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Remissyttrande — S Yard, kortversion

Ei:s forslag till andrad elnatsreglering, "Nya regler for elnatsforetagen infor perioden 2020—
2023” innehaller flera viktiga preciseringar, som bor kunna leda till mera balanserade intakts-
ramar i framtiden och till minskat utrymme for éverklaganden. Samtidigt finns det i rapporten
tyvarr ocksa en del blinda flackar och inslag av 6nsketdankande.

Aven om regeringsuppdraget som gavs at Ei hade fokus p3 kalkylrantebestidmningen var dnd&
huvuduppgiften att skapa forutsattningar for att fa 6kad balans i regleringen och att framgent
na mera neutrala intdktsramar, som inte ska kunna rivas upp efter dverklaganden. Tyvarr har
man i forslagen i alltfor liten utstrackning beaktat effekter pa kapitalbasen. | Ei:s rapport
bortser man ifran situationer, dar reglerna medger mer an full aterbetalning av investeringar
— fall dar kunderna riskerat att fa betala dubbelt. Fyra situationer med risk for dubbelrdkning:

1) Forslaget med forlédngning av avskrivningstider innebdir att man inte beaktar tidi-
gare restvdrde, vilket medfér omotiverad dubbelrikning av kapitalkostnader.

2) Reglerna med revideringskomponent har inférts for att minska risken for att elnéts-
foretagen gér reinvesteringar i fortid, men detta ”bromsmedel” innebdr samtidigt
en omotiverat stor extra kompensation.

3) Kapitalkostnader riknas dven for tillgangar som férskottsbetalats via anslutnings-
avgifter.

4) Tillimpningen av ett kapacitetsbevarande perspektiv ger stérre upprékning dn
enbart for inflation, vilket medfér mer én full kostnadstéickning.

| tidigare rapporter, t ex i Ei R2014:09 med andringsforslag infor innevarande tillsynsperiod
2016-19, skriver Ei om de problem man da ville ratta till:

Det finns en uppenbar risk for att foretagen éverkompenseras och att kunderna far betala for en
och samma anlaggning mer dn en gang.

Hela problemet med sadan 6verkompensation verkar Ei nu bortse ifran. Samtidigt har detta
problem accentuerats, nar man nu foreslar en historields forlangning av avskrivningstider och
i kombination med en val tilltagen revideringskomponent. Den senare innebar inte bara att
kunderna far betala for mycket, den innebéar ocksa en ologisk styrning mot att behalla anlagg-
ningar langre an vad som ar samhallsekonomiskt optimalt. Skrivningen pa sidan 6 Ei:s rapport
ar svarbegriplig. Forst foreslas en forlangning av avskrivningstiden sa att denna dverensstam-
mer med den ekonomiska livslangden, darefter forslas ytterligare en generds reviderings-
komponent med 25% extra avskrivningstid:

Ei foreslar att den successiva revideringskomponenten ska finnas kvar trots forslaget om férand-

rade avskrivningstider eftersom det dr samhallsekonomiskt positivt om anldaggningars livslangd kan

forlangas.
Det ar inte automatiskt positivt att forlanga anlaggningars livslangd. Nuvarande reglering
innebar att 6kade drift- och underhallskostnader for aldre anlaggningar inte paverkar elnats-
foretagen, eftersom ramarna for dessa kostnader styrs av tidigare faktiska kostnader och inte
av normkostnader. Det blir dirmed en styrning mot att behalla anlaggningar langre dn man
borde, vilket hammar inforandet av ny teknik, t ex effektivare transformatorer. Ei:s fokusering
pa att med kraftfulla atgarder forsoka bromsa reinvesteringar och mot att behalla tillgangar
sa lange som moijligt ar svar att forsta. Det ar svart att se att héar finns stora problem, som
behover 16sas med styrmedel, vilka dessutom blir mycket kostsamma for kunderna.



Under foregaende tillsynsperiod med kapitalkostnader berdknade enligt RA-metoden och
utan aldersuppgifter, skedde en olamplig styrning mot att underinvestera. Efter 6vergangen
till att tillampa RL-metoden med aldersuppgifter kade incitamenten att investera. | rapporten
konstaterar Ei att det i planerna for innevarande tillsynsperiod marktes 6kade investeringar,
men efter en preliminar uppféljning av utfallet verkar det snarast som att aktiviteten blivit
densamma som under foregaende period, i sa fall fortsatta underinvesteringar.
De investeringar som elnatsféretagen planerar att genomféra under perioden 2016-2019 ligger
nagot hogre an for foregaende period. Daremot visar de faktiska investeringarna under 2016 och
enkatundersodkningen att elnatsforetagen sannolikt inte kommer att kunna na den planerade nivan.
For narvarande ar bedémningen att investeringsnivan for 2016—2019 inte vasentligt kommer att
Overstiga foregaende tillsynsperiod. (sidan 6)
Sa vad ar problemet? | praktiken var investeringarna i underkant under forra tillsynsperioden.
Nu verkar det alltsa kunna bli s3 dven under den innevarande. Mdjligen kan det i det senare
fallet finnas en efterslapningseffekt, som gor att investeringstakten inte hunnit anpassa sig,
men en Okning ar precis vad som behovs. Varfor da satta in kraftfulla bromsatgarder, som
justering av avskrivningstider och framférallt varfor inféra en sa generds revideringskompo-
nent, som ger en sa uppenbar éverkompensation? Har saknas konsekvens i Ei:s analys. Sedan
saknas ocksa en analys av hur faktiska investeringar varit i forhallande till kompensationen for
avskrivningarna i form av avskrivningar, dvs om man genomfoért det man kompenserats for.

Sammantaget, det finns brister i Ei:s analys — blinda flackar. Varfor finns inga analyser kopp-
lade till effekter pa kapitalbasen, dar man foljer upp sa att “kunderna inte behoéver betala for
en och samma anldggning mer dn en gang”, nagot som Ei betonat tidigare.

| arbetet med att precisera berdkningen av kalkylrdantan har Ei valt att koppla an till teoretiska
modeller. Aven om tanken &r god finns hdr ocksa problem med énsketidnkande och évertro
pa modeller. For att man ska kunna bestdmma parametervarden fran jamforelseforetag maste
en rad villkor vara uppfyllda. For det forsta maste det finnas tillgang till ett rimligt antal rele-
vanta jamforelseféretag. Sedan maste foljande forutsattningar galla:

1) Foretagen agerar rationellt.
2) Foretagen har likartade forutsattningar, dels inom gruppen dels visavi de svenska,
samma risk, reglering, skatteregler etc.
3) | den modell som anvands vid riskberdkningar (Hamada’s modell) antas foretag lana
till riskfri ranta.
Vid den senaste skattningen av kalkylrdantan infér innevarande tillsynsperiod fann man 5 rele-
vanta foretag vid skattningen av skuldandel och sedan bara 3 vid skattning av tillgangsbeta.
Det faktum att parametervarden som skuldandel och tillgangsbeta var olika hos jamforelse-
foretagen ar redan i sig bevis pa att de forsta punkterna ovan inte ar uppfyllda. Andra odisku-
tabla skillnader géller skattesatsen, som &ar olika i olika lander. Samtidigt paverkas optimal
kapitalstruktur av skattesatsen. Nar det finns skillnader blir det helt enkelt omdijligt att gora
relevanta, skattningar som kan appliceras pa svenska foretag. Tyvarr valjer Ei att bagatellisera
problemen och t o m lagga ut dimridaer. Nu sager Ei att man ska goéra uppfoljningar av skatt-
ningarna av kalkylrantan och darvid koppla an till verkligheten. Detta ar bra, men har saknas
tydliga beskrivningar av hur dessa uppféljningar ska goras.



