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1. Inledning

Sammanfattning

Ernst & Young har haft i uppdrag av Energimarknadsinspektionen (El) att kommentera pro-
fessorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och Géran Bergendahls utredningar om konverte-
ring av kalkylranta fran nominellt efter skatt till realt fére skatt enligt den s.k. "schablonmeto-
den”. | Ernst & Youngs uppdrag har aven ingatt att analysera effekten av inflation och suc-
cessiva investeringar vid utvarderingen av schablonmetodens fér- och nackdelar.

Vi beddmer att Bergstrands slutsatser ar korrekta givet de férenklade férutsattningar som
Bergstrand antar. Dock haller vi med Yard om att andra forutsattningar, sasom berakningar
med real annuitet samt investeringsmonstret i ett verkligt féretag med successiva invester-
ingar vore intressant att illustrera.

Vi bedémer att Yards yttrande ar val foérankrat i teori och praktik och haller med om Yards
kommentarer pa Bergstrands PM. Vidare anser vi att Yards idé om justering av WACC ut-
ifran skattefri kredit till foljd av obeskattade reserver baserat pa reglermassigt restvarde fore-
faller logisk. Vi har dock inte trangt in i alla dess tekniska aspekter.

Bergendahls PM bestar i allt vasentligt av referat och kontrollberakningar av Bergstrands
PM. Inga vasentliga egna perspektiv framfors.

For att undersdka effekterna av inflation pa Bergstrands berakningar, men beaktande den
reala annuitetsmodellen, har vi byggt egna kalkylmodeller. Dessa visar att linjara avskriv-
ningar medfér att natféretaget erhaller ett nagot hogre nuvarde an vad som foérutsatts vid en
real annuitet med samma arliga betalningar. Om féretaget kan goéra éveravskrivningar blir
skillnaden annu storre, vilket ocksa ar vad Bergstrand och Yard framhaller. Inflationens effekt
ar att ytterligare 6ka skillnaden i nuvarde mellan vad natféretaget erhaller och vad den reala
annuiteten forutsatter.

Vara simuleringar visar dock att 6veravskrivningarnas effekt pa nuvardet vid I6pande inve-
steringar i steady state och med inflation ar vasentligt mindre an vid en enda initial invester-
ing. Denna slutsats kan dock sagas vara irrelevant eftersom den endast géaller vid antagande
om en konstant, given kalkylrdnta. Yards poang ar att kalkylréantan i sjalva verket borde vara
lagre pga. skattekrediten som skapas av de obeskattade reserverna, vilket galler bade i fallet
med enperiodsinvesteringar och I6pande investeringar i steady state.

Ernst & Young har kartlagt natféretagens obeskattade reserver i férhallande till restvardet pa
deras anlaggningstillgangar. Detta nyckeltal indikerar i vilken utstrackning foretagen gor
Overavskrivningar. Slutsatsen ar att de stora bolagen tycks ha de stdrsta mojligheterna att
gora avskrivningar, méjligen med hjalp av koncernbidrag. En annan slutsats ar att spridning-
en i utnyttiandegraden av obeskattade reserver forsvarar ett eventuellt inférande av en pa-
rameter i den kommande elnatregleringen som tar hansyn till obeskattade reserver.

Vi har aven genomfért en begransad research av internationella erfarenheter fran omrakning
av kalkylranta fran nominellt efter skatt till realt fére skatt. Var research visar att den pro-
blemstallining som diskuteras i de tre professorernas PM och i denna rapport ar kdnd aven
utomlands. Ett satt att hantera problematiken ar att inkludera skatt i kassaflédena och rakna
avkastningen utifran en WACC efter skatt, dvs. undvika detta konverteringsmoment. Vi re-
kommenderar att El undersoker denna mojlighet i den man detta redan inte redan gjorts.

El har bett Ernst & Youngs att ange de argument som talar for att behalla nuvarande scha-
blonmetod fér konvertering av WACC i oférandrat skick. De analyser vi gjort pekar dock i sig
inte pa nagra skal att behalla nuvarande schablonmetod. Det kan dock finnas ett praktiskt
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varde i att inte introducera fér manga parametrar som kan ifragasattas av natféretagen, utan
halla reglermodellen sa enkel som mdjligt. Var rekommendation ar istallet att lata [Amplig ex-
pertis utreda och komma med férslag till ett praktiskt fungerande alternativ till schablonmeto-
den.

Ernst & Young har ocksa ombetts kommentera ett internt PM fran El som behandlar fragan
om eventuell ersattning for rorelsekapital. Ernst & Young beddmer att det ar teoretiskt korrekt
att inkludera en ersattning for rorelsekapitalet i intdktsramen. Detta belopp blir dock en
mycket liten del av den totala intéaktsramen eftersom det ar en produkt av tva sma procenttal,
vilket talar for att inte fokusera for mycket pa denna fraga jamfort med andra, viktigare para-
metrar.

Vi har ett antal synpunkter pa El:s PM om rorelsekapitalersattningen:

e Poster somingar i rorelsekapitalet maste definieras pa ett satt som ar konsistent med
reglermodellen i dvrigt.

o Kalkylranteférutsattningarna bor fortydligas — eventuellt bér en nominell rAnta anvan-
das.

e Forskott bor inga i rorelsekapitalet oavsett forfallodatum.

Stockholm den 19 maj 2010

Bjorn Gustafsson
Partner
Ernst & Young AB



Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do

1.1. Bakgrund

Konvertering av WACC

Vid regleringen av elnatsverksamhet avser El att anvanda en real kalkylranta fore skatt. Kal-
kylrantan ar real pa grund av att en real kapitalkostnadsmetod (real annuitet) avses anvan-
das for att fordela kapitalkostnaderna 6ver tiden. Kalkylrantan maste vara fére skatt eftersom
natféretagens intakter bedéms fore skatt. El har vid upprepade tillfallen uppdragit at konsult-
féretaget ICE Capital att [Amna forslag till en WACC foér natverksamhet. Vid berakning av
kalkylrantan tar ICE Capital forst fram en nominell WACC efter skatt och darefter konverteras
denna till en real WACC fére skatt. Jan Bergstrand, professor vid Handelshdégskolan i Stock-
holm, har framfért synpunkter pa den metod ICE Capital tillampar for att konvertera
WACC:en efter skatt till fére skatt. El har ocksa gett tva andra professorer (Géran Bergen-
dahl och Stefan Yard) i uppdrag att granska Bergstrands utredning.

