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Rinteberikning vid reglering av monopolverksamhet

Bakgrund

Energimarknadsinspektionen arbetar f.n. med en utredning om reglering av intakterna for
elnatsforetag som forvaltar lokal-, region- och stamnat i Sverige. Nar detta skrivs ar utformningen av
regleringen inte helt klar, men det férefaller klart att natforetagens tillatna intdkter kommer att
regleras i tre delposter, en som behandlar |6pande kostnader (drift- och underhallskostnader), en
som behandlar kapitalkostnader och en tredje som behandlar kvalitet.

Vid regleringen av kapitalkostnaderna arbetar utredningen med avskrivning och ranta.
Energimarknadsinspektionen anvander i sin rapport beteckningen avkastning i stallet for ranta. For
att berakna rantan anvander energimarknadsinspektionen WACC-modellen.

Efter att ha undersokt verkningarna av de vanligast forekommande avskrivningsmetoderna, har man
har beslutat sig for att foreskriva anvandning av en real berdkningsmetod for att uppna ett
kapacitetsbevarande prissattningsunderlag for natféretagen.

Bland de reala metoderna har man valet mellan a ena sidan reala linjara avskrivningar pa
nuanskaffningsvarden plus reala rantor pa aldersjusterade nuanskaffningsvarden och a andra sidan
reala annuiteter pa nuanskaffningsvarden, som bakar samman avskrivningar och réntor i en helhet.
Man har valt det senare synsattet bl a framst for att natforetagens intdkter inte ska bero av natets
alder men adven for att minska behovet av aldersbestamning av tillgangarna i natféretagen.

Med det valda synsattet blir det avgorande att avskrivningstiden och rantesatsen bestams pa ett
rattvisande och opartiskt satt. Det handlar nu inte om bokféringsmassig avskrivningstid utan om en
real anvandningstid, som tillsammans med nuanskaffningsvarde och rantesats kan utgora en bas for
annuitetsberakningen.

Energimarknadsinspektionen har dnnu inte bestamt avskrivningstiderna i den kommande
regleringen. Huvuddelen av komponenterna i ett elnadt har dock mycket lang anvdandningstid jamfort
med motsvarande forhallanden i manga andra branscher. Energimarknadsinspektionen rdknade i sin
tidigare reglering med 40 ars anvandningstid for kablar och transformatorer, men endast ca 12 ars
anvandningstid for matare.

Nuanskaffningsvardena bestdams i forsta hand med hjalp av en sa kallad normprislista och i andra
hand med historiska anskaffningsvarden justerade med ett index som avspeglar prisutvecklingen for
elnatstillgangar.

Aktuella kalkylrantesatser kommer att utredas arligen med den s.k. WACC-metoden.
Energimarknadsinspektionen har tidigare anlitat konsulter inom féretaget ICE Capital for dessa
berakningar.



ICE Capital beraknar erforderlig WACC efter skatt. Priser till kunderna satts dock fére skatt varfor
foretagens intakter regleras fore skatt. ICE Capital dividerar darfér WACC efter skatt

med omrakningsfaktorn (1-s), dar s utgor skattesatsen uttryckt i decimalbrak. Pa sa satt anser man
sig fa fram en anvandbar WACC som kan tillimpas pa betalningar fore skatt. Detta berdakningssatt ar
mycket vanligt och beskrivs dven ofta i litteraturen.

Mitt uppdrag

Trots att det angivna forfarandet med skattesatsen ar mycket vanligt har det under senare ar patalats
att den tillampade omrakningsformeln egentligen bara ar helt korrekt under féljande férutsattningar:

e Man arbetar med odndligt langa betalningsserier
e Betalningsserierna ar konstanta 6ver tiden
e Det férekommer inga skattemassiga avskrivningar

Om alla tre villkoren &r uppfyllda far man vid investeringsbedémning samma resultat om man
diskonterar betalningarna fore skatt med den omraknade rantan som om man diskonterar
betalningar efter skatt med originalrantan.

Om man raknar med reala modeller och har mycket langa avskrivningstider ligger man mycket nara
att de tva forsta forutsattningarna ar uppfyllda. Men den tredje forutsattningen ar inte uppfylld i
elnatsverksamhet. Huvuddelen av branschens anlaggningstillgangar klassificeras enligt skatteverket
som tillgangar som far avskrivas skattemassigt pa fem ar oavsett den verkliga berdknade

anvandningstiden.