Baserat pa skattningar av varden pa olika delparametrar tanker sig Ei sedan gora en teoretisk
berakning fram till en real kalkylranta efter skatt. Det finns dock inte bara uppenbara problem
med att gora dessa skattningar av parametervarden utan ocksa tveksamheter i sjdlva modell-
specificeringen. Utover att forlita sig pa Hamada’s modell vid omrakningar av betavarden kan
man ifragasatta varfor man valt att skatta riskfri rdnta fran 10-ariga statsobligationer. De flesta
modeller som tagits fram for kalkylrantebestamning utgar ifran att kalkylrantan ska anvéndas
vid en samlad védrdebestdmning av en mangarig strom av framtida kassafléden. Nar kalkylran-
tan anvands inom elndtsreglering har den dock en annan roll. Det rér sig om vérdeséikring av
ett redan faststallt varde, det dldersjusterade nuanskaffningsvardet, alltsa inte om en varde-
bestamning. Darmed blir det inom elnatsreglering logiskt att vid val av horisont utga ifran till-
synsperiodens langd och ifran kundernas dnskade avvagning mellan laga eller stabila avgifter.
Det senare kan bl a avldsas fran bostadsdgares avvagning i samband med bolan, dar man
typiskt sett valjer rantebindning i intervallet 0 -5 ar, trots bostdders Ianga livslangd. Vidare kan
man utga ifran faktisk genomsnittlig rantebindning vid elnatsforetagens externa upplaning.
Aven om skattningar av marknadsriskpremien ofta gérs relativt en 10-arig riskfri rinta hade
detta enkelt kunnat hanteras genom ett tillagg i just i denna del. Det mesta talar darmed for
att utgad ifran 5-ariga statsobligationer. Valet av 10-arsranta ar ologiskt och oklart motiverat.

Sammanfattningsvis foreslas:

- Andringar av avskrivningstider ska inte géras utan att beakta tidigare kapitalbas,
dvs inte genomféras historiel6st.

- Utred skyndsamt en évergdnag till att tillimpa ett historiebeaktande férmégenhets-
bevarande perspektiv. Efter en sadan 6vergdng bortfaller problemet med felskattade
kapitalbaser och intéktsramar enligt féregdende punkt.

- Avvakta med att dndra den maximala avskrivningstiden 40 ar.

- Begrdnsa revideringskomponenten, vilj kortare tid, och/eller mindre avskrivningar,
kanske hdlften jimfort med férslaget. Om kalkylréintan blir mera neutralt bestdimd,
blir det mindre viktigt om avskrivningstid avviker ifran ekonomisk livsléngd.

- Vid kalkyiréintebestdmningen saknas férutsdttningar for att bestimma vissa para-
metervdrden pad basis av utléindska jimférelseféretag, t ex optimal skuldandel. Dér-
med dr det rimligare att faststdlla vissa explicit i forordning, t ex skuldandel och
tillgangsbeta.

- En central parameter vid skattningen av kalkylréntan dr laneréintan foér svenska el-
néitsforetag. Hdr finns samtidigt bra underlag om faktiska véirden via marknads-
noterade obligationer fran en del svenska elndtsforetag, ocksa uppgifter fran ars-
rapporter, samt Ianerdntor for foretag med viss rating. Det dr rimligt att réikna med
att svenska elndtsféretag uppndr “investment grade”. Horisonten bér vara 5 ar.

- Svart att se skdlet till att utéka tiden for ianspraktagande av outnyttjade intéikts-
ramar fran en till tva efterféljande tillsynsperioder.

- Se over begreppsanviindningen, t ex ndir det gdller ”"kapitalkostnad”, som nu inte
bara anvdnds fér summan av avskrivning och avkastning utan ocksG som benémning
pd finansidrernas procentuella férréintningskrav. Bendmningen kapitalkostnad bor
bara anviindas i det forsta fallet.
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Otillracklig bevakning av kundintresset i Ei:s forslag

Inom verksamheter med naturligt monopol fungerar inte sjalvreglering via marknads-
krafterna. Aven i lainder med marknadsekonomi krdvs darfér att man utévar tillsyn och éver-
vakning av monopolforetagen och typiskt sett inrattar en tillsynsmyndighet som svarar for
detta. Denna myndighet ska primart bevaka och tillvarata den svagare partens, kundens/kon-
sumentens intressen genom att dévervaka och kontrollera monopolisten. Svensk elnatsregle-
ring har dock inte alltid praglats av ovanstaende forhallningssatt. Den svenska tillsynsmyndig-
heten Ei har mera inriktat sig pa att undvika kritik fran och konflikter med de kontrollerade
elnatsforetagen. Istdllet for att soka balanspunkter dar “gungor och karuseller” motsvarar
varandra har man sokt I6sningar, dar inget elnatsforetag missgynnats. Samtidigt innebér sada-
na lésningar att i princip alla kunder missgynnas mer eller mindre. Detta forhallningssatt kan
till stor del forklaras av att skrivningar i lagar och férordningar varit otydliga. Darmed har det
skapats utrymme for ifrdgasattanden fran elnatsforetagen, overklaganden med langa och
kostsamma rattsprocesser som féljd. Att man nu forséker fortydliga och precisera reglerna ar
darfor hogst lovvart, dven om detta kan tyckas komma valdigt sent. Den svenska elmarknaden
omreglerades redan den 1/1 1996.

| Ei:s utredning, avrapporterad i Ei R2017:07, kvarstar tyvarr fortfarande en del av det tidigare
forhallningssattet att man prioriterar |6sningar, som minskar risken for 6verklaganden, snara-
re an att man primart siktar pa att l6sningarna ska vara neutrala. Man kan har t o m se steg
tillbaka. Tidigare har det faktiskt i olika sammanhang uttryckligen poangterats att kunder inte
ska behova betala for samma sak tva ganger. | direktiv, utredningar och information fran Ei
har man angivit att kunder inte ska behova betala dubbelt, “kunderna ska inte betala for
samma elnat tva ganger”. Detta uttrycktes t ex infor 6versynen av reglerna gallande den inne-
varande tillsynsperioden 2016-2019, men nu finns inte detta med, vare sig i de senaste utred-
ningsdirektiven eller i Ei:s rapport. Det talas bara mera allmant, t ex om att en oskaligt hog
niva pa avgifterna drabbar kunderna, men detta blir pa en gang sjalvklart och intetsagande.
Exempelvis berors inte fragan om det ar rimligt och skaligt att krdva mer en full kompensation
for investeringar.

Flera av forslagen ger omotiverad dubbelrakning och 6verkompensation

Flera av de forslag som Ei nu presenterar innebar I6sningar, som ger mer an full kostnadstack-
ning, dvs att kunderna atminstone delvis far betala dubbelt for investeringar. Det finns tva
tydliga exempel pa detta, forslaget med s k revideringskomponent resp. forslaget med and-
rade avskrivningstider. Revideringskomponenten innebar mojligheter att fortsatta med att vid
bestamning av intdktsramar rdkna in avskrivningar efter avskrivningstidens slut, da tillgang-
arna ar fullt avskrivna. | foérslagen med mera differentierade avskrivningstider ar det visserli-
gen tal om bade forlangda och forkortade avskrivningstider, men det ar uppenbart att det i
genomsnitt ror sig om forlangningar, fran ett genomsnitt idag pa 39 ar till 45-50 ar. Om man
vid 6vergangen till andra avskrivningstider inte beaktar tillgangarnas tidigare restvarde, upp-
kommer oundvikligen dubbelrdkning och éverkompensation, basen for berdkning av avkast-
ning 6kas pa ett omotiverat satt.