Erséttning for rérelsekapital

En fraga som uppkommit under utarbetandet av en forhandsreglering ar huruvida elnatsfére-
tagen ska erhalla ersattning for rorelsekapital i den kommande regleringen. En verksamhet
ar i princip alltid i behov av rérelsekapital eftersom inbetalningar och utbetalningar inte alltid
matchar varandra. El har skrivet en promemoria med utkast till metod foér att berakna ett ska-
ligt rorelsekapital.

1.2. Uppdrag
Ernst & Youngs uppdrag har omfattat féljande punkter:

Konvertering av WACC

1. Utvardera och kommentera de tre professorernas utredningar.

2. Sarskilt belysa om férekomst eller franvaro av inflation samt om investeringar gors 16-
pande och successivt paverkar slutsatserna.

3. Utvardera och redovisa i vilken utstrackning elnatsforetag generellt utnyttjar méjlighe-
terna till maximala skattemassiga avskrivningar.

4. Ange de argument som talar for att behalla nuvarande schablonmetod i oférandrat
skick.

Erséttning for rorelsekapital
Kommentera El:s PM om rérelsekapital, sarskilt avseende:

1. Argument for och emot ersattning for rorelsekapital

2. Metod for att berdkna ersattningen
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2. El:s metod for att omrakna WACC fran nominell efter skatt till
real fore skatt

El anvander féljande metod for att omrakna WACC fran nominell efter skatt till real fore skatt:

Harled nominell WACC efter skatt utifran kapitalmarknadsdata (ICE Capital).
Dividera med 1 minus skattesatsen for att komma till nominell WACC fore skatt.

. Dividera med 1 + inflationen samt subtrahera kvoten med 1 for att komma till real
WACC fore skatt.

Ovanstaende benamns i det féljande "schablonmetoden” och uttrycks matematiskt nedan.
WACCnom fsk — WACCnom e sk / (1 - t)
(1 + WACCeaitsk) = (1 + WACComtsk) / (1 +1)

Dar t = skattesatsen och i = inflationen.
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3. Synpunkter pa professorernas PM om konvertering av WACC

3.1. Sammanfattning av Bergstrands PM
Bergstrands PM kan sammanfattas enligt nedan.

Omrakningsformeln fran WACC efter skatt till fore skatt (schablonmetoden) forutsatter bland
annat att det inte forekommer nagra skattemassiga 6veravskrivningar.

Om oOveravskrivningar forekommer medfér detta skevheter vid langa redovisnings-/ regler-
massiga avskrivningstider. En vasentligt Iagre kalkylréanta ar darfér motiverad i dessa fall.

Denna effekt illustreras av Bergstrand i en serie berakningar som bygger pa en enperiodsin-
vestering som genererar nominellt konstanta inbetalningar.

Bergstrand foreslar en alternativ berakningsmodell/algoritm som ar knuten till projektets an-
vandningstid och tar hansyn till skatteférdelen fran éveravskrivningara. Denna reducerar
kalkylrantan.

3.2. Sammanfattning av Yards PM
Yard har féljande huvudsakliga synpunkter pa Bergstrands PM:

Det ar en korrekt slutsats av Bergstrand att kalkylrédntan fére skatt dverskattas med scha-
blonmetoden.

Forenklingen att rakna pa nominellt konstanta betalningar bér motiveras och kompletteras
med berakningar baserade pa realt konstanta betalningar vilket motsvarar El:s tilltankta re-
gleringsmodellen. Effekter av inflation och realpriséandringar bor belysas.

Bergstrands berakningar framstar som en tillampning av en formégenhetsbevarande princip.
Det vore mer naturligt att tilldmpa en historields, kapacitetsbevarande princip i enlighet med
av El féreslagen regleringsmodell.

Bergstrand antar att maximala éveravskrivningar gors, vilket inte alltid ar fallet i praktiken.

Yard foresprakar istallet en analys med fokus pa skattefria krediter i obeskattade reserver
beraknat utifran "reglermassigt restvarde” och kommer utifran denna analys fram till att kal-
kylrantan bor sénkas i princip lika mycket som Bergstrand kommer fram till.

3.3. Sammanfattning av Bergendahis PM

Bergendahls PM bestar i allt vasentligt av referat och kontrollberakningar av Bergstrands
PM. Inga vasentliga egna perspektiv framfors. Ernst & Young kommenterar darfor inte nar-
mare Bergendahls PM i denna rapport.

3.4. Ernst & Youngs synpunkter pa Bergstrands PM
Ernst & Youngs har foljande synpunkter pa Bergstrands PM:

Vi beddmer att Bergstrands slutsatser ar korrekta givet de férenklade férutsattningar som
Bergstrand antar. Dock haller vi med Yard om att andra forutsattningar, sasom berakningar
med real annuitet samt investeringsmonstret i ett verkligt féretag med successiva invester-
ingar vore intressant att illustrera.
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3.5. Ernst & Youngs synpunkter pa Yards PM

Vi bedémer att Yards yttrande ar val foérankrat i teori och praktik och haller med om Yards
kommentarer pa Bergstrands PM.

Vidare anser vi att Yards idé om justering av WACC utifran skattefri kredit till féljd av obe-
skattade reserver baserat pa reglermassigt restvarde forefaller logisk. Vi har dock inte trangt
in i alla dess tekniska aspekter.
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4. Ernst & Youngs simuleringar av utvidgade forutsattningar

Vi har utfort uppdraget att beakta inflation och I6pande investeringar genom att bygga tva
olika simuleringsmodeller. Den forsta modellen ar relativt enkel till sin konstruktion och repli-
kerar Bergstrands berakningar fast baserat pa en real annuitet med respektive utan inflation.