Mitt uppdrag ar att utreda om dessa forhallanden kan leda till att ranteberakningarna fore skatt
leder till ett felaktigt resultat och i sa fall hur detta skulle kunna atgardas.

Arbetsgang

Denna rapport syftar till att belysa den gangse approximationens anvandbarhet vid
anlaggningsinvesteringar med lang livslangd. | féljande avsnitt visas att approximationen i manga
situationer (inte alla) ar alltfor grov for att ge god ledning vid beslut om I6nsamheten vid prissattning
av prestationer fran storre investeringar. Orsakerna utreds, och det visar sig att det fel som
uppkommer ndr man uteldmnar skattemassiga avskrivningar blir lika stort oavsett projektets
livslangd. Den férhojda ranta daremot, som tillampas vid berdkning fore skatt, har ganska liten
verkan pa betalningar som ligger néra i tiden — korta projekt — men den har stor paverkan for
betalningar som ligger langt bort i tiden — langsiktiga projekt. Darfor blir approximationen ganska bra
vid kortsiktiga industriella projekt, men den blir alltfér grov vid projekt med |6ptider 6ver 10 ar.

Utredningens rekommendation ar att man i forsta hand borde anvanda en kalkylrdnta som ar
berdknad efter skatt. Detta kan emellertid vara besvarligt i praktiken eftersom priserna till kund, som
forut namnts, satts fore skatt. Darfor foreslas slutligen en alternativ berdkning vars utfall ar knutet till
projektens genomsnittliga anvandningstid. For elnatsbranschen betyder detta att vi anpassar
approximationen till livslangder pa ca 30-40 ar. Sist i rapporten féreslas en algoritm sa att man varje



ar kan gor en aktuell berdkning, som bygger pa motsvarande aktuella ranteuppgifter efter skatt fran
ICE Capital.

Ett enkelt exempel

Natforetaget investerar 100 i en fysisk anldaggning vid tidpunkten noll. Investeringen avskrivs under
fem ar med 20 % per ar och avskrivningarna har full paverkan pa foretagets skatt. Skattesatsen antas
vara 26,3 %. | ersattning far man en strom av skattepliktiga inbetalningar med storleken B under ett
stort antal ar. Vi antar i exemplet att den korrekta reala kalkylrdantan efter skatt ar 4,0 %.

B B B B... osv manga ar

100

N&r 100 avskrivs 6ver 5 ar far vi ett positivt nuvarde av sparad skatt pa grund av att avskrivningarna
ar kostnader, men inte utbetalningar. Nuvardet av avskrivningarna, NA(04), vid 4 % kalkylrdnta blir

NA(04) = 4,45*0,263 * 20 =23,41

Faktorn 4,45 ar nuvardessumman for betalningar i 5 ar vid 4 % rdnta. Summan 23,41 har karaktar av
en fast inbetalning, som ar beroende av de skattemassiga avskrivningsreglerna och kalkylrantans
storlek, men den ar inte beroende av projektets livslangd.

Om nu livslangden ocksa ar fem ar blir nuvardet av hela betalningsstrommen, NB (04), efter skatt
NB(04) =4,45*0,737 *B

For att foretaget skall fa tillracklig forrantning pa sin investering kravs att
NA + NB = 100.

Detta betyder att vi kraver att NB = 100 — 23,41 = 76,59.

| femarsfallet betyder det att
4,45 * 0,737 *B=76,59 dvs B = 23,35

Om foretaget far en arlig inbetalning (annuitet) fran kunderna pa 23,35 fore skatt blir forrantningen
efter skatt alltsa helt korrekt.

| praktiken raknar regleringsmyndigheten med en rantereglering fore skatt. Om den korrekta rantan
efter skatt &r 4,0 % berdknar man WACC (fore skatt) genom den forut diskuterade formeln. Vi far

WACC (fore skatt) =4,0 /0,737 =5,43




| stallet for att berdkna en annuitet vid 4 % efter skatt berdknar man alltsa en annuitet vid 5,43 %
ranta fore skatt. Den annuiteten blir

Annuitet = 100,0 / 4,28 = 23,37.

