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Yttrande avseende PM ”Ranteberakning vid reglering av monopolverksamhet”
av professor Jan Bergstrand

Sammanfattning

- Slutsatsen i analysen av professor Jan Bergstrand (JB) framstar som korrekt, namligen att en
kalkylranta fore skatt 6verskattas, om den bestams fran en kalkylrdnta efter skatt genom
division med faktorn (1 —s), dar s ar skattesatsen. Overskattningen dkar vid 6kad diskrepans
mellan bruttodverskottens varaktighet, kopplad till den ekonomiska livslangden, och den
skattemassiga avskrivningstiden. Inom svensk elnatverksamhet ar livslangder pa 40 — 50 ar
vanliga, samtidigt som det ar tillatet att skriva av tillgangarna skattemassigt under en sa kort
period som 5 ar, varfor felet i skattningen kan bli stort.

- JB gor en formell analys av jamviktsvardet pa kalkylrdntan fore skatt, vilken motsvarar en
antagen kalkylranta efter skatt. Bestamningen av den senare dr en empirisk fraga, som for
tillfallet lamnas. Vid analysen soks forst jamviktsvardet pa en investerings bruttotverskott (B)
vid olika antaganden om ekonomisk livslangd, ldget da investeringen precis nar ldnsamhets-
gransen vid en antagen kalkylrdnta efter skatt. Internrdntefoten fore skatt for investeringen
ger sedan nivan pa motsvarande kalkylrdnta fére skatt.

-l analysen antas att bruttooverskotten dr nominellt konstanta ar fran ar, vilket ar ett special-
fall. Man saknar en diskussion av varfor bara detta fall diskuteras. Om man nu viljer att stu-
dera ett specialfall, vore det mera naturligt att se pa ett, som motsvarar situationen i den
foreslagna nya regleringen av svensk elnatverksamhet, dvs ett fall med realt konstanta
bruttodverskott. Rent allmant saknas en diskussion av hur inflation och realprisdandringar pa-
verkar slutsatserna.

- | den foreslagna nya regleringsmodellen ska man tillampa en historields kapacitetsbevarande
princip vid kapitalkostnadsberakningar. Detta innebar att man bortser ifran historiska forut-
sattningar och bara ser pa den aktuella situationen och framtiden. JB:s analys framstar dock
som en ganska renodlad tillampning av en férmogenhetsbevarande princip. Man soker jam-
viktslaget, dar gjorda investeringar blir exakt aterbetalda inkl. skalig avkastning pa bundet
kapital. Aven om jag personligen ser en rad férdelar med att tillimpa en férmégenhetsbeva-
rande princip, har man i den féreslagna regleringsmodellen nu dnda valt bort denna till for-
man for att tillampa en kapacitetsbevarande princip. Det verkar darmed mera naturligt att
vid den aktuella omrdkningen mellan kalkylranta efter skatt och fore skatt vilja en analys-
gang, vilken utgar ifran aktuella forutsattningar, natféretagens aktuella situation, an att ba-
sera analysen pa en grundprincip, som man valt att forkasta.

- Den av JB beskrivna analysgangen bygger, forutom pa antagandet att bruttodverskotten &r
nominellt konstanta, pa ett antagande om att foretagen alltid kan gora skattemassigt maxi-
mala avskrivningar. Har finns dock en logisk motsagelse, vilken blir sarskilt tydlig inom verk-
samheter, dar intdaktsramen styrs av kapitalkostnader berdaknade som reala annuiteter. Ana-
lysen ska dven stamma for det visserligen nagot hypotetiska fallet, att man startar en nat-
verksamhet fran noll. | ett sadant fall blir det uppenbart omajligt att gora skatteméssiga 6ver-
avskrivningar. Overavskrivningar forutsitter dvervinster. Problemet kan uppkomma &ven i
mera realistiska fall i en natverksamhet, ddr man gjort omfattande investeringar under en
kortare period.

- En analysgang med fokus pa effekten av réntefria skattekrediter i obeskattade reserver stam-
mer battre dverens med en antagen kapacitetsbevarande princip och kan dessutom battre
hantera praktiska forutsattningar vad galler faktisk niva pa overavskrivningar. Ett problem
kan dock vara att man maste reda ut fragan om storleken av den reglermassiga kapitalbasen.

- Oavsett vilken analysgang eller berdkningsprincip man valjer blir det tal om en betydande
sankning av kalkylrantan. Den reala kalkylréantan fore skatt bor sankas med 1,2 — 1,7 procent-
enheter jamfort med det schablonberdknade vardet. Om kalkylrdantan inte justeras kan detta
innebara en overskattning av kapitalkostnaden med i storleksordningen 20 — 25%.