Den andra modellen ar mer komplex och simulerar uppbyggnaden av en bokféringsmassig
och skattemassig kapitalbas 6ver en lang tidsperiod med respektive utan inflation.

4.1. Ernst & Youngs simuleringsmodell 1
Principer

For att undersdka effekterna av inflation pa Bergstrands berakningar, men beaktande den
reala annuitetsmodellen, har vi byggt féljande enkla kalkylmodell som avviker nagot fran
Bergstrands.

Forst berdknas den arliga betalningsstrommen i en real annuitet med féljande antaganden:
e Enperiodsinvestering (NUAK) pa 100 i slutet av ar 0
e Livslangd 40 ar
o Skatt 26,3% (obegransat vinstutrymme antas, t.ex. via koncernbidrag)

o WACC nominellt efter skatt 6,7% (ICE capital 2008), vilket med schablonmetoden ger
en real WACC fore skatt pa 6,95%

¢ Inflation 0% respektive 2%

Darefter beraknas utfallet i form av nuvarde givet den ovan harledda regulatoriska betal-
ningsstrommen. Tva fall simuleras:

e Skattemassig avskrivningstid 40 ar (inga 6veravskrivningar)

e Skattemassig avskrivningstid 5 ar (maximala &veravskrivningar')

' Vi bortser ifran mdjligheten att anvéanda 30%-regeln vilket potentiellt ger ett &nnu snabbare avskriv-
ningsforlopp.
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Hérledning av betalningsstrommar utan respektive med inflation — utan 6veravskrivningar

| nedanstaende tabell beraknas betalningsstrommar i reala annuiteter med 2% respektive
0% inflation och 6vriga antaganden enligt ovan.

Kalkylrantesamband 2% infl 0% infl

Nominell rénta efter skatt [Rnesk] 6,70% 5,12%

Skatt 26,30%  26,30%

Nominell kalkylrénta fore skatt [Rnesk/(1-t)] 9,09% 6,95%

Inflation 2,00% 0,00%

Real kalkylrénta fore skatt [Rnfsk/(1-t)] 6,95% 6,95%

Real kalkylrénta efter skatt [Rrfsk*(1-t)] 5,12% 5,12%

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40
4

Real annuitet - kalkyl fére skatt - med inflation

Real kalkylranta fore skatt 6,95%

Avskrivn.tid. 40

NUAK 102,00 104,04 106,12 108,24 110,41 112,62 114,87 117,17 119,51 121,90 220,80

Betalningsstrom; bruttodverskott 7,61 7,76 7,92 8,07 8,24 8,40 8,57 8,74 8,91 9,09 16,47

Nuvéarde @ 9,09% 100,00

Real annuitet - kalkyl fére skatt - utan inflation

Real kalkylranta fore skatt 6,95%

Avskrivn.tid. 40

NUAK 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Betalningsstrom; bruttodverskott 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46

Nuvérde @ 6,95% 100,00

De ovan berdknade annuiteterna sedan matas sedan in nominella diskonterade kassaflo-
desvarderingar (se nedan). Dar berdknas vilket nuvarde som den reglermassiga betalnings-
strommen (dvs. annuiteten) ger vid faktiska, linjara avskrivningar éver 40 ar i de tva infla-
tionsfallen. Detta kan sagas representera ett féretag som inte gér nagra éveravskrivningar.

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40
Real annuitet - kalkyl efter skatt med 40 ars - med inflation

Skattemassig avskrivningstid 40

Betalningsstrom; bruttodverskott 7,61 7,76 7,92 8,07 8,24 8,40 8,57 8,74 8,91 9,09 16,47
Avskrivningar -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50
Resultat fore skatt 5,11 5,26 5,42 5,57 5,74 5,90 6,07 6,24 6,41 6,59 13,97
Skatt -1,34 -1,38 -1,42 -1,47 -1,51 -1,55 -1,60 -1,64 -1,69 -1,73 -3,67
Kassaflode efter skatt 6,26 6,38 6,49 6,61 6,73 6,85 6,97 7,10 7,23 7,36 12,80
Nuvérde @ 6,70% 108,70

Real annuitet - kalkyl efter skatt med 40 ars - utan inflation

Skattemassig avskrivningstid 40

Betalningsstrom; bruttodverskott 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46
Avskrivningar -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50 -2,50
Resulltat fore skatt 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96 4,96
Skatt -1,30 -1,30 -1,30 -1,30 -1,30 -1,30 -1,30 -1,30 -1,30 -1,30 -1,30
Kassaflode efter skatt 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15 6,15
Nuvérde @ 5,12% 103,85

Slutsatsen ar att aven da den redovisningsmassiga avskrivningstiden éverensstammer med
den reglermassiga sa uppstar ett dvervarde i storleksordningen 4-9%?2. Detta beror pa tva
faktorer:

1) Omréakning av WACC fran efter till fore skatt enligt schablonmetoden férutsatter, som
Bergstrand papekar, att betalningsserierna ar konstanta éver tiden. Det ar bara vid
0% inflation som schablonmetoden ger samma resultat fére som efter skatt. Denna
effekt illustreras i Appendix 1.

2) Linjara avskrivningar fordelar skatteavdragen mer i nartid jamfort med vad som impli-
cit antas i en annuitetsformel. (Aven Yard namner denna effekt i sin PM.)

% Nuvardena 108,70 respektive 103,85 jamfért med investeringsbeloppet 100.
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Hérledning av betalningsstrémmar utan respektive med inflation — med 6veravskrivningar

| nedanstaende tabell illustreras vilket nuvarde som den reglermassiga betalningsstrémmen
ger vid faktiska, linjara avskrivningar éver 5 ar, vilket kan sagas representera ett foretag som
gor maximala 6veravskrivningar. "Positiv” skatt antas vara majlig, dvs. att vinstutrymme i
andra delar av verksamheten/koncernen kan utnyttjas.