Den summan &r nagot stérre an 23,35 som man egentligen skulle behova enligt den foregaende
berdkningen. Men skillnaden &r sa liten att den inte spelar nagon roll i praktiken.

Vid den exemplifierade berdakningen fore skatt gér man medvetet tre approximationer:

1. Man bortser ifran att man maste betala skatt pa normala 6verskott.
Da overskattar man inbetalningarnas verkliga varde med 26,3 % vid nuvarande skattesats.
Overskattningen ar oberoende av savil projektets livslingd som riantesatsens hojd.

2. Man bortser fran virdet av skattemassiga avskrivningar
Da underskattar man detta varde med ca 21-24 % av investeringsbeloppet.
Underskattningens storlek beror pa réantesatsens hojd men den ar oberoende av projektets
livslangd. | vart exempel dr rantan ganska Iag och da blev det 23,41 vilket ocksa ar 23,41 % av
grundinvesteringen pa 100. Vid hoga diskonteringsrantor blir beloppet nagot mindre.

3. Man anvénder en forhéjd diskonteringsranta
Da underskattar man inbetalningarnas verkliga varde med ett belopp vars storlek beror pa
rantesatsens hojd och projektets livslangd. | exemplet med 4 % rénta och 5 ars
anvandningstid kompenserar detta for skillnaden mellan de andra bada approximationerna.
Men vid storre livslangd okar betydelsen av den har approximationen.

Privata industriforetag har ofta projekt pa 5 -10 ar och da fungerar den beskrivna approximationen
ganska bra. Men hur gar det egentligen vid 40 ars anvandningstid?

Annuitetsberiakning vid langa livslangder

Varje gang vi studerar en investering med investeringsbeloppet 100 med 5 ars skattemassig
avskrivningstid, sa blir nuvardet av skattebesparingen alltid 23,41. Men nuvardet av inbetalningarna
beror pa projektets livslangd. Oavsett livslangd behdver vi emellertid en strom av betalningar, B som
efter skatt har nuvardet

NB(04) = 76,59

Summa nuvardefaktor vid 4 % ranta och 40 ars livslangd ar 19,79. Vid berakning efter skatt sa far vi
nu féljande samband:

0,737 *B * 19,79 =76,59 B=5,25

Man behover alltsa en arlig inbetalning fore skatt som uppgar till 5,25 per ar i 40 ar for att
ersattningen skall bli korrekt. Detta motsvarar en arlig annuitet vid rantesatsen 4,26 %.

Lat oss nu se vad som hdander om man tillampar den schablonmassiga regel som brukar anvandas vid
kortare projekt:



Da raknar man med WACC fore skatt liksom tidigare. Den rantan ar liksom forut 4,0/0,737 =5,43 %
och motsvarande annuitet blir 6,17. Nuvardet av foretagets intdktsstrom fran de I6pande
betalningarna blir

NB(4 %, 40 ar) = 6,17 * 0,737 * 19,79 = 89,99

Men beloppet behover bara bli 76,59 for att foretaget skall fa ratt ersattning. Resten (23,41) far man
tillbaka fran skatteverket pa grund av sina skattemassiga avskrivningar. Det berdknade beloppet ar
alltsa mer an 15 % for hogt. Det betyder att elnatsforetaget far alldeles for mycket betalt eftersom de
tre approximationerna vid sa lang livslangd inte tar ut varandra.

Sammanstillning av resultaten for nagra olika livslangder

| féljande sammanstallning raknar vi fortfarande hela tiden med en anldaggning med en investering pa
100. Den korrekta rantan efter skatt antas vara 4,0 %. Vid fem ars anvandningstid far man da

Nuv(4 %, 5 ar) = 4,45 * 20 * 0,263 + 4,45 * 23,35 * 0,737 = 100,0

Annuiteten 23,35 motsvarar 5,39 % ranta. Om man i stillet anvander schablonrantan 5,43 % fore
skatt blir annuiteten 23,37 vilket ar obetydligt hogre. Da blir nuvardet av alla inbetalningar 100,06 i
stallet for 100,0. Dessa sma skillnader spelar i praktiken ingen roll. Men de géller bara vid fem ars
livslangd.

| den foljande tabellen ser man hur berdkningarna utfaller vid nagra olika antaganden om projektets
livslangd. De forsta tre kolumnerna visar utfallet av en berakning efter skatt. Darefter visas hur
nuvardet utfaller om man anvander den vanliga approximativa rantan och raknar fore skatt. | sista
kolumnen, slutligen ser man vilken ranta fore skatt som skulle ge korrekta varden vid var och en av
de studerade livslangderna.