Bakgrund och allmanna reflexioner

Den granskade rapporten, skriven professor Jan Bergstrand (JB), tar upp problemet med att gbra en
omrakning av en kalkylranta efter skatt till en motsvarande fore skatt. Vid berdkning av kapitalkost-
nader i samband med en bestamning av intdktsramen inom reglerad teknisk infrastruktur med karak-
tar av naturligt monopol, t ex elnatverksamhet, ar kalkylrantan en av de viktigaste parametrarna,
varfor det ar mycket betydelsefullt att bestamningen av rantesatsen blir korrekt. Vid kapitalkostnads-
berakningarna anvands en kalkylranta fore skatt, medan man vid berdkningen av ett genomsnittligt
forrantningskrav for kapitalet i procent, en s k WACC, i forsta steget far fram en WACC efter skatt.
Vidare ror det sig har om en nominell ranta, medan man vid tillampning av en real kapitalkostnads-
metod anvander en real kalkylrdnta, en real kalkylranta fore skatt. Diskussionen i JB:s PM fokuserar
alltsa pa det forsta steget med att rakna om en nominell WACC efter skatt till en motsvarande nomi-
nell WACC fore skatt. Den fortsatta omrakningen till en real kalkylrdnta fore skatt diskuteras daremot
inte. Detta andra steg ar visserligen mindre problematiskt att hantera, men man saknar anda en dis-
kussion av skillnaden mellan nominella och reala rantor och betalningar, vilket vi aterkommer till
langre fram i yttrandet. Overhuvudtaget saknas en diskussion av effekterna av inflation och realpris-
andringar.

For att ga direkt till grundproblemet med att rakna om en ranta efter skatt till en motsvarande fore
skatt sa brukar en sadan omrakning ofta hanteras schablonmadssigt genom en division med faktorn
(1--s), dar s ar skattesatsen, vilken f n ar 26,3% for svenska bolag. Till foljd av de liberala svenska
skattereglerna med majlighet att skattemassigt skriva av tillgdngar betydligt snabbare an motsva-
rande den ekonomiska livslangden kan féretagen bygga upp obeskattade reserver, som innebar moj-
lighet till rantefri skattekredit. Detta innebar att skillnaden mellan en ranta fére och efter skatt mins-
kar.!

Direkt kan sdgas att huvuddragen i JB slutsatser stammer, ndmligen att det innebéar en 6verskattning
av den nominella kalkylrantan fore skatt, om denna berdaknas genom att dividera den nominella kal-
kylrdntan efter skatt med faktorn (1 — s), dar s ar bolagsskattesatsen. Daremot kan man diskutera
storleken pa avvikelsen samt de av JB angivna principerna for att bestadmma densamma.

En allman reflexion ar att det egentligen ar anmarkningsvart att frdgan om hantering av skatteeffek-
ter vid kalkylrantebestamning inte aktualiserats pa allvar férran nu. Den har varit lika aktuell vid den
tidigare regleringen av elndtverksamhet baserad pa den s k Natnyttomodellen och ocksa inom
regleringen av svenska gasnat, som nyligen faststallts.

Det kan nu vara dags att mera i detalj ndrma sig fragan om hur skatteomrakningen av rantor ska go-
ras. Aven om alltsd huvuddragen i JB:s analys stimmer kan man ifrdgasatta nagra centrala antagan-
den och berdkningar. Det ar till att borja med inte uppenbart att JB:s tre punkter maste vara upp-
fyllda for att omrakningsformeln ska vara korrekt. Ett rimligare satt att beskriva situationen ar att
saga att den schablonmassiga omrakningsformeln stammer, om de skattemassiga avskrivningarna

Egentligen kan man saga att problemet inte ar sa nytt inom svensk kalkyltradition. Det diskuterades t ex i
professor Sven-Erik Johanssons doktorsavhandling fran 1961 Skatt — investering — véirdering. Daremot inom
modernare finanslitteratur av i huvudsak amerikanskt ursprung brukar den férenklade omrakningen sallan
ifragasattas. Samtidigt blir avvikelsen mindre i USA, eftersom den skatteméssiga avskrivningstiden dar i
hogre grad overensstimmer med en avskrivningstid kopplad till den ekonomiska livslangden. De svenska
skattereglerna ar pa denna punkt mera generésa mot foretagen an de amerikanska, vilket dock 6kar felet vid
en schablonmadssig omrakning av en kalkylrdnta efter skatt till en jamforbar fore skatt.



overensstammer med de ekonomiska avskrivningarna, vilka ar kopplade till den verkliga vardeminsk-
ningen. Ju mer de skattemassiga avskrivningarna avviker, desto samre stammer omrakningsformeln.
Om den ekonomiska livslangden 6verensstimmer med den skattemassiga avskrivningstiden pa fem
ar, stammer det nastan exakt, vilket JB:s exempel och tabell ocksa visar. Att det dnda blir en liten
avvikelse? beror pd att bruttodverskotten (B) i JB:s analys antas vara konstanta. | detta fall blir de
ekonomiska avskrivningarna annuitetsavskrivningar istallet fér konstanta arliga avskrivningar enligt
den s k kompletteringsregeln, “20%-regeln”, vid skattemassig avskrivning. Om man vid skatteberdk-
ningen raknar med annuitetsavskrivningar stammer omrakningsformeln exakt i 5-arsfallet.