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40
Real annuitet - kalkyl efter skatt med 5 ars avskrivningstid - med inflation

Skattemassig avskrivningstid 5

Betalningsstrom; bruttodverskott 7,61 7,76 7,92 8,07 8,24 8,40 8,57 8,74 8,91 9,09 16,47
Avskrivningar -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00

Resulltat fore skatt -12,39 -12,24 -12,08 -11,93 -11,76 8,40 8,57 8,74 8,91 9,09 16,47
Skatt 3,26 3,22 3,18 3,14 3,09 -2,21 -2,25 -2,30 -2,34 -2,39 -4,33
Kassaflode efter skatt 10,87 10,98 11,09 11,21 11,33 6,19 6,31 6,44 6,57 6,70 12,14
Nuvérde @ 6,70% 121,36

Real annuitet - kalkyl efter skatt med 5 ars avskrivningstid - utan inflation

Skattemassig avskrivningstid 5

Betalningsstrom; bruttodverskott 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46
Avskrivningar -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00

Resultat fore skatt -12,54 -12,54 -12,54 -12,54 -12,54 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46
Skatt 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 -1,96 -1,96 -1,96 -1,96 -1,96 -1,96
Kassaflode efter skatt 10,76 10,76 10,76 10,76 10,76 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Nuvérde @ 5,12% 115,45

Slutsatsen ar att skillnaden i periodiseringar av maximala skattemassiga avskrivningar och
vad som impliceras av annuitetsformeln/reglermodellen motsvarar ett dvervarde i storleks-
ordningen 15-21%° med ovanstaende parametrar.

Inflationens effekt ar alltsa att 6ka skillnaden i nuvarde jamfért med det som schablonmeto-
den forutsatter, vilket ocksa noteras av Yard. Denna skillnad kan réaknas om till ett reducerat
avkastningskrav i linje med Bergstrand/Yard, vilket vi i nuldget dock inte gjort.

4.2. Ernst & Youngs simuleringsmodell 2

Principer

For att simulera dveravskrivningarnas paverkan pa nuvardet av framtida betalningsstrommar
vid I6pande, successiva investeringar har Ernst & Young konstruerad foljande kalkylmodell.

Investeringar simuleras utifran ett realt fast belopp per ar under valfritt antal uppbygg-
nadsar och prognosar.

Inflation beaktas utifran en schablonmassigt vald procentsats eller genom historisk
och prognostiserad KPI.

Planmassiga och skattemassiga avskrivningar simuleras och summeras arsvis for
varje historisk investering.

For ett valt basar beraknas betalningsstrommar fran reala annuiteter framat i tiden ut-
ifran basarets NUAK.

Tva alternativa kassaflédesstrommar beraknas, med maximala dveravskrivningar re-
spektive utan 6veravskrivningar.

Nuvardet av respektive avskrivningsalternativ berdknas och jamférs med varandra.

® Nuvardena 121,36 respektive 115,45 jamfért med investeringsbeloppet 100.

10
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Berékningar utan inflation

Nedan antas uppbyggnad av en tillgangsmassa under 40 historiska ar. Tabellen illustrerar att

utan inflation gar dveravskrivningarna mot noll i steady state (endast tio prognosar illustre-
ras). Slutsatsen ar att kalkylerna med respektive utan éveravskrivningar darfor ger samma

nuvarde, allt annat lika, och forutsatt samma kalkylranta.

Input

Forsta ar
Investering

1950
100

Investeringarna i avskrivningssurran ska vara  Nominell
Inflationstakt Sjalvvald

Inflationstakt (fran 2020 eller sjalvvald fran ar 1)
Basar indexering

Bokféringsmassiga avskrivningar (ar)
Skattemassiga avskrivningar (ar)

Berékningar - annuitet

Real annuitet

Nominell kalkylrénta efter skatt
Skatt

Nominell kalkylrénta fére skatt
Real kalkylranta fore skatt
NUAK

Real annuitet

Real annuitet
Skattemassiga avskrivningar
Resultat fore skatt

Skatt

Investeringar

Kassaflode efter skatt
Nuvérde 40 ar

Andel av NUAK

Kalkyl utan éveravskrivningar

Real annuitet

Bokforingsmassiga avskrivningar

Resultat fore skatt

Skatt

Investeringar

Kassaflode efter skatt

Nuvérde 40 ar

Andel av NUAK

Skillnad i nuvarde mot alternativ m éveravskrivningar

0%
2010
40

5

6,70%
26,3%
9,09%
9,09%

6,70%

6,70%

2010

4000
375

375
-100
275
-72
-100
203
2801
70%

375
-100
275
72
-100
203
2801
70%
0,0%

2011

4000
375

375
-100
275
-72
-100
203

375
-100
275
-72
-100
203

2012

4000
375

375
-100
275
-72
-100
203

375
-100
275
-72
-100
203

2013

4000
375

375
-100
275
-72
-100
203

375
-100
275
-72
-100
203

2014

4000
375

375
-100
275
-72
-100
203

375
-100
275
-72
-100
203

2015

4000
375

375
-100
275
-72
-100
203

375
-100
275
-72
-100
203

2016

4000
375

375
-100
275
-72
-100
203

375
-100
275
-72
-100
203

2017

4000
375

375
-100
275
-72
-100
203

375
-100
275
-72
-100
203

2018

4000
375

375
-100
275
-72
-100
203

375
-100
275
-72
-100
203

2019

4000
375

375
-100
275
=72
-100
203

375
-100
275
=72
-100
203
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Berdkningar med 2% inflation

Tabellen nedan illustrerar att med 2% inflation skapar éveravskrivningarna en skatteskold pa
ca. 5%* i steady state (skillnad mellan nuvardena i de tva avskrivningsaltemativen). En kins-
lighetsanalys visar att om inflationen ligger i intervallet 1-3% blir "6vervardet” 2-8% (illustre-
ras ej har).