Det finns ocksa ytterligare omstandigheter som kan leda till 6verkompensation och darmed
till att foretagen medges mer an full ersattning for investeringar. En som funnits lange galler
hanteringen av anslutningsavgifter, dar kunder forst far betala vid anslutning, men dar de till-
gangar som darmed redan forskottsbetalats, anda tillats inga i kapitalbasen och saledes kan
ge underlag for avgiftsgrundande kapitalkostnader. Problemet har faktiskt 6kat under senare
ar, sedan man oOvergatt fran att direkt intdktsféra anslutningsavgifter till att skuldfora dessa
avgifter och sedan under en utstrackt period intaktsfora skulden. | Ei:s rapport och forslag
namns ingenting om problemet med denna éverkompensation.

Sedan finns ocksa vissa praktiska omstandigheter, som medfért dverkompensation av kostna-
der for investeringar — de skenande svenska byggkostnaderna. | den nuvarande regleringen
har man valt att tillampa ett s k kapacitetsbevarande perspektiv, vilket innebar att tidigare
anskaffningsvarden raknas upp med ett faktorprisindex istdllet for med KPI motsvarande all-
man inflation, nagot som vore neutralt att gora vid tillampning av en real kapitalkostnads-
metod. Nar upprakning sker med ett index, som ger hogre varde, sker 6verkompensation och
mer an full kostnadstackning. Rent principiellt skulle det omvanda ha kunnat handa vid
tillampning av ett kapacitetsbevarande perspektiv, dvs att vardet blivit lagre, om det specifika
indexet utvecklats langsammare an KPI, men detta géller alltsa inte inom svensk elnats-
reglering och det framstar som osannolikt att en sadan situation skulle kunna uppkomma
under kommande decennier. Dessutom finns det en stor efterslapningseffekt av den samlade
realprisokningen under foregaende decennier, vilket innebar att risken fér underkompensa-
tion i praktiken ar helt utesluten. Daremot finns ett tydligt utrymme fér 6verkompensation.

Om fokus i regleringen legat pa att kunder bara ska betala en gang for tillgangar, varken mer
eller mindre, borde man ha valt ett formogenhetsbevarande perspektiv, en férmogenhets-
bevarande princip, och vid bestamning av varde raknat upp bara med inflation, med nagon
variant av KPl. Med ett sadant val av perspektiv skulle man beakta tidigare restvarde vid and-
ring av avskrivningstid och sedan varit aterhallsam med extrakompensation av den typ som
enligt forslagen ges vid fortsatt bruk av slutavskrivna tillgangar, s k revideringskomponent.

Nu ska sdgas att Ei i rapporten faktiskt kort diskuterar en tankbar dévergang till att tillampa ett
formogenhetsbevarande perspektiv i regleringen, men tidigast fran 2024. Det ar mycket olyck-
ligt att Ei helt blundar for hur den samlade kostnadstackningen paverkas av nu féreslagna
forandringar, nar man har kvar en tillampning av ett historielost kapacitetsbevarande perspek-
tiv.

Sammanfattningsvis, foljande fyra omstandigheter medfor att Ei:s forslag medfor att kunder-
na far betala dubbelt:

1) Forekomst av revideringskomponent.

2) Historields forlangning av avskrivningstid, dvs utan hansyn till tidigare restvarde.
3) Tillgangar finansierade via anslutningsavgifter tillats inga i kapitalbasen.

4) Upprakning av anlaggningsvarden med faktorprisindex och inte med KPI.



Overdriven oro for kapitalforstéring om avskrivningstid ar kortare dn ekonomisk livslingd

Ei verkar bekymra sig mycket 6ver att for korta avskrivningstider leder till att tillgangar byts ut
onddigt tidigt, vid slutet av avskrivningstiden snarare an vid slutet av den ekonomiska livslang-
den. Man foreslar darfor noggrannare anpassning mellan avskrivningstid och ekonomisk livs-
langd. | princip ar en sadan dverensstammelse naturligtvis att foredra. Dock 6kar den admi-
nistrativa bordan om man har fler avskrivningsklasser, samtidigt som transparens och over-
blickbarhet férsamras. Vidare ar det anda svart att i férvag avgora vad som ar lamplig avskriv-
ningstid och dessutom kan det finnas skillnader mellan féretag och landsandar. For langa
avskrivningstider kan medfoéra att tillgangar inte hinner skrivas av fullt ut och bli helt kostnads-
tackta. Ei fokuserar mer pa det andra fallet att for korta avskrivningstider kan leda till att
foretag byter vid slutet av avskrivningstiden istallet for vid slutet av den ekonomiska livs-
langden. Har ar dock delar av Ei:s argumentation oklar och ologisk. Pa sidan 5 skriver man:
For korta avskrivningstider minskar drivkrafterna for kvalitet och underhall och 6kar risken for att
anlaggningar byts ut tidigare an vad som ar motiverat sett till ekonomisk livslangd.
Den senare delen av pastaendet aterkommer vi till nedan, men |at oss se pa den forsta delen.
Skulle kvaliteten bli sdmre i verksamheter, dar man satsar pa snabb fornyelse jamfért med
verksamheter, dar man anstranger sig med att halla liv i gamla anldggningar? Tror Ei inte alls
pa teknisk utveckling, t ex att nya transformatorer och ledningar medfér lagre underhall och
mindre forluster? Sedan bor man naturligtvis inte byta omotiverat tidigt, dar hogre kapital-
kostnader inte uppvager ovannamnda fordelar.

Den viktigaste drivkraften for foretagen att byta tidigt ar en hog kalkylranta i regleringen,
hogre an det faktiska sammanvagda forrantningskravet. Om man som under innevarande
period har en kalkylrdnta i regleringen i enlighet med férvaltningsrattens dom, 5,85%, samti-
digt som den faktiska genomsnittskostnaden ar 2-2,5%, vilket Ei kommit fram till fér 2016 och
2017, ja d& finns en stark drivkraft att forsoka fa upp basen for berdkning av avkastning, ANAV.
Ett enkelt satt ar att byta ut tillgdngar i fortid, vid slutet av avskrivningstiden istallet for vid
slutet av den ekonomiska livslangden.

Om kalkylrantan daremot ar neutralt satt, ja da vinner elnatsforetaget inte pa att reinvestera
i fortid. Visst blir kapitalkostnaden hogre och visst drabbas kunderna av onddiga merkostnader
om kostnadseffektiva anldggningar byts ut i fortid, men elnatsforetaget vinner inget. F n ar
kalkylrdntan inte neutralt satt. Aven Ei:s skattning, 4,56% &r uppenbarligen for hég. Darmed
borde det finnas drivkrafter att under innevarande tillsynsperiod investera for mycket och i
fortid. En ytterligare faktor, utéver hog kalkylrdanta, som i nulaget bor vara investerings-
drivande, ar att man under foregaende tillsynsperiod hade en reglering som narmast var
investeringshammande. Foretagen fick samma ersattning for tillgangar i bruk oavsett om man
fornyade eller ej. Nar detta upphorde, bor det ha funnits ett uppdamt behov av att ta igen det
man underlatit att gora. Detta ar dock en fristaende extra drivkraft.