Vart tog inflation och realprisandringar vagen i analysen?

Nu ar det dock ingen sjalvklarhet att man ska forutsatta konstanta bruttodverskott (B), ja i praktiken
nominellt konstanta, eftersom diskonteringen i JB:s analys gors med en nominell kalkylrdnta. Utan
narmare forklaring raknar dock JB med nominellt konstanta bruttodverskott. Har kunde man for-
vanta sig en diskussion av konsekvenserna av att bara studera ett specialfall. Om man nu viljer att
fokusera pa ett sadant, borde man snarare rdkna med realt konstanta inbetalningséverskott, efter-
som intaktsramen i den foreslagna regleringsmodellen ska bestimmas av kapitalkostnader berak-
nade med RA-metoden. Overhuvudtaget saknas en diskussion av hur prisférandringar paverkar slut-
satserna. Om man genomfér en sadan analys med antagande om att B-vardena ar realt konstanta
istallet for nominellt konstanta, andras visserligen inte JB:s slutsatser sarskilt mycket vid rimliga
skattningar av den arliga prisandringstakten vid sag 2 — 3%. Vid sadana prisforandringar blir vardena
pd ”Korrekt ranta fére skatt” dock ytterligare ndgra rantepunkter ldgre. Aven om effekten av prisfor-
andringar ar liten borde detta belysas och i varje fall diskuteras.

JB:s analys bygger i grunden pa ett formdgenhetsbevarande synsétt

Vid utformningen av den nya regleringsmodellen for elnat i Sverige har man valt att tillampa ett ka-
pacitetsbevarande synsatt. Detta har bl a undertecknad ifragasatt, eftersom det innebar att brukar-
nas intressen asidosatts genom att brukarna sett 6ver en langre period far betala mera &n sjalvkost-
naden. Vidare riskerar den foreslagna regleringsmodellen att leda till att investeringsincitamenten
blir otillrackliga, eftersom intaktsramen blir oberoende av om féretagen investerar eller ej, sa lange
en viss minimikvalitet uppratthalls. Detta resonemang har utvecklats pa annat hall, varfor fragan inte
diskuteras vidare har.

Nar man nu valt att tillampa ett kapacitetsbevarande synsatt vid utformningen av den nya
regleringen av elnatverksamhet framstar det som olampligt att valja en analysgang vid beaktande av
skatteeffekter i samband med kalkylrdantebestamning, vilken i grunden bygger pa ett formogenhets-
bevarande synsatt. Samtidigt blir detta ndstan nédvandigt vid en formaliserad analys utgaende ifran
effekter pa enskilda investeringar, eftersom skattemassiga avskrivningar baseras pa historiska an-
skaffningsvarden for resp. investering. Hela analysen via berakningen av korrekt virde pa brutto-
Overskottet B, “Korrekt annuitet fore skatt” bygger pa att kostnader for gjorda investeringar precis
ska tackas, dvs pa ett historiebeaktande formogenhetsbevarande synsatt.

% | fallet med 4% nominell kalkylranta efter skatt blir “korrekt ranta fére skatt” 5,39% jamfort med 5,43%

enligt den schablonmassiga omrdkningen.






Ar det alltid majligt att gora skattemassigt maximala avskrivningar?

IB:s analys for berdkning av jamviktsvardet pa kalkylrdntan fore skatt ar internt konsistent, men har
en mera praktisk svaghet, sarskilt inom en verksamhet dar intaktsramen bestams av en real kapital-
kostnadsmetod. Analysen bygger namligen pa ett antagande om att foretag alltid gor skattemassigt
maximala avskrivningar, arlig avskrivning med 20% av anskaffningsvardet aren 1 — 5 efter resp. inves-
tering. For att kunna gora skattemassiga 6veravskrivningar maste dock féretagen gora vervinster?. |
en natverksamhet med en stor andel nya tillgdngar kan det bli mycket svart att géra skattemassigt
maximala avskrivningar. | en verksamhet med mera jamn alderstruktur finns det visserligen bade
gungor och karuseller, inte minst med den utformning av regleringsmodell som nu féreslas, dar nat-
foretagen i intdktsramen far rdkna kapitalkostnader dven for fullt avskrivna tillgangar och dar den
reglermdssiga kapitalbasen raknas upp kraftigt i samband med inférandet av den nya modellen.