Input Forsta ar 1950
Investering 100
Investeringarna i avskrivningssurran ska vara  Nominell
Inflationstakt Sjalvvald
Inflationstakt (fran 2020 eller sjalvvald fran ar 1) 2%
Basar indexering 2010
Bokforingsméassiga avskrivningar (ar) 40
Skattemassiga avskrivningar (ar) 5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Berékningar - annuitet

Real annuitet

Nominell kalkylrénta efter skatt 6,70%

Skatt 26,3%

Nominell kalkylrénta fére skatt 9,09%

Real kalkylranta fore skatt 6,95%

NUAK 4000 4080 4162 4245 4330 4416 4505 4595 4687 4780
Real annuitet 304 310 317 323 329 336 343 350 357 364
Real annuitet 304 310 317 323 329 336 343 350 357 364
Skattemassiga avskrivningar -96 -98 -100 -102 -104 -106 -108 -110 -113 -115
Resultat fore skatt 208 212 217 221 225 230 234 239 244 249
Skatt -55 -56 -57 -58 -59 -60 -62 -63 -64 -65
Investeringar -100 -102 -104 -106 -108 -110 -113 -115 -117 -120
Kassaflode efter skatt 150 153 156 159 162 165 168 172 175 179
Nuvarde 40 ar 6,70% 2657

Andel av NUAK 66%

Kalkyl utan éveravskrivningar

Real annuitet 304 310 317 323 329 336 343 350 357 364
Bokforingsmassiga avskrivningar -70 -7 -73 -74 -76 =77 -79 -80 -82 -83
Resultat fore skatt 235 239 244 249 254 259 264 269 275 280
Skatt -62 -63 -64 -65 -67 -68 -69 -71 72 =74
Investeringar -100 -102 -104 -106 -108 -110 -113 -115 -117 -120
Kassaflode efter skatt 143 145 148 151 154 157 161 164 167 170
Nuvarde 40 ar 6,70% 2534

Andel av NUAK 63%

Skillnad i nuvarde mot alternativ m éveravskrivningar 4,9%

Vi har aven gjort en berakning dar historisk inflation enligt KPl och en framtida enligt Kon-
junkturinstitutets prognos t.o.m. 2019 samt 2% darefter. Aven med dessa antaganden skapar
Overavskrivningarna en skatteskold pa ca. 5% i steady state. Det ar mojligt att ett annat in-
dex, t.ex. byggkostnader, skulle ge ett nagot annorlunda resultat, men principen ar densam-
ma.

Det skulle ocksa kunna vara intressant att analysera effekterna av en real tillvaxtkomponent,
da Sveriges elnat expanderat under de foregaende decennierna.

4.3. Slutsatser av simuleringarna

Linjara avskrivningar medfor att natforetaget erhaller ett nagot hégre nuvarde an vad som
forutsatts vid en real annuitet med samma arliga betalningar. Om féretaget kan gora 6verav-
skrivningar blir skillnaden annu storre, vilket ocksa ar vad Bergstrand och Yard framhaller.
Inflationens effekt ar att ytterligare 6ka skillnaden i nuvarde mellan vad natféretaget erhaller
och vad den reala annuiteten forutsatter.

* Motsvarar siffran 4,9% langst ner i tabellen.
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Vara simuleringar visar dock att 6veravskrivningarnas effekt pa nuvardet vid I6pande inve-
steringar i steady state och med inflation &r mindre an vid en enda initial investering; jamfor
ca 5% med ca 15-21% i avsnitt 4.1.

Denna slutsats kan dock sagas vara irrelevant eftersom den endast géller vid antagande om
en konstant, given kalkylrénta. Yards poang ar att kalkylrantan i sjalva verket borde vara lag-
re pga. skattekrediten som skapas av de obeskattade reserverna, vilket galler bade i fallet
med enperiodsinvesteringar och I6pande investeringar i steady state.

4.4. Generella reflektioner pa kalkylréantan

Mojligheten att gbra skattemassiga 6veravskrivningar skapar en skatteskold vilket hdjer var-
det pa foretaget/investeringen. Kapitalintensiva foretag som bibehaller sin kapitalbas realt
oférandrad genom férnyelseinvesteringar kan rulla de obeskattade reserverna framfoér sig
och atnjuta en "standig” skattekredit.

I en kommersiell investeringssituation brukar kdparen beakta denna effekt i kassaflédena
efter skatt och anvanda sin gangse kalkylrdnta som ar harledd utan direkt hansyn till skat-
teskolden fran dveravskrivningarna. Det ar allmant accepterat att méjligheten att géra dver-
avskrivningar hdjer vardet pa en investering.

Ett annat satt att uttrycka denna effekt ar att féretaget kan sanka sitt avkastningskrav efter-
som den effektiva kapitalkostnaden minskar till foljd av att lan och eget kapital kan ersattas
med en rantefri skattekredit. Detta kan vara ett relevant synsatt i en reglerad verksamhet.

Givet att ett visst varde ska uppnas berakningsmassigt — t.ex. ett reglermassigt varde —
"maste” kassaflodet fran verksamheten minska for att kompensera vardet av skatteskolden.
Detta kan astadkommas, som Bergstrand och Yard argumenterar, genom att sanka den re-
glermassiga kalkylrantan.

4.5. Internationella erfarenheter av omrakning av kalkylrantan

Pa eget initiativ har vi genomfért en begransad research av internationella erfarenheter fran
omrakning av kalkylranta fran nominellt efter skatt till realt fére skatt. Var research visar att
den problemstélining som diskuteras i de tre professorernas PM och i denna rapport ar kand
aven utomlands (det ar huvudsakligen anglosaxiska exempel vi funnit). Se Appendix 2 fér en
litteraturlista.

En dversiktlig genomlasning det material vi funnit visar att bade effekten av skattemassiga
avskrivningar som avviker fran de reglermassiga, samt konverteringsproblemen mellan no-
minell och real kalkyl samt fére och efter skatt ar kdnda problemomraden.