Hur ser da verkligheten ut? Nagra stora investeringsokningar har inte kunnat skonjas, vare sig
i planer eller i utfall. Detta forsoker Ei vifta bort med att det finns stora efterslapningseffekter,
det tar tid att realisera investeringsplaner. Det kan ligga en del i detta, men fragan &r anda om
det finns ett stort problem med fértida utbyten och kapitalférstéring under kommande till-
synsperioder, som Ei:s forslag géller. Sedan ar det en helt annan sak att det kommer att kravas



stora investeringar i elndten vid en omstallning till fornybar energi. Diskussionen har géller
dock fornyelsen av befintliga tillgangar. Det kanns helt uppenbart som att Ei éverdriver prob-
lemet att oférandrade regler skulle medfdra en stor volym av fortida reinvesteringar.

Av flera skal ar det viktigt att kalkylrantan blir neutralt satt. En for hog kalkylranta ger omoti-
verat hoga avgifter for kunderna. En neutralt satt kalkylranta ar samtidigt ocksa det mest
effektiva motmedlet mot omotiverade fortida utbyten av anlaggningar. Sedan ar det natur-
ligtvis principiellt sett en fordel om avskrivningstiden éverensstammer med den ekonomiska
livslangden, men nyttan av en anpassning ar inte alls sa stor som merkostnaden for kunderna
av att gora en forlangning pa det satt som Ei foreslar. Det ar mycket markligt att Ei bortser
ifran problemet att kunder riskerar att fa betala dubbelt, om man &ndrar avskrivningstider
utan att beakta det nuvarande restvardet. Har verkar helt enkelt finnas en blind flack.

Tillbaka till fragan om effekter av att avskrivningstiden &r kortare dn den ekonomiska livslang-
den. Forst bor poangteras att den ekonomiska livslangden i allmanhet ar kortare an den tek-
niska. Det ar sdllan ekonomiskt rationellt att driva anldggningar sa lange som det ar tekniskt
mojligt. Det ar fraga om en balansering i forhallande till utvecklingen av I6pande kostnader for
drift och underhall. Man séker den punkt dar den genomsnittliga totalkostnaden per ar mini-
meras. Dock satts avskrivningstider schablonmassigt och i forskott. Detta innebar att avskriv-
ningstiden nastan alltid ar kortare en den ekonomiska livslangden, atminstone genomsnittligt
sett. Nar intdktsramar och darmed avgifter baseras pa kapitalkostnader, som styrs av tillgang-
ars alder och avskrivningstid, kommer en kortare avskrivningstid att innebéara att kunderna
betalar i forskott. Det skapas darmed en buffert hos elnatsféretagen, vilket ocksa minskar
deras risktagande. Denna typ av buffert behdver kanske inte 6kas, men det ar ett faktum att
denfinnsi ett lage med avskrivningstider som ar kortare an den ekonomiska livslangden. Detta
forhallande namner inte Ei. Deras forslag innebar att buffertarna tas bort, utan kompensation
till kunderna. Det blir ddrmed en formdgenhetsoverforing till elnatsféretagen. En bestamning
av den exakta storleken pa dessa buffertar kraver noggrannare analys, men det ror sig sanno-
likt om 10-15 miljarder kr totalt.

Vad &r da skalet till att det anses viktigt att dndra avskrivningstiderna? Det paverkar inte kost-
nadstackningen, sa lange som avskrivningstiden understiger den ekonomiska livslangden blir
elnatsforetagen fullt kompenserade for sina investeringar. Skalet ar att elnatsféretagen inte
ska frestas att soka extra kompensation genom att byta ut tillgangar i fortid, vid slutet av
avskrivningstiden istallet for vid slutet av den ekonomiska livslangden. Som diskuterats ovan
ar fordelen av ett sadant agerande trots allt mattlig for elnatsforetagen. Egentligen borde den
inte finnas alls, om kalkylrantan varit neutralt satt. Daremot kan merkostnaden for kunderna
bli avsevard, om utbyten sker vid slutet av en for kort satt avskrivningstid. Om byte sker efter
avskrivningstiden 40 ar, medan att den ekonomiska livslangden ar 50 ar, kommer ramen for
kapitalkostnad i jamvikt att 6ka med 25%. Samtidigt balanseras detta atminstone delvis av
lagre kostnader for drift och underhall, som normalt &r hogre for aldre tillgangar.

Men an en gang, nyttan for elnatsforetag av fortida utbyten ar en brakdel av skadan for kun-
derna, kanske en tiondel, resten ar kostnad for kapitalforstéring som helt far baras av kun-
derna. Elndtsforetagens agerande ar frivilligt men samtidigt illojalt mot kunderna. | konkur-
rensutsatta foretag hade man inte kunnat agera pa detta satt. | Appendix 1 finns ytterligare



resonemang och berdkningar kopplade till konsekvenser av att avskrivningstiden understiger
den ekonomiska livslangden.

Ei far det till att Iata som om det finns ett fel i regleringen som behdver atgardas med kraftiga
motatgarder, vilket knappast ar en rimlig beskrivning av verkligheten. Med tanke pa den fak-
tiska situationen att reinvesteringstakten inte verkar vara orovackande hog, snarare tvartom,
och att man ar i fard med att stabilisera berdkningen av kalkylrdantan sa att den inte lika latt
ska kunna overklagas, verkar problemet med kapitalforstoring till foljd av korta avskrivnings-
tider klart 6verdrivet. Om avskrivningstider trots allt ska dandras, bor detta ske pa ett satt, dar
man beaktar tidigare restvarde, sa att man undviker dubbelrdkningar. Det ar dock knappast
brattom att dndra avskrivningstider. En naturlig ordning verkar vara att forst utreda och vélja
bevarandeperspektiv. Som tidigare framforts forordar jag en dvergang till att tillampa ett for-
mogenhetsbevarande perspektiv.

Ovan har diskussionen inriktats pa det forsta motmedlet, “bromsmedicinen” mot fortida ut-
byten av anlaggningar, att forlanga avskrivningstiderna sa att de battre éverensstammer med
ekonomiska livslangder. Ei nojer sig dock inte med detta utan tanker sig annu en kraftfull, och
for kunderna kostsam, bromsmedicin, en s k revideringskomponent pa 25%. Varfor en sa kraf-
tig styrning mot att forlanga brukningstiden? Detta riskerar att medfora att tillgangar behalls
langre an motsvarande den ekonomiska livslangden. Detta leder sedan till merkostnader for
kunderna, dels p g a sjalva revideringskomponenten, extra ersattning for fullt avskrivna till-
gangar, dels p g a 6kade totalkostnader vid val av inoptimal brukningstid. Det finns ocksa
uppenbara risker for att kvalitén blir samre. Kombinationen av l6sningen med forlangd
avskrivningstid for stora grupper av tillgangar fran 40 ar till 50 ar och sedan en reviderings-
komponent, som medger extra avskrivningar fram till 62 ars alder, ar helt enkelt svarbegriplig.
Ei har helt uppenbart 6verskattat problemen med kapitalférstéring, om nuvarande langsta
avskrivningstid behalls. Sedan kan man mdjligen tinka sig att behdlla en mera begrédnsad
revideringskomponent for att hantera det fall att kalkylrdantan inte heller framgent blir helt
neutral. Dock borde man begrdansa komponenten bade i tid och i omfattning, kanske till halva
tiden och halva storleken pa extraavskrivningar efter avskrivningstidens slut.