Det kan ocksa forekomma 6verkompensation i det risktillagg, som kommer in i en WACC byggd pa
risksituationen i konkurrensutsatta europeiska energiféretag, vilka dven dgnar sig at annan mera
riskfylld energiverksamhet an eldistribution. Relevansen av att uppskatta den framtida risken i
svenska elnatforetag via historiska s k betavarden i europeiska energiféretag med blandad verksam-
het kan starkt ifrdgasattas. Har finns en diskrepans vad giller tid, rum samt inriktning. Aven detta
ligger dock utanfor fokus for analysen i detta yttrande. Man kan dock notera att problemet med
otillrackligt utrymme for att gora skattemassiga overavskrivningar kan férvantas bli ndgot mindre i
praktiken genom att den foreslagna regleringsmodellen bedéms ge en intdktsram, som Gverstiger
sjdlvkostnaden. Samtidigt kan rent generellt sdgas att det nastan alltid ar oklokt att justera gamla fel i
berakningsprinciper genom att introducera nya fel. Darfor kommer stravan i de nedan presenterade
forslagen till [6sning av problemet att rdakna fram en kalkylranta att i gorligaste man vara neutrala.

Olika restvarden/kapitalbaser

Nar foretag gor skattemassiga avskrivningar, som overstiger den verkliga vardeminskningen, upp-
kommer ackumulerade 6veravskrivningar, obeskattade reserver, som utgors av en del eget kapital
(EK) och en del rantefri skattekredit. Andelarnas storlek bestdms av skattesatsen, vid aktuella svenska
forutsattningar andelarna 0,727 for EK och 0,263 for skattekredit. Ett problem i detta sammanhang
ar att det finns flera olika restvarden, olika kapitalbaser att utga ifran. Man kan tala om ett skatte-
massigt restvarde, om ett bokforingsmassigt restviarde samt om ett reglermassigt restvarde. De tva
forsta ar latta att identifiera genom att studera natféretags balansrakningar, dar vardena redovisats
Oppet. Det bokféringsmassiga restvardet ar summan av anskaffningsvarden minus summan av acku-
mulerade avskrivningar “enligt plan”, vanligtvis linjar avskrivning under 25 — 30 ar for den tyngsta
delen av tillgangsmassan, nat och néatstationer. For t ex elmatare tillampas betydligt kortare avskriv-
ningstider. Sedan tillampas dven i vissa fall andra planenliga avskrivningstider, dven for nat och nat-
stationer, fran 15 ar till 40 ar, men varden mellan 25 och 30 ar verkar vara vanligast“.

Begreppet overvinster anvandes har som beteckning for vinster utoéver sjdlvkostnaden. Begreppet har i vissa
andra sammanhang en ideologisk laddning och borde darfor ev. ha undvikits, men da det framstar som en na-
turlig parallell till 6veravskrivning och 6vervarde anvandes det anda har.

Detta framgar bl a av: Tagesson, T & Yard, S; "Hur mycket ar elndten egentligen varda — ger inte natféretagens
arsredovisningar en rattvisande bild?” Balans, nr 8-9, s. 43 — 45, 2008.



Det skattemassiga restvardet framgar indirekt av balansrdkningarna genom att foretagen redovisar
obeskattade reserver, "Ackumulerade avskrivningar utdver plan”, vilket ar skillnaden mellan det
bokféringsmassiga och det skattemadssiga restvardet.

Det reglermassiga restvardet, den reglermdssiga kapitalbasen, kommer med den foreslagna berak-
ningsprincipen att vida overstiga det bokforingsméssiga restvardet. Ett problem i sammanhanget ar
dock att detta restvarde med den valda utformningen av regleringsmodellen blivit otydligt.

Om man istallet gjort som i Finland och rdknat kapitalkostnader med RL-metoden, bruksvardes-
metoden, hade det reglermassiga restvardet blivit mycket tydligare. Det hade motsvarat det totala
bruksvardet, tillgangarnas aldersjusterade nuanskaffningsvarden. Trots att flera remissinstanser for-
ordade att denna losning dven skulle anvandas i Sverige, synes El ha valt bort detta alternativ och
istallet valt en 16sning baserad pa den reala annuitetsmetoden, RA-metoden.

Det finns egentligen flera skal till att det reglermassiga restvardet blir otydligt i den nya svenska el-
natregleringen. For det forsta blir restvardet mindre synligt, nar man tillampar en annuitetsmetod vid
kapitalkostnadsberdkningen, eftersom rdnta och avskrivning da bakas samman till en annuitet och
man inte langre har dels en avskrivningsbas, dels en rdntebas, som vid tillampning av en rak kapi-
talkostnadsmetod som NL-metoden. Rantebasen motsvarar har restviardet, medan anskaffnings-
vardet utgor avskrivningsbas. Vid tillampning av en annuitetsmetod finns dock dnda alltid ett rest-
varde kopplat till tillgdngens aterstaende livslangd. Restvardet motsvarar nuvdardessumman av ater-
staende 6verskott, vilket vid en reglermassig bestdmning av intdktsramen med RA-metoden motsva-
rar nuvdardessumman av aterstaende reala annuiteter.