Det framgar att de olika reglermyndigheterna har hanterat problematiken pa olika satt. Ett
tillvdgagangssatt ar att inkludera skatt i kassaflddena och rakna avkastningen utifran en
WACC efter skatt, dvs. undvika detta konverteringsmoment.

Litteraturen erbjuder dock ingen konkret algoritm som ger en konsistent konvertering mellan
de olika rantebegreppen.
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5. Kartlaggning av natforetagens obeskattade reserver

Ernst & Young har kartlagt natféretagens obeskattade reserver i férhallande till restvardet pa
deras anlaggningstillgangar. Detta nyckeltal indikerar i vilken utstrackning féretagen goér
Overavskrivningar.

Enligt Yard uppgar de obeskattade reserverna till ca. 83% av det bokféringsmassiga restvar-
det i steady state vid maximala dveravskrivningar. Vara simuleringar enligt "Simuleringsmo-
dell 2” ovan hamnar i narheten av denna siffra, ca 84% vid 2% inflation.

Medelvardet for samtliga 171 natféretag som 2008 rapporterade obeskattade reserver var
51% och medianen 56%. Inte alla féretag rapporterade obeskattade reserver. Nagra foretag
redovisade obeskattade reserver som odversteg det bokféringsmassiga restvardet, vilket moj-
ligen kan bero pa att man har utnyttjat maojligheter till andra bokslutsdispositioner, t.ex. perio-
diseringsfonder.

Spridningen bland bolagen illustreras i nedanstaende histogram.

Obeskattade reserver i % av bokfort restvarde pa
anlaggningstillgangar for natforetagen 2008

a5 -

2 1

25
» 20 -
o
L 15

10 1

10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% >100%
Obeskattade reserver i % av bokfért restvarde pa anlaggningstillgangar

Vi har ocksa delat in natbolagen i tre kategorier med foljande medel respektive median i pro-
cent:

% Medel Median
E.ON, Fortum, Vattenfall 80 85
Privata AB och féreningar 53 58
Kommunala 47 52

Slutsatsen ar att de stora bolagen tycks ha de stérsta mojligheterna att géra avskrivningar,

mdjligen med hjalp av koncernbidrag. En annan slutsats ar att spridningen i utnyttjandegra-
den av obeskattade reserver forsvarar ett eventuellt inférande av en parameter i den kom-

mande elnatregleringen som tar hansyn till obeskattade reserver.
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6. Slutsats och rekommendation avseende WACC-konvertering

El har bett Ernst & Youngs att ange de argument som talar for att behalla nuvarande scha-
blonmetod fér konvertering av WACC i oférandrat skick. De analyser vi gjort pekar dock i sig
inte pa nagra skal att behalla nuvarande schablonmetod.

Det kan dock finnas ett praktiskt varde i att inte introducera fér manga parametrar som kan
ifragasattas av natféretagen, utan halla reglermodellen sa enkel som mgjligt. Enkelhet ar
ocksa ett argument som lyfts fram i internationella exempel.

Var rekommendation ar istallet att lata [Amplig expertis utreda och komma med forslag till ett
praktiskt fungerande alternativ till schablonmetoden.

| den man detta redan inte redan ar gjort rekommenderar vi ocksa att EI undersoker alterna-
tivet att beakta skatten direkt i kassaflodena istallet for indirekt i kalkylrantan, detta i linje med
viss internationell praxis. Pa sa satt undviks detta konverteringsmoment och dess konse-
kvenser.
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7. Ersattning for rorelsekapital

7.1. Sammanfattning av El:s PM om rorelsekapital

Rorelsekapitalbasen berdknas schablonmassigt som 5% av intdktsramen. Siffran 5% ar har-
ledd som ett genomsnitt av de tre senaste arens (2006-2008) genomsnittliga rérelsekapital-
bindning fér natféretagen (exklusive varulager som antas inga i den 6vriga kapitalbasen).

Ersattningen utgors av kapitalbasen multiplicerad med periodens aktuella reala kalkylranta
fore skatt.

7.2. Ernst & Youngs synpunkter pa El:s PM

Ernst & Young beddmer att det ar teoretiskt korrekt att inkludera en ersattning for rorelseka-
pitalet i intdktsramen. Detta belopp blir dock en mycket liten del av den totala intdktsramen
eftersom det ar en produkt av tva sma procenttal, vilket talar for att inte fokusera for mycket
pa denna fraga jamfort med andra, viktigare parametrar.®

Vi har ett antal synpunkter pa El:s PM som sammanfattas nedan.

e Poster som ingar i rorelsekapitalet maste definieras pa ett satt som ar konsistent med
reglermodellen i dvrigt.

o Kalkylranteférutsattningarna bor fortydligas — eventuellt bér en nominell rAnta anvan-
das.

e Forskott bor inga i rorelsekapitalet oavsett forfallodatum.

Poster som ingar i rérelsekapitalet maste definieras pa ett konsistent satt

El gor vissa berakningar av rorelsekapitalets utveckling dver tiden for natféretagen. Vi lyckas
inte stamma av dessa mot arsrapporterna, vilket illustrerar vikten av att ha en definition pa
rorelsekapital som ar konsistent med reglermodellen i dvrigt.

Exempelvis reagerar vi pa uppgiften att Vattenfall skulle ha ett negativt rérelsekapital om mi-
nus 60% av omsattningen. Detta ar enligt var erfarenhet en extrem siffra som ar svar att for-
sta utifran normala antaganden om betalningsvillkor osv. Vi kan varken stamma av El:s upp-
gift om Vattenfalls rérelsekapital mot arsrapporter eller arsredovisning 2008. Av arsredovis-

ningen framgar att koncerninterna skulder ar rantebarande och alltsa en del av finansiering-
en. Det framgar inte i vilken utstrackning koncerninterna fordringar ar rantebarande.

Vidare brukar likvida medel oftast inte rdknas in i rorelsekapitalet (dven om det férekommer
att varderare betraktar en del av kassan som "operationell”’). Rantan pa likvida medel ska
dessutom exkluderas fran intdktsramen, vilket understryker att kassan inte bér inga i rorelse-
kapitalbasen.