Overtro pa modeller

Som gammal professor i foretagsekonomi anvander jag ofta ekonomiska modeller. Jag ser
dock dessa mera som hjalpmedel an som rattesnoéren. Ei tycks daremot ha en omotiverat stor
vordnad och respekt for modeller. For att begransa utrymmet for 6verklaganden ar det natur-
ligtvis viktigt att tydliggora forutsattningar och antaganden, men samtidigt sdager man att det
ska goras en efterkontroll och avstamning mot verkligheten, nar det galler skattningen av kal-
kylrantan. Denna ska berdknas som en WACC genom sammanvagning av forrantningskraven
fran langivare och agare. Men vid efterkontrollen borde man i hogre grad utga ifran svenska
elnatsforetags externa lan med marknadsbestamd ranta, istéllet for att folja upp skattningar
av enskilda komponenter i modellen.

Om man sedan ska basera skattningar av skuldandel och tillgangsbeta pa underlag fran jam-
forelseforetag, kan man inte vifta bort de praktiska problemen vid skattningarna pa det satt



som nu sker. Aven om det principiellt sett kan synas lampligt utga ifrdn europeiska jamforel-
seforetag, ar det knappast rimligt att som infor 2016-2019 basera skattningen av skuldandel
pa bara 5 foretag och tillgdngsbeta pa 3. Skattningarna borde f 6 ha baserats pa samma foretag
och da skulle man ha hamnat pa minsta gemensamma namnaren, 3 foretag. Detta ar helt
enkelt for fa. Det maste finnas ett rimligt antal jamforelseforetag, helst 20-30. Ei:s berdkning
innehaller tyvarr ett stort matt av 6nsketankande.

Sammanfattningsvis maste foljande gélla for att det ska vara mojligt att utga ifran jamforelse-
foretag:

1) Foretagen agerar rationellt.
2) Foretagen har likartade forutsattningar, dels inom gruppen dels visavi de svenska,
samma risk, reglering, skatteregler etc.
3) | den modell som anvands vid riskberdkningar (Hamada’s modell) antas foretag lana
till riskfri ranta.
Om ovanstdende giller, borde man inte se skillnader mellan jimférelseféretagen. Aven om
man kan ha olika uppfattningar om graden av rationalitet i agerandet finns odiskutabla skill-
nader under punkt 2). Exempelvis varierar skattesatsen for bolag mellan de lander dar jam-
forelseforetagen verkar och ocksa inte minst i forhallande till vad som galler Sverige. Olika
skattesats ger olika optimal kapitalstruktur. Har finns mer att tillagga, men att anvanda ett
mycket litet antal utlandska jamforelseféretag som rattesndre vid skattning av optimal kapi-
talstruktur for svenska elnatsforetag ar inte rimligt.

Vid skattningen av tillgangsbeta valjer man Hamada’s férenklade modell med motiveringen
att det jamnar ut sig och att forenklingarna och felen darmed inte spelar sa stor roll. Visserli-
gen sker det viss utjamning genom att man goér samma fel vid berdakning fram och tillbaka.
Forst raknar man om jamforelseféretagens aktiebeta till tillgdngsbeta, sedan raknar man fram
ett genomsnittsvarde och slutligen fran detta varde vander man tillbaka och skattar aktiebeta
for svenska elnatsforetag. Men felen jamnar bara ut sig, om alla jamforelseféretag har samma
kapitalstruktur och risk, vilket inte galler i praktiken. Det ar alltsa helt enkelt fel att pasta att
t ex kapitalstruktur och aktiebeta for svenska elnatsforetag berdknats pa ett teoretiskt
oantastligt satt. Laget blir inte battre av bristen pa relevanta jamforelseforetag. Skattningar
fran jamforelseforetag kan darmed pa sin hojd vara vagledande. Sedan ar ett minimikrav att
dessa skattningar gors i enlighet med vedertagna teoretiska metoder och inte pa det
bristfalliga satt som skedde infor innevarande tillsynsperiod. Forutom de principiella invdand-
ningarna som diskuterats ovan fanns i den senaste skattningen av tillgangsbeta for perioden
2016-2019 oacceptabla brister i det praktiska berdkningarna. Detta medférde att det fram-
raknade vardet pa tillgangsbeta, 39%, blev uppenbart hégre dn vad man borde ha fatt fram
vid en korrekt berdkning utifran tillgangliga data.

Pa flera punkter borde det vara mojligt att i hogre grad basera skattningarna pa svenska for-
utsadttningar och pa generella bedémningar. Varfor inte sla fast att tillgangsbeta med hansyn
till situationen for svenska elnatsféretag ar t ex 0,3 och att en optimal skuldandel ar 0,8? Den
borde i varje fall inte vara lagre. | annat fall ar det svart att forsta hur t ex Ellevio resonerat vid
val av kapitalstruktur. Sedan &r ju storleken pa det kapital, pa vilket kalkylrantan ska applice-
ras, det aldersjusterade nuanskaffningsvardet, ANAV, inte okant. Det ar kant i detalj for varje
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elnatsforetag. Manga elnatsforetag har inte aktivt arbetat med sin kapitalstruktur pa det satt
som Ellevio gjort. Skalet ar att man darigenom kan behalla situationen att en stor del av finan-
sieringen sker med obeskattat eget kapital och dairmed med en inte obetydlig andel rantefri
skattekredit. FOrst i samband med andra forandringar, t ex overlatelser, blir det aktuellt att
aktivt se 6ver och anpassa kapitalstrukturen. For skattningen av optimal kapitalstruktur ar det
rimligt att se hur aktiva elnatsforetag agerat. Samtidigt ar detta ingen avgérande parameter.

Genom att en stor del av finansieringen antas kunna ske med lan, blir skattningen av laneran-
tan daremot central vid berdkningen av kalkylrantan. Har ar det bra att Ei verkar 6ppna upp
for att atminstone i efterhand jamféra och stimma av mot faktisk réanta vid svenska elnats-
foretags externa upplaning. Det borde ga att bestimma typisk “rating” for svenska elnatsfore-
tag. Exempelvis har Ellevio, trots mycket hog skuldandel, en rating av ”BBB” enligt Moodys.

Det ar sedan viktigt att i efterhand forsoka fa en justering till realistiska nivaer av skattningar.
Det ar naturligtvis ocksa bra om man kan begransa utrymmet for 6verklaganden sa att det inte
blir mojligt att i domstol fa igenom den typ av uppjusteringar av kalkylrantan som gjordes av
forvaltningsratten i december 2016. Samtidigt ar det inte bra, om Ei:s skattning lases for tidigt.
Exempelvis framstar skattningen av den reala kalkylrantan for tillsynsperioden 2016-2019,
4,56%, som en tydlig dverskattning, vilket borde ha kunnat korrigeras vid en efterkontroll.

Sammanfattningsvis foreslas:

- Andringar av avskrivningstider ska inte géras utan att beakta tidigare kapitalbas,
dvs inte genomféras historiel6st.

- Utred skyndsamt en évergdnag till att tillimpa ett historiebeaktande formégenhets-
bevarande perspektiv. Efter en sadan évergdng bortfaller problemet med felskattade
kapitalbaser och intéiktsramar enligt foregdende punkt.

- Avvakta med att dndra den maximala avskrivningstiden 40 dr.