Har kommer vi till den andra faktorn, som gor att det reglermdssiga restvardet blir otydligt i den
kommande svenska elnatregleringen. Det &ar att man valt en I6sning, dar tillgdngarnas alder satts i
bakgrunden, primart kopplat till pastdendet att underlagen om tillgangarnas alder varit bristfalligt
hos natforetagen. Bara for att tillgangars alder ar svarbestamd sa upphor dock inte tillgangarna att ha
en alder eller annorlunda uttryckt sa kommer varje tillgang att ha en viss aterstdende livslangd. Om
man berdknar nuvdardessumman av annuiteterna av nuanskaffningsvardet, inom elnatverksamhet
ofta nagot oegentligt bendmnd nuanskaffningskostnad, NUAK, under aterstaende livslangd for resp.
tillgdng, ger detta tillsammans det reglermassiga restvardet. | praktiken kan detta vara svart att be-
stamma exakt. Det innebar dock inte, att vardet inte finns. Samtidigt stammer det inte heller att det
reglermdssiga restvardet, kapitalbasen, ar lika med totalt NUAK, vilket har framskymtat i tidigare
utredningsmaterial, t ex i SOU 2007:99 "Férhandsprévning av nattariffer” samt i propositionen
2008/09:141.

Nedan gors nagra schablonmaéssiga berédkningar av olika restvarden i ett normalfall med jamn alders-
struktur, vilket ocksa innebar att tillgangarna i genomsnitt ar ungefar halvgamla. Detta standardanta-
gande har anvants tidigare under utredningsprocessen, t ex i SOU 2007:99.

Overslagsmaissig berikning av olika restvirden i ett fall med konstant investeringstakt

Antag, att man i ett natforetag investerat realt sett lika mycket varje ar motsvarande 100 i nuan-
skaffningsvarde. Vidare antar vi att den ekonomiska livslangden ar 45 ar, den planenliga avskrivnings-
tiden 30 ar samt den skattemassiga avskrivningstiden 5 ar. | denna verksamhet blir det skattemassiga



restvardet strax under 200, medan det planenliga restvardet blir ca. 1200, om man raknar med att
nuanskaffningsvardena utvecklats i takt med den allmanna inflationen matt som KPI. Denna berak-
ning baserad pa data t o m 2009 redovisas inte har. Den motsvarar f 6 ungeféar fallet att prisutveck-
lingen i genomsnitt varit 2% per ar. Om man inte haft nagon prisférandring, skulle det skattemassiga
restvdrdet vara exakt 200 enligt berdkningen 100*(0,8 +0,6+0,4+0,2). Man antas gora full avskrivning
redan investeringsaret, varfor det forsta utgdende restvardet i balansrdkningen blir 0,8 ganger inves-
teringsbeloppet. Generellt géller i detta fall sambandet att den totala kapitalbasen blir (N — 1)/2
ganger investeringen vid konstanta investeringar ar for ar. Detta samband géller dven fér den plan-
enliga avskrivningen. Om det inte funnits nagon prisforandring skulle alltsd det planenliga restvardet
darfor ha varit 1450 vid 30 ars avskrivningstid, men vid en antagen prisutveckling enligt KPI t o m
2009 kan det skattas till 1200.

Om ett natforetag med jamn aldersstruktur konsekvent gjort maximala skattemassiga avskrivningar
borde diarmed de obeskattade reserverna utgéra (1200-200)/1200 = 83,3% av det bokféringsméssiga
restvirdet. En genomgang av natféretagens arsredovisningar® visar att andelen &r lagre an s, vilket
tyder pa att man inte gjort maximala skattemdssiga overavskrivningar. Mera typiska varden ar att de
obeskattade reserverna utgor 30 — 60%. Det kan finnas flera forklaringar till denna skillnad. En kan
vara att man tidigare tagit ut 6vervinster, t ex som koncernbidrag eller som extra utdelningar efter
beskattning, men en troligare forklaring ar att man helt enkelt inte haft ett resultatutrymme for att
gora skattemassigt maximala avskrivningar.

Nu bor man inte begransa analysen till det bokforingsméssiga restvardet utan primart se pa det
reglermdssiga restvardet, den reglermassiga kapitalbasen. Om kapitalkostnader berdaknats med NL-
metoden och om den reglermdssiga avskrivningstiden overensstamt med den bokféringsmassiga,
skulle det inte ha blivit nagon skillnad, men med den valda l6sningen med tillimpning av RA-meto-
den blir skillnaden avsevard. | ett normalfall med jamn aldersstruktur och halvgamla tillgangar blir
det reglermaéssiga restvardet mer an dubbelt sa stort som det bokforingsmassiga.

Om man antar att den reala kalkylrédntan dr 6% och att den ekonomiska livslangden &r 45 ar kan det
reglermassiga restvardet/kapitalbasen skattas till ca 32 ganger nuanskaffningsvardet, dvs till 3200°.
Relationerna mellan olika restvarden illustreras i figur 1 nedan. Den nya regleringsmodellen ger alltsa
i exemplet med forréantning pa en reglermassig kapitalbas ett restvarde pa 3200, jamfort med 1200 i
bokfort restvarde och ett skattemadssigt restvarde pa bara 200 vid skattemassigt maximala avskriv-
ningar.