Rent praktiskt ar det darfor mojligt att den arliga inrapporteringen till EI maste modifieras sa
att rorelsekapitalet, eller dess beraknade schablon, kan beraknas utifran "ratt” komponenter.

Vidare kan El:s berdknade schablon om 5% behdva kvalitetssidkras sa att den inte innehaller
skevheter till foljd av inkluderandet av poster som eventuellt inte bor inga.

® Exempel: 5% x 7% = 0,35% (antar andel av intaktsramen 5% och ranta 7%).
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Kalkylrdnteférutséttningarna bér fortydligas
El uppger att en real ranta fore skatt ska anvandas vid berakningen av ersattningen.

Detta kan mdjligen behdva fortydligas. Att bara ta den reala rantan och multiplicera med ka-
pitalbasen ger enligt var forstaelse en ersattning som inte kompenserar for inflationen.

Vidstaende rakneexempel illustrerar berakningar Kalkylrantesamband 29 inf
som en real annuitet over ett ar med real ranta fore  Nominellrénta efter skatt [Rnesk] 6,70%
. . . Skatt 26,30%

skatt som input. Resultatet visar att om man inte Nominell kalkylranta fore skatt [Rnesk/(1-t)] 9,09%
= i — i A Inflation 2,00%

avser" rak.na med..en r?al..annwtet . Vllket forefaller Real kalkylrénta fore skatt [Rnfsk/(1-t)] 6,95%
omstandligt att gora for rorelsekapitalet — bér man Real kalkylranta efter skatt [Rrfsk*(1-t)] 5,12%

applicera en nominell ranta fére skatt for att ge kor-
rekt ersattning.

Ar 1

Real annuitet - kalkyl fére skatt - med inflation

Vi rekommenderar for sékerhets skull en avstam- oa) kalkyénta fore skatt 0.95%

ning med andra sakkunniga for att minska risken for  Kapitaibas 102,00

2 2 . Betalningsstrém; bruttodverskott 109,09

eventuella tankefel fran var sida. Nuvirde @ 9,00% —00.00
Real annuitet - kalkyl efter skatt - med inflation

Skattemassig avskrivningstid 1

Betalningsstrom; bruttodverskott 109,09

Avskrivningar -100,00

Resultat fére skatt 9,09

Skatt -2,39

Kassaflode efter skatt 106,70

Nuvérde @ 6,70% 100,00

Férskott bér inga i rérelsekapitalet oavsett forfallodatum

En fraga som El berdr ar hur skulder till féljd av forskottsbetalningar, t.ex. anslutningsavgifter
och investeringsbidrag, bor beaktas nar rérelsekapitalet beraknas.

Vi tolkar El som att skuldernas forfallodatum avgdér om de inkluderas i rérelsekapitalet eller
ej. Vi anser att rorelsekapitalet bor definieras utifran kriteriet rantebarande eller ej. Det torde
ga utmarkt att definiera en langfristig rorelseskuld som en del av rérelsekapitalet. Detsamma
galler paverkan pa kassan, vilket vi som namnts ovan anser inte bor inga i rorelsekapitalet.

Enligt Ernst & Youngs synsatt bor rantefria rorelseskulder klassas som en rorelsekapitalpost
och bidra till ett Iagre nettorérelsekapital.

En annan kommentar ar att anslutningsavgifter som regel intaktsférs direkt i samband med
faktureringen och att nagon skuld darfor aldrig redovisas. Fragan ar darfér mojligen att be-
trakta som teoretisk.
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Appendix 1 — Alternativa formler for konvertering av kalkylrantor

Generellt finns ett exakt samband mellan kalkylranta (WACC) fore respektive efter skatt med
omrakning enligt schablonformeln bara vid noll procents nominell tillvaxt (inflation). | samtliga
andra fall ger schablonmetoden olika nuvarden vid kalkyl fore respektive efter skatt.

Vi kan illustrera detta med den s.k. "Gordonformeln”, som bygger pa ett kassaflode som vax-
er med en konstant tillvaxtfaktor (som kan vara noll). Nuvardet av en evig kassaflddesstrom
kan da beraknas exakt genom féljande samband:

Nuvarde = kassaflode ar1 x (1 +g)/(r—g)

Dar r ar kalkylrantan och g ar den arliga nominella tillvaxten, vilkken motsvarar inflationen i ett
fall utan real tillvaxt. (For matematiskt bevis av formeln hanvisas till finansiell litteratur.)

Vi berdknar nuvarden enligt Gordonformeln i tre olika fall, i) nominellt efter skatt, ii) nominellt
fore skatt samt iii) realt fore skatt. Med vara valda parametrar ger da fallet nominellt efter
skatt ett vasentligt hogre varde (ca 10%) an nominellt respektive realt fore skatt (se berak-
ningar pa nasta sida.)

Skalet till detta ar att tillvaxtkomponenten g i nAmnaren i Gordonformeln ger upphov till ett
icke-linjart samband. Matematiskt inses latt att om man satter in en ranta fore skatt istallet for
en ranta efter skatt i Gordonformeln genom att dividera med (1 — t) maste aven termen g di-
videras med (1 — t) for att ge samma nuvarde med ett kassafléde som ocksa divideras med
(1 —t). Samma fel fors vidare vid omrakning fran nominell ranta fére skatt till real rénta fére
skatt.

Det ar enkelt att matematiskt harleda de omrakningsformler som kravs for att ge samma nu-
varde vid de olika kalkylférutsattningarna aven da tillvaxt antas. Omrakningsformeln mellan
nominell ranta efter skatt nominell ranta fore skatt blir féljande:

Fnom fsk = [(rnom esk — 9)/ (1 - t)] + 9 (A)
Givet att nominell ranta fére skatt har harletts, beraknas den reala rantan pa foljande satt:
lreal fsk = [(1 + r'nomfsk) / (1 + g)] -1 (B)

Ovanstaende samband galler dock endast vid oandligt langa tidsserier. Vid tidsbegransade
kalkyler uppstar ett fel som matematiskt gar at motsatt hall jamfért med den faktor som be-
rorts ovan. Exempelvis ger schablonmetoden nastan exakt samma nuvarde i de tre rantefal-
len vid 40 ars kalkylperiod, medan formlerna A och B ger ett hogre varde vid kalkylerna fére
skatt jamfort med efter skatt (se berakningar pa nasta sida).