- Begriinsa revideringskomponenten, vilj kortare tid och/eller mindre avskrivningar,
kanske hdlften jimfort med férslaget. Om kalkylréiintan blir mera neutralt bestéimd,
blir det mindre viktigt om avskrivningstid avviker ifran ekonomisk livsléngd.

- Vid kalkyiréintebestdmningen saknas férutsdttningar for att bestimma vissa para-
metervdrden pad basis av utléindska jimférelseféretag, t ex optimal skuldandel. Déir-
med dr det rimligare att faststdlla detta explicit i férordning, t ex skuldandel och
tillgangsbeta.

- En central parameter vid skattningen av kalkylréntan dr Ianeréintan for svenska el-
nditsforetag. Hdr finns samtidigt bra underlag om faktiska vérden via marknads-
noterade obligationer fran en del svenska elndtsforetag, ocksa uppgifter fran drs-
rapporter, samt lanerdntor for foretag med viss rating. Det dr rimligt att rikna med
att svenska elndtsféretag uppndr “investment grade”. Horisonten bér vara 5 ar.

- Svadrt att se skdlet till att utéka tiden for ianspraktagande av outnyttjade intéikts-
ramar fran en till tva efterféljande tillsynsperioder.

- Se over begreppsanviéndningen, t ex ndir det gdller “kapitalkostnad”, som nu

- inte bara anvinds for summan av avskrivning och avkastning utan ocksG som
bendmning pd finansidrernas procentuella férréintningskrav. Bendmningen
kapitalkostnad bér bara anvéndas i det forsta fallet.

Lund den 8 januari 2018
Stefan Yard
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Appendix 1:Effekter pa totalniva av forslagen med forlangd avskrivningstid
och med revideringskomponent

Nedan diskuteras konsekvenserna av Ei:s forslag att andra avskrivningstider, att infora en revi-
deringskomponent med 25% samt att alltjamt tillampa ett kapacitetsbevarande perspektiv.
Visserligen ar det inte aktuellt med forlangd avskrivningstid for alla tillgangar som f n har 40
ars avskrivningstid, men kanske for halften av dessa eller for en tredjedel av tillgangarna totalt.
Lat oss i ett schabloniserat exempel fokusera pa en verksamhet med tillgangar, dar avskriv-
ningstiden forlangs till 50 ar. | verksamheten antas man arligen ha investerat i tillgangar med
NUAV = 100, tillgdngar som for narvarande har en avskrivningstid av 40 ar. Vad blir konsek-
venserna av att 1) Forlanga avskrivningstiden till 50 ar, 2) Tilldta en revideringskomponent,
dar avskrivningar raknas i intdaktsramen vid fortsatt bruk efter avskrivningstidens slut, dock
maximalt tills tillgangar blir 62 ar gamla. Forst gors en analys kopplad till en enskild tillgang.

Missvisande analyser av forlangd avskrivningstid och av inférande av revideringskomponent

Aven om jag som gammal pedagog vet att det &r olampligt att visa felaktiga I6sningar, borjar
jag med att tillampa ett missvisande resonemang vid analys av konsekvenserna av Ei:s forslag.

Nar man tillampar en kostnadsriktig kapitalkostnadsmetod som RA-metoden eller RL-meto-
den, blir nuvardessumman av kapitalkostnaden lika med grundinvesteringen, dock egentligen
bara om upprakning av NUAV sker med generell inflation vid tillampning av reala kapitalkost-
nadsmetoder. Detta galler visserligen inte vid tillampning av en kapacitetsbevarande princip,
men |3t oss for tillfallet bortse ifran detta. Hur blir det d3, om man férlanger avskrivningstiden
fran 40 till 50 ar? Da ar fortfarande nuvardessumman lika med grundinvesteringen, 100 i
exemplet. Detta galler oavsett vilken kapitalkostnadsmetod eller kalkylranta man raknar med,
givet att denna ar konstant éver tiden.

Darmed skulle man kunna dra slutsatsen att en forlangd avskrivningstid inte rubbar den kost-
nadsmassiga balansen totalt sett. Som vi kommer till nedan ar detta dock fel, om man
tillampar en historields kapacitetsbevarande princip och inte beaktar tidigare restvarde, nar
man genomfor fordndringar. Detta ar lika fel som att pasta att det inte spelar nagon roll, om
man byter till den ena eller den andra kapitalkostnadsmetoden, t ex till RA-metoden eller till
RL-metoden. RA-metoden ger efter ett byte en betydligt storre total kapitalkostnad i en hel
verksamhet. Detta fel forstarks sedan, om det ar tillatet att rékna kapitalkostnader dven nar
tillgangarna ar aldre an motsvarande avskrivningstiden, dvs om man far rdakna kapital-
kostnader for alla tillgangar som ar i bruk, vilket gallt under perioden 2012-2015.

Det ar alltsa sa att man INTE far en korrekt bild av effekterna pa totalniva genom att studera
nuvardessumman over livscykeln for en enskild tillgang. Som vi strax kommer till medfor ett
byte av avskrivningstid utan beaktande av restvardet vid 6vergangen att det blir betydande
andringar av den totala kapitalkostnaden i en hel verksamhet.

Lat oss nu forst analysera pa revideringskomponenten med hjalp av samma typ av snav analys
som ovan, kopplad till en enskild tillgang. Om det ges mojlighet att rdkna avskrivning under en
forlangd avskrivningstid, under ytterligare 12 ar fran ar 51 till ar 62, som enligt Ei:s forslag, ja
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da kommer nuvardessumman av kapitalkostnaderna att bli stérre dn grundinvesteringen,
lagre vid hog kalkylranta an vid Iag. Lat oss se pa tva fall, forvaltningsrattens kalkylranta resp.
Eis beslutade kalkylranta fér innevarande tillsynsperiod.

Nuvardessumma relativt G med revideringskomponent 12 ar efter ar 50, 4,56%: 101,75%
Nuvardessumma relativt G med revideringskomponent 12 ar efter ar 50, 5,85%: 100,89%

Aven med 25% forlangning av avskrivningstiden ter sig dock verkompensationen som ytterst
blygsam, 1,75% resp. 0,89% vid den missvisande partiella analysen. Som diskuterats ovan
verkar en andring av avskrivningstiden inte betyda nagot alls, om man tillampar resonemanget
ovan med att se pa nuvardessumman av kapitalkostnaderna for en enskild tillgang. Dessa
bdada analyser kopplade till beréikning av nuvdrdessumman éver en enskild tillgdngs
livscykel éir dock totalt missvisande, néir det gdiller effekterna fér en hel verksamhet. Exakt
hur stora effekterna blir beror pa aldersférdelningen, men ett rimligt typfall ar att anta en
jamn aldersfordelning.

Analys av ett bestand — av en hel verksamhet jamn aldersstruktur hos tillgangarna

Nedan analyseras ett forenklat fall, dar elnatsforetaget antas ha investerat realt sett lika
mycket varje ar under lang tid. Man antas varje ar ha investerat 100 raknat i NUAV. Till-
gangarna ligger i ett jamnt aldersspann fran 0 till 50 ar. Vi borjar med att bortse ifran anvand-
ning efter ar 50.