Skattemassiga overavskrivningar kan dven beaktas indirekt vid WACC-berdkningen

Nu skulle man kunna beakta effekten av verkliga 6veravskrivningar pa ett mera verklighetsnara indi-
rekt satt. Istéllet for att gora den omrakning som JB foreslar skulle man kunna justera den schablon-
berdknade kalkylrdantan fére skatt for att en viss del av finansieringen kan géras med rantefri skatte-
kredit, 26,3% av de obeskattade reserverna. Fordelen med att géra denna typ av indirekt indirekt
beaktande av skatteeffekter ar att man kan utga ifran den aktuella situationen och inte behéver utga

Tagesson, T & Yard, S; "Hur mycket ar elndten egentligen varda — ger inte natféretagens arsredovisningar en
rattvisande bild?” Balans, nr 8-9, s. 43 — 45, 2008.
For ndrmare beskrivning, se Berédkningar av Kapitalkostnader — samlade effekter i bestdnd sdrskilt vid byte
av metod och avskrivningstid, Yard (1995) kap. 5.



ifran historiska varden pa det satt som i den av JB beskrivha analysgangen. Man kan ocksa slappa
antagandet om att det gors skatteméssigt maximala avskrivningar och kan istéllet utga ifran verkliga
forutsattningar och fokusera pa en hel natverksamhet istallet for pa enskilda tillgangar. Av praktiska
skal far man dock utga ifran nagon typ av normalfall, om man vill tillampa en enhetlig kalkylranta.

For att pa ett korrekt satt kunna beakta Overavskrivningarna vid en indirekt omrékning av kalkylran-
tan maste man dock utga ifran det reglermassiga restvardet, vilket darmed maste bestammas. Ett
problem i detta sammanhang ar att man egentligen hamnar ett cirkelresonemang, eftersom detta
varde ar beroende av kalkylrdntan, som ska bestdmmas. Berdkningen ovan i typfallet i féregaende
avsnitt baserades pa en real kalkylrdnta fore skatt av 6%, men det ar ju denna som ska bestdmmas.
Detta gar dock att hantera via iteration. Rantenivan paverkar namligen inte vardet sa mycket, varfor
jamvikt nas efter ett fatal iterationer.

Om man raknat med skattemassigt maximala avskrivningar, borde andelen 30/32 vara obeskattade
reserver. Av detta ar 26,3% rantefri skattekredit. Om normal lanerdnta fore skatt ar sag 6%, skulle
30/32%*0,263 = 24,65% av kapitalbasen kunna finansieras till 0% rénta istallet for till 6% ranta, vilket
skulle sanka kalkylrantan med ca 1,5 procentenheter.

Sedan maste man dock beakta den effekt som vi inledde med att diskutera, ndmligen att man inte
kan anta att natféretagen kan gora skattemdssigt maximala avskrivningar. Om vi utgar ifran verklig-
heten och bedémer normalldget i svenska natféretag till att de obeskattade reserverna utgor 40% av
det bokféringsmassiga vardet, dvs 0,4*12 = 4,8 istéllet for faktorn 10 i exemplet ovan, sa sjunker kor-
rektionen till (20+4,8)/32*0,263*0,06 = 1,22 istéllet for 1,5 procentenheter. Som en tumregel skulle
man kunna saga att ca 20% av finansieringen i praktiken kan géras med rantefri skattekredit och
sedan rdkna med 0% for denna del istallet for aktuell laneranta.

Det indirekta sattet att beakta effekten av skattemassiga 6veravskrivningar vid bestamningen av kal-
kylréantan fore skatt har fordelen att det i hogre grad utgar ifran natféretagens aktuella situation och
inte baseras pa ett resonemang, dir man ser pa jamviktslaget for aterbetalning av historiska investe-
ringar. Om detta vore viktigt att beakta, borde man 6verhuvudtaget inte ta med nagra 6vervérden i
den reglermassiga kapitalbasen. Den primara fordelen med den indirekta berdkningen ar dock att
man inte behdver gora det orealistiska antagandet att foretag alltid kan gora skattemdssigt maximala
avskrivningar utan kan utga ifran faktiska forutsattningar.

Den indirekta berakningen framstar ocksa som mera robust, nar det géller problemet att 6vertyga
natforetagens foretradare, vilket inte lar bli helt oproblematiskt, ndagot som den avslutande 6ver-
slagsberakningen visar. Det dr dock odiskutabelt att det forekommer stora obeskattade reserver i
svenska foretag, inte minst i elnatféretag, och att dessa reserver sedan innebar en rantefri skattekre-
dit. Det framstar ocksa som okontroversiellt att man bor beakta detta vid kalkylrdantebestamningen.
Sedan kan det vara lite mera svarsmalt att acceptera att det reglermassiga restvardet verkligen ar sa
stort i forhallande till det bokféringsmassiga, men sa blir det med den valda I6sningen med RA-meto-
den! Samtidigt kan det naturligtvis finnas avvikelser uppat eller nedat beroende pa alderstrukturen.
Om medeldldern ar lagre kommer skillnaden mellan det reglerméssiga och det bokféringsmassiga
restvardet att vara mindre och tvdrtom vid hogre medelalder. Berdkningen baseras pa ett antagande
om jamn aldersstruktur och ddrmed i genomsnitt halvgamla tillgangar.