Om kalkylperioden ar kortare an 40 ar ger bade schablonmetoden och formlerna A och B ett
hogre varde vid kalkylerna fore skatt jamfort med efter skatt. Formlerna A och B ger dock en
storre skillnad mellan de olika rantefallen.

En slutsats ar att det inte finns nagon enkel omrakningsformel som ger samma nuvarde i de

olika rantefallen. Varken schablonmetoden eller vara omrakningsformler A och B gar att an-

vanda utan att fel uppstar pa grund av applicerad tillvaxtfaktor eller kalkylperiod. Nar de olika
parametrarna ar bestdmda kan man gora testberakningar med olika ranteformler for att utré-
na hur stort felet blir och om schablonmetoden eller en annan metod ger en acceptabel nog-
grannhet.

Ett satt att undvika dessa problem ar att arbeta med kalkyler efter skatt och darigenom helt
undvika omrakningsproblemet. Vi har dock inte gjort nagon bedémning av om detta ar prak-
tiskt mojligt inom elnatregleringen.
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|_1 llllustration av rdntesamband vid tillvéxt

2
z Indata
| 4 |Kassaflode realt f sk 100,0
| 5 |rnom e sk 6,70%
| 6 |Skatt 26,30%
| 7 |rnom fsk 9,09%
| 8 [Inflation (eg. nominell tillvéxt) 2,00%
| 9 |rrealfsk 6,95%
0]
| 11| Gordonformeln med schablonméssig omrékning av réntor
| 12] Nuvérde enligt
| 13 ] Rénta (r) Gordonformeln
| 14 |Nuvérde nominellt e sk 6,70% 1599  100%

15 |Nuvarde nominellt f sk 9,09% 1438 90%
E Nuvarde realt f sk 6,95% 1438 90%

17
[ 18 | Kontroll av Gordonformeln NPV = CE*(1+g)/(r-g)
| 19| "Korrekt" |  Kontroll
| 20| CFar0 r a (1+q) r-g  Nuvarde réanta| Nuvérde
| 21 |Nuvarde nominellt e sk 73,7 6,70% 2,00% 1,0200 4,70% 1599 6,70% 1599
| 22 | Nuvarde nominellt f sk 100,0 9,09% 2,00% 1,0200 7,09% 1438 8,38% 1599
| 23 [Nuvarde realt f sk 100,0 6,95% 0,00% 1,0000 6,95% 1438 6,25% 1599

24
[ 30]
| 31 | Kontroll genom explicit modellerad tidsserie

32 4
| 33 |Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 40
34
z Kassaflode realt f sk 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
| 36 | Inflation 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
| 37 |Kassaflode nominellt f sk 102 104 106 108 110 113 115 117 120 122 124 127 129 132 135 137 140 143 146 149 221
| 38 | Skatt -27 -27 -28 -28 -29 -30 -30 -31 -31 -32 -33 -33 -34 -35 -35 -36 -37 -38 -38 -39 -58
| 39 |Kassaflode nominellt e sk 75 77 78 80 81 83 85 86 88 920 92 93 95 97 99 101 103 105 107 110 163
40
E Kalkyl 6ver 200 ar (approximation for odndlig tid) Kalkyl éver 40 ar Kalkyl 6ver 20 ar
| 42 |Nuvérde 200 ar Rénta (r) Nuvérde Rénta (r) Nuvérde Rénta (r) Nuvérde Rénta (r) Nuvérde Rénta () Nuvérde Rénta (r) Nuvérde
| 43 |Nuvérde nominellt e sk 6,70% 1599  100% 6,70% 1599  100% 6,70% 1336  100% 6,70% 1336 100% 6,70% 950  100% 6,70% 950  100%
| 44 | Nuvérde nominellt f sk 9,09% 1438 90% 8,38% 1599  100% 9,09% 1341 100% 8,38% 1458  109% 9,09% 1063  112% 8,38% 1124 118%

45 |Nuvarde realt f sk 6,95% 1438 90% 6,25% 1599  100% 6,95% 1341 100% 6,25% 1458  109% 6,95% 1063  112% 6,25% 1124 118%
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Appendix 2 — Litteraturforteckning

Vi har funnit féljande internationella litteratur som berér fragestaliningarna om konvertering
av WACC:

e “The Design of Regulatory Pricing Models for Access Arrangements: Inflation, Tax
and Depreciation Considerations”, Kevin Davis, Colonial Professor of Finance, Centre
of Financial Studies, The University of Melbourne, Draft #2 December 30, 2009.°

o “Review of the WACC/discount rate - Electricity Commission, Draft decision on
Transpower’s Auckland 400kV grid investment proposal”, A report prepared by Mars-
den Jacob Associates for Mighty River Power, 22 June 2006."

e “Which WACC when? A cost of capital puzzle”, Oxera, 2005.2

e ‘International Comparison of Regulated Rates of Return”, ACCC Regulation and In-
vestment Conference 26-27 March 2001, Greg Houston, Director, NERA Sydney.’

® http://kevindavis.com.au/secondpages/acadpubs/2004/Regulatory%20Depreciation%20Schedules-
2.pdf

" http://www.electricitycommission.govt.nz/pdfs/submissions/pdfstransmission/draft-decision/MRP4.pdf

8 http://www.oxera.com/cmsDocuments/Agenda_Sept%2005/W hich%20WACC%20when.pdf
9

http://www.accc.gov.au/content/item.phtmli?item|d=259604&nodeld=4054e2bb037020d26b8e 3f9631b
cb04d&fn=Houston%20slides.pdf
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