Innan vi kommer in pa exemplet kan det finnas skal att se pa verkligheten, hur alders-
fordelningen ser ut for svenska elnatstillgangar. Enligt askanden infor tillsynsperioden 2016-
2019 gillde nedanstaende totalbild for tillgangar med 40 ars avskrivningstid. Skélet till att det
fanns en sa stor grupp av tillgangar i gruppen med 38 ar gamla tillgangar var att man i en
forordning inforde den s k 38-regeln, dar elnatsforetagen tillats rakna som om alla dldre
tillgangar i bruk var 38 ar gamla. | realiteten rérde det sig med all sannolikhet om tillgangar
med en mer eller mindre jamn aldersfordelning uppat. Sammantaget kan sigas att det
schabloniserade exemplet med antagande om jamn aldersfordelning mellan 0 och 50 ar verkar
ha en rimligt god verklighetsforankring.
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Totala nuanskaffningsvarden, férdelade pa uppgivnaanskaffningsar for svenska
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Figurl: Aldersfordelning i svenska region- och lokalnat summerat for samtliga svenska region-
och lokalnatféretag infor tillsynsperioden 2016-2019.

Den ekonomiska livslangden i vart berakningsexempel antas vara 50 ar, medan avskriv-
ningstiden ar 40 ar. Mojligen att bilden av verkligheten enligt Figur 1 kan ge intrycket att det i
verkligheten finns en storre andel dldre tillgdngar, men detta behdéver inte vara ett uttryck for
att den ekonomiska livslangden ar langre dn 50 ar. Snarare ar detta en effekt av att den
regleringsmodell som gallde under tillsynsperioden 2012-2015 styrde mot att underinvestera
och att behalla tillgangar langre dn motsvarande den ekonomiska livslangden, vilket samman-
hdanger med det som namnts tidigare i yttrandet, att kapitalkostnader fick raknas for alla till-
gangar i bruk oavsett alder.

Att vdlja kortare avskrivningstid an ekonomisk livslangd ar vanligt

Innan vi gar in pa berakningar kan det finnas skal att kort diskutera samband och ev. skillnader
mellan avskrivningstid och ekonomisk livslangd. | praktiken ar det ndra nog omojligt att na en
fullstandig 6verensstammelse, avskrivningstider bestams i foérvag, utvecklingen av t ex drift-
och underhallskostnader, som paverkar den ekonomiska livslangden, ser man inte forran
senare. Avvikelser kan ge upphov till olika effekter, for lang avskrivningstid medfor att till-
gangar inte hinner bli fullt avskrivna innan de bér utrangeras, for kort avskrivningstid innebar
att restvardet efter avskrivning understiger det verkliga vardet. Av forsiktighetsskal ar det
narmast regel att vadlja en avskrivningstid som ar kortare an den ekonomiska livslangden. Nar
det géller regulatoriska berakningar blir situationen lite annorlunda. Om man vid beradkning av
intaktsramar tillampar avskrivningstider som ar kortare an den ekonomiska livslangden och
om ramarna sedan utnyttjas, innebar detta att kunderna far betala i forskott. Kunderna har
betalat in en buffert som minskar elnatsféretagens risk.

Om vi ser pa rakneexemplet, blir avskrivningarna exakt desamma, om man tillampar 40 eller
50 ars avskrivningstid. Summan av avskrivningarna for hela verksamheten blir 40/40 resp.
50/50 ganger NUAV av den arliga investeringen, som antagits vara 100 i exemplet.
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En historiel6s d@ndring av avskrivningstiden ger daremot en betydande effekt pa ramen for
avkastning. Vid jamn aldersfordelning och tillampning av RL-metoden blir basen for berakning
av avkastning (N+1)/2 ganger NUAV, dar N ar avskrivningstiden. Sedan multiplicerar man med
kalkylrantan. Nedan visas vardet pa den arliga hela kapitalkostnaden, dels i utgangslaget med
40 ars avskrivningstid och 50 ars ekonomisk livslangd, dels efter en historields andring av
avskrivningstiden till 50 ar. Vidare gors berakningen vid olika kalkylranta.

Tabell 1: Effekt av historielos forlangning av avskrivningstid fran 40 till 50 ar i exempel.

Real kalkylranta 4,56% | 5,85%
Utgangslage

avskrivning 40 ar 193,48 | 219,925
Historielos andring till

avskrivning 50 ar 216,28 | 249,175
Procentuell 6kning 11,78% | 13,30%

Exemplet visar att en historiel6s forlangning av avskrivningstiden knappast ar betydelsel6s.
Ramen for kapitalkostnader 6kar med 12-13% om man ser pa hela verksamheten. Forkla-
ringen till 6kningen ar att man oOvergar till att rakna avkastning dven pa den buffert, pa det
forskott, som kunderna betalt, nar avskrivningstiden varit kortare an den ekonomiska livs-
langden. Vid en andring utan beaktande av restvardet bortser man alltsa ifran detta forskott
och det blir tal om en avsevard formogenhetséverféring fran kunder till elnatsforetag.

Det bor noteras att utgangslaget med 40 ars avskrivning innebér att elnatsforetagen hela tiden
far full kompensation for sina investeringar, full avskrivning och full kompensation for avkast-
ning inkl. ersattning for risk raknat pa aterstdende oavskrivet varde. Nar det finns en kund-
finansierad buffert blir risken samtidigt mindre genom att det ar kunderna som buffrar.

Fortida utbyten ar ett frivilligt val av elnatsforetagen

Nu malar emellertid Ei upp en helt annan bild av problem i fallet, da avskrivningstiden ar
kortare an den ekonomiska livslangden. Man lyfter fram problem med kapitalforstéring, nar
elnatsforetagen byter tillgangar i fortid. Man far det ocksa till att verka som att elnats-
foretagen nastan tvingas att byta i fortid och att det finns ett fel i regleringen som maste
justeras.

Att byta ut tillgangar i fortid vid slutet av avskrivningstiden ar dock ett frivilligt val av
elnatsforetagen. Det finns en lockelse att skaffa extravinster genom att byta ut tillgangar
redan vid slutet av avskrivningstiden. Detta ar dock illojalt mot kunderna. Nyttan for elnats-
foretagen av detta agerande ar betydligt mindre an skadan for kunderna. Det uppkommer en
kapitalforstoring vid fortida utbyten, vars kostnad helt far tackas av kunderna. EIndtsforetagen
far 6kad ram for kapitalkostnad, om man systematiskt byter vid slutet av avskrivningstiden,
men samtidigt ska denna okade ram egentligen bara tdacka kostnaderna for de okade
investeringarna. BARA OM KALKYLRANTAN AR FOR HOGT SATT, DVS HOGRE AN DET
SAMMANVAGDA FORRANTNINGSKRAVET, FINNS DET NAGOT ATT VINNA FOR ELNATS-
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FORETAGEN PA FORTIDA REINVESTERINGAR! Nu ska man i regleringen dnda &ndra s3 att
kalkylrantan blir mera balanserad och da bor faktiskt problemet 16sa sig av sig sjalvt.

Ei gor anda ett stort nummer av problem med fortida reinvesteringar och sammanhangande
kapitalforstoring och foreslar insats av tva tunga “bromsmediciner”, forlangd avskrivningstid
och en val tilltagen revideringskomponent for att bromsa elnatsforetagen ifran att byta ut
anlaggningar i fortid. Fragan ar om det verkligen behovs sa starka bromsmedel.

Som namnts tidigare finns det i nuldaget knappast ett problem med overdriven fornyelse,
snarare tvartom. Efter underinvesteringar under foregaende tillsynsperiod har investerings-
takten hittills under innevarande tillsynsperiod 6kat mindre an vad man kunnat férvanta sig.
Sa vad ar problemet och varfor ar det sa brattom att finna en l6sning? Vore det inte battre att
avvakta och under tiden utreda fragan om val av bevarandeprincip, moéjligheterna att byta till
att tillampa en historiebeaktande férmogenhetsbevarande princip?