Det som egentligen ar mest sldende i analysen har ar att 6vervardet nedan just ar ett 6vervarde, som
tillforts natforetagen i samband med inférandet av den nya regleringsmodellen. En ur brukarnas per-
spektiv mera neutral bestamning av det reglermdssiga restvardet vore att satta det vid det bokforda
vardet, dvs vid summan av den gréna och den réda stapeln nedan. Har glider vi dock ater 6ver pa en
annan diskussion, bestamning av den ingaende kapitalbasen istéllet for bestamningen av kalkylran-
tan. JB:s berdkning ger enligt min mening en nagot for lag kalkylrénta, vilken dampar effekten av en
overskattad kapitalbas, men som framférts ovan ar det dnda olampligt att kompensera initiala fel
genom att introducera nya. | ndsta avsnitt gors en 6verslagsmassig jamforelse av de olika korrek-
tionsprinciperna och ett forsok till kvantifiering av vad korrektionen kan komma att betyda.

Skattemassigt restvarde

M Synlig obeskattad reserv (bokfort
restvarde - skattemassigt restvarde)

m Overvirde (reglerméssigt restvirde -
- bokfort restvarde)

Figur 1: lllustration av olika delar av reglermassigt restvarde/kapitalbas i ett fall med jamn investe-
ringstakt. Bokfort varde baseras pa avskrivningar enligt plan under 30 ar, det skattemassiga
restvardet baseras pa observerad empiri. Den synliga obeskattade reserven bedéms typiskt
sett vara 40% av det bokférda vardet, dvs det skattemassiga restvardet blir dd 60% av detta.
Vid skattemassigt maximala avskrivningar skulle det skattemdssiga restvardet bara vara 2/12
eller 16,7% av det bokférda. Overvirdet utgér 62,5% av det reglermaissiga restvérdet.

Overslagsmissig jamforelse av olika principer for skatteomrakning

Avslutningsvis gors en overslagsmassig berdkning av konsekvenserna av att korrigera schablonomrak-
ningen av en ranta efter skatt till en motsvarande fore skatt. Vi ser da pa aktuella forutsattningar.
Huruvida dessa ar realistiska gar vi dock inte in pa just nu. Under utredningsarbetet har man anvéant
en real kalkylranta fore skatt av 6%. Vi tar for tillfdllet denna for given och antar att den ar rimligt
skattad utifrdn en jamforelse med relevanta andra verksamheter, dock att man sedan gjort den
schablonomrékning av omrakning fran efter till skatt till fore skatt som ifragasatts. Sedan gor vi tva
tillaggsantaganden, namligen att inflationen antas bli 2% och att den ekonomiska livslangden for
huvuddelen av tillgdngarna ar 45 ar. Nu kan man rakna fram vad en korrekt kalkylranta borde vara,
dels vid tillampning av JB:s princip for korrigering, dels vid tillampning av den indirekta omrakning,
som diskuterats ovan. | det senare fallet far man gora ett tillaggsantagande om laneréntan, ”cost of
debt”, men detta varde kommer att finnas tillgdngligt i den typ av utredning som kommer att goras i
ett verkligt fall vid en skattning av kalkylrantan efter skatt. Har gér vi samma skattning som ovan och
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antar att lanerantan ar 6% (en tillfallighet att denna nominella ranta ar lika med den reala kalkylran-
tan, kanske lite for hogt idag, men troligen i underkant i ett langre perspektiv’.

En real kalkylrdnta fore skatt motsvarar vid 2% inflation en motsvarande nominell kalkylranta av
1,06%1,02 — 1 = 8,12%. Om detta bestamts med en schablonomrakning maste motsvarande nomi-
nella kalkylranta efter skatt ha varit 0,0812*0,737 = 5,98%.

Med JB:s omrakningsprincip motsvarar detta en nominell kalkylrénta fore skatt pa 6,40% vid 45 ars
ekonomisk livslangd (6,42% vid 40 ars livslangd). Detta motsvarar en real kalkylrdnta fore skatt av
4,31% vid 2% inflation (4,34% vid 40 ars livslangd). (Egna Excel-modeller har byggts.)