Vi ser att den schablonmassiga rantan leder till allt hogre nuvarden ju langre livslangden blir. | sista
kolumnen visas vilken ranta som skulle ge korrekta nuvarden i varje enskilt fall. Vi ser hur denna
ranta successivt sjunker nar livslangderna efter hand blir langre:

Livslangd | Ratt ranta Korrekt Nuvarde Forenklad | Nuvarde vid Korrekt ranta
efter skatt annuitet efter annuitet forenklad fore skatt

fore skatt skatt fore skatt annuitet
5ar 4% 23,35 100,0 23,37 100,06 5,39%
10 ar 4% 12,81 100,0 13,22 102,43 4,78 %
15 ar 4% 9,36 100,0 9,92 104,71 4,58 %
20 ar 4% 7,64 100,0 8,32 106,74 4,43 %
25 ar 4% 6,65 100,0 7,40 108,60 4,35 %
30ar 4% 6,01 100,0 6,83 110,44 4,32%
35 ar 4% 5,56 100,0 6,44 112,00 4,28 %
40 ar 4% 5,25 100,0 6,17 113,40 4,26 %

Av tabellen framgar att det vid fem ars livslangd inte spelar nagon roll om man anvander en helt

korrekt ranta fore skatt eller om man tillampar den vardagliga schablonen. Men redan vid 10 ars




livslangd leder schablonen till en alltfor hog ranta och darmed till en 6verdrivet hog annuitet. Fran

och med 30 ars livslangd leder schablonen till en 6verskattning av nuvadrdet pa mer dn 10 %.

Rikneregler for att finna ritt ranta fore skatt

Utredningen visar att den forenklade schablonen ger for hog avkastning till natféretagen. For att

ratta till detta fel bor man anvanda en korrigerad ranta fore skatt av den typ som visas i tabellens

sista kolumn. For att faststélla en sadan ranta behdver man veta den korrekta rantan efter skatt och

den genomsnittliga anvandningstiden for natforetagens investeringar.

Lat oss nu utga ifran att anlitade konsulter faststéller den korrekta rantan efter skatt. Vad som sedan

aterstar ar att enas om den genomsnittliga livslangden pa anldaggningarna samt att vare ar anpassa

annuitetskravet till den berdaknade rantan.

Man finner den korrekta rantan fére skatt med stod av féljande algoritm:

1.

Bestam genomsnittlig livslangd for anldaggningarna. Bestam sedan nuvardessumman foér den
angivna livslangden, dvs
Nus (X %, livslangd)

Rantesatsen X % ar rantan efter skatt.

Berdkna nuvardet efter skatt av fem ars avskrivningar fér en standardiserad grundinvestering
pa 100.

Nuv (avskr) = 100/5 * Nus(X %; 5 ar) *0,263
Rantesatsen X % ar rantan efter skatt.

Berdkna sedan hur mycket nuvdrde som behéver komma fran de arliga
inbetalningsdverskotten

Nuv (arsbetaln) = 100 — Nuv(avskr)

Vérdet av den enskilda arsbetalning (Y), som behovs fore skatt for att nuvardet skall bli
korrekt kan nu berdknas genom féljande formel:

Nus (X %, livslangd) * Y * 0,737 = Nuv(arsbetaln)

Beloppet Y utgor den sokta annuiteten vid investeringen 100. Vid andra investeringsbelopp
multiplicerar man beloppet med Y/100 for att finna annuiteten.

Eftersom vi nu kdnner grundinvesteringen (100), livslangden och arsbetalningen kan vi
bestdmma rantesatsen Z fore skatt genom berdkningen

Nus (Z %, livslangd) * arsbetalningen = 100

6. Darmed ar ranteberakningen klar och féretagen kan anvanda rantesatsen Z fore skatt.