Oversiktlig modellanalys pa totalniva av att infora forslaget med revideringskomponent

Lat oss kort se pa effekterna av att ocksa inféra den andra "bromsmedicinen”, reviderings-
komponenten med 25%. Har blir berdkningen nagot mera hypotetisk, eftersom alla tillgangar
i den aktuella gruppen knappast kan forvantas kunna brukas i 62 ar. Samtidigt ger sig Ei har ut
pa grumligt vatten. Det finns en uppenbar risk att styrningen blir mot att anvanda tillgadngar
langre an motsvarande den ekonomiska livslangden. Det ar inte ett sjdlvandamal att halla liv i
gamla anlaggningar! En generds revideringskomponent i kombination med att ramen for
tickande av lopande kostnader for drift och underhall baseras pa tidigare ars faktiska
kostnader och inte pa standardkostnader, normkostnader, ger en uppenbar risk for styrning
mot att behalla tillgangar for lange.

Lat oss gora en kvantitativ berdkning av ett fall med bade forlangd avskrivningstid och
revideringskomponent, dar tillgdngarna konsekvent anvandes i 62 ar. Grundfallet som vi
jamfor med ar detsamma som tidigare, avskrivning under 40 ar och inget darefter. Denna
beradkning dr som sagt nagot mera hypotetisk, eftersom inte alla tillgdngar med forlangd
avskrivningstid till 50 ar kan na en brukningstid pa 62 ar, aven om styrningen blivit mot att
behalla tillgdngarna langre an motsvarande den ekonomiska livslangden.

Tabell 2: Effekt pa kapitalkostnader av historields forlangning av avskrivningstid fran 40 till
50 ar plus 25% revideringskomponent upp till 62 ars alder i exempel.

Real kalkylrdanta 4,56% | 5,85%
Utgangslage avskrivning 40 ar 193,48 219,925
Historielos andring till avskrivning 50 ar

+ 25% revideringskomponent 237,60 270,49
Procentuell 6kning 22,80% | 22,99%

Vad blir da lardomarna av modellanalysen? Forst och framst dr det uppenbart att man inte
kan dra slutsatser om effekterna pa systemniva genom att studera nuvardessumman av
kapitalkostnaderna under en enskild tillgangs livscykel enligt de berakningar som gjordes
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inledningsvis. Detta misstag gjorde Ei vid val av kapitalkostnadsmetod infor den forsta
tillsynsperioden med ex Ante-reglering. Som framgar av rapporten Ei R2009:09 sid. 39 trodde
Ei uppenbarligen att det var tamligen betydelselést, om man valde RA-metoden eller RL-
metoden och sag det som en blygsam eftergift ett tillgodose elnatsforetagens krav att slippa
ta fram aldersuppgifter, vilket inte krdvdes vid val av RA-metoden. Detta stamde dock inte.
Skillnaderna pa totalniva blev avsevdrda. Problemet &r att Ei verkar vara pa vag att gd i en
liknande tankefalla nu.

Om man vare sig andrar avskrivningstid eller infér en revideringskomponent, kan det finnas
en risk att elnatsforetag lockas att byta ut anldaggningar i fortid. Styrkan i denna lockelse ar
dock kopplad till nivan pa kalkylrdntan. Det elnatsforetagen kan vinna ar att man drar storre
nytta av en kalkylrdnta som ar hégre an motsvarande de sammanvagda forrantningskraven
fran eget och frammande kapital. Men fokus i Ei:s 6versyn ar just att géra kalkylrantan mera
neutral. Aven om det skulle kvarsta en viss éverkompensation ar férdelen fér elnitsforetagen
liten, en brakdel av skadan for kunderna, som ocksa far bara hela kostnaden for kapital-
forstoringen vid fortida utbyten.

Om elnatsforetag konsekvent byter ut tillgdngar med 50 ars ekonomisk livslangd efter 40 ars
avskrivningstid, kommer detta i ett jamviktsldge innebara att ramen for kapitalkostnader 6kar
med 25%. Nyttan for elnatsforetagen ar dock bara kopplad till den ev. extra ramen i kalkyl-
rantan, vilken i teorin inte bor finnas, men som dven vid dagens situation med en kalkylrdnta
overstigande finansidrernas sammanvagda forrantningskrav kan det pa sin hojd kan ge
elnatsforetagen en fordel, som ar en tiondel av merkostnaden for kunderna. Resten motsvarar
kostnad for kapitalférstoring. Aven om det dr mojligt for elnitsforetagen att tillskansa sig sin
extra fordel ar denna som sagt liten och minskar om kalkylrdantan gérs mera neutral. Det
framstar ocksa som illojalt mot kunderna att padyvla dessa betydande merkostnader bara for
att man ser en mojlighet att skaffa en extra vinst, dessutom i ett lage, nar man redan har fatt
full kostnadstéackning. Foretag som verkar i konkurrens hade knappast kunnat agera pa detta
satt.

Sammanfattningsvis, analysen har har inriktats pa att ge en motbild i forhallande till den som
Ei visar i sin rapport, dar fallet med en avskrivningstid som ar kortare an den ekonomiska
livslangden ses som ett stort problem i regleringen och som kraver kraftfulla motatgarder.

Man kan dock se detta med kortare avskrivningstid som en situation dar kunderna betalar i
forskott och darmed genom att skapa en buffert bidrar till att minska risken for elnats-
foretagen. Detta ar analogt med fallet da man betalar anslutningsavgifter. | bada fallen bor
man i regleringen undvika att kunderna far betala dubbelt. Om det genomfdrs en historields
forlangning av avskrivningstiden pa det satt som Ei foreslar, kommer kunderna att fa borja
betala avkastning pa forskottet. | nuldget galler detta for anslutningsavgifter, men om Ei:s
forslag genomfors, kommer det att bli sa dven for avskrivningsbufferten.

Allra sist, forvisso innebar inte Eis forslag att alla tillgangar, som idag har 40 ars avskrivningstid,
kommer att fa en forlangd avskrivningstid, men det ar en betydande andel, varfor de effekter
som diskuteras har inte ar betydelsel6sa. En historields forlangning av avskrivningstiderna kan
sammantaget innebéra en total formogenhetsoverforing pa kanske 10-15 miljarder kr.
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Appendix 2: Varfor bestamma riskfri ranta fran 10-ariga statsobligationer?

Ei foreslar att man vid bestamningen av kalkylrdantan ska bestamma riskfri ranta utifran rantan
pa 10-3riga svenska statsobligationer. Det finns dock starka argument for att istéllet rakna
med 5 ars horisont. | tidigare yttrande har jag patalat att kalkylrantan kan spela olika roll i olika
situationer. Den traditionella rollen ar att vara ett redskap vid en samlad vardebestamning av
en strom av framtida kassafloden, for en enskild investering eller for en hel verksamhet. Dar
ar det rimligt att ranteskattningar beakta den ekonomiska livslangden, varaktigheten av de
kassafloden som ska vérdebestimmas. Inom elnatsreglering har kalkylrdantan en annan och
mindre vanlig roll, att vérdesdkra ett pa forhand faststallt varde, i nuvarande reglering det
aldersjusterade nuanskaffningsvardet, ANAV. Ei dterger detta resonemang pa sidan 47 i rap-
porten, men tar det dnda inte i beaktande, utan atergar till att resonera