Med den typ av indirekt berakning utifran verklig skattekredit, vilken beskrivits ovan, skulle den
nominella kalkylrantan fére skatt kunna skattas till 8,12% — 1,22% = 6,90%, vilket vid 2% inflation
motsvarar 4,80%.%° Virdet ar nagot hogre an IB:s, bl a beroende pa att det inte bygger pa
antagandet om att skattemassigt maximala avskrivningar standigt gors utan baseras pa typisk storlek
pa natforetags obeskattade reserver. Oavsett korrigeringsprincip kan man konstatera att
skatteomrdkningen &r en mycket viktig fraga. Det ror sig om justeringar med 1,2 till 1,7
procentenheter av den reala kalkylrdntan, vilket betyder mangdubbelt mer an t ex justeringar av t ex
avskrivningstiden. Vid 5% realrdnta (vi valjer nu ett lite lagre varde dn gangse 6%, eftersom denna ar
okorrigerad) sa innebéar en 6kning av avskrivningstiden fran 40 till 45 ar en minskning av annuiteten
fran 5,83% till 5,63%, dvs med bara 0,2 procentenheter. Det dr hogst sannolikt att elbranschen
kommer att syna analysen i detalj och leta efter motargument, nar fragan om kalkylrdnteomrakning
kommer upp. Jag menar dock att en korrigering maste goras och jag vill upprepa att det ar mycket
forvanande att fragan inte kommit upp tidigare ™.

Lund som ovan
Stefan Yard

Egentligen skulle man kunna diskutera om det &r relevant att utga ifran en relativt riskfri laneranta. Skatte-
krediten kan ju sdgas vara riskbarande. Om foretaget i framtiden gar med forlust kan man tdcka dessa ge-
nom att |6sa upp skattekrediten, nagot som inte dr maijligt fér vanliga lan. Darmed skulle man kunna rakna
med hogre alternativkostnad for skattekrediten &n motsvarande vanlig ”cost of debt”.

Egentligen finns det en viss inkonsekvens har. | den tidigare texten, dar korrektionen med 1,22 procentenhe-
ter forklarades, gjordes berdkningen med 6% realrdnta, eftersom detta har varit ett slags standardvarde
under utredningsprocessen. Sedan kommer vi till slut fram till att detta varde borde justeras ned till 4,8%
enligt den indirekta omrakningen. Da borde man ratteligen tillampa den typ av iterativt resonemang som
beskrevs i texten. Vid lagre réanta minskar namligen det reglerméssiga restvardet nagot, fran 32 till strax
under 31 ganger nuanskaffningsvardet. Darmed minskar korrektionen nagot, dock bara fran 1,22 till 1,21
procentenheter, vilket dock ar férsumbart i den typ av 6verslagsberakning som gors har.

Om man raknar med en real kalkylrdnta pa 6% istallet for med 4,8%, Gverskattas kapitalkostnaden réknad
som en real annuitet 6ver 45 ar, med drygt 18%, vid 4,31% med 28%.

| rapporten ElI R2008:16, kopplad till bestamningen av intdktsramen i den nya regleringen for naturgasover-
foring i Sverige namns visserligen problemet pa sidan 35: "Denna konvertering innebar troligtvis en Over-
skattning av WACC:en fore skatt da foretagen har maojlighet till skattemassiga 6veravskrivningar.” Sedan ver-
kar man dock inte ha gjort nagon korrigering, utan vid kalkylrantebestamningen direkt anvant skattningarna
fran IceCapital. Nar dessa angivit ett intervall har El anvant “mittvarden” vilket givit en real WACC fore skatt
pa 8,5% for de narmaste aren. Rimligtvis borde en justering ha inneburit ett avdrag med atminstone 1,5 pro-
centenheter, dvs den reala kalkylrdntan borde skattats till hogst 7,0% utifran underlaget fran IceCapital. Med
korrektion enligt JB:s direkta metod och antaganden om 40 ars ekonomisk livslangd samt 2% inflation skulle
vardet 8,5% justeras ned till 6,38%.
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Appendix — lllustration av andel skattekredit vid olika antaganden om skattemassiga avskrivningar

30
25 A
@ Vid maxskatteavskr.
20 m Verkligt typfall
15
10 -
5 -
0 ‘ ‘
Skattemassigt Bokféringsmassigt Reglermassigt
restvarde restvarde restvarde

Figur 2: lllustration av olika restvarden i en verksamhet med realt sett jamnt investeringsmonster
och darmed jamn aldersstruktur och i genomsnitt halvgamla tillgangar. Ekonomisk livslangd
och reglerméssig avskrivningstid antas vara 45 ar, bokféringsmassig avskrivningstid 30 ar
samt skattemassig avskrivningstid 5 ar. Den reala kalkylrdantan efter skatt antas vara 6%. |
"verkligt typfall” antas den obeskattade reserven, de ackumulerade 6veravskrivningarna
vara 40% av bokfoéringsmdssigt rest varde.
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Figur 3: lllustration av andel réntefri skattekredit i motsvarande fall som i figur 2. Vid skattemassigt
maximal avskrivningar utgdr den ca 25% av det reglermassiga restvardet, i ett typiskt fall
med ackumulerade 6veravskrivningar, som ar 40% av det bokforingsmassiga restvardet blir
det ca 20%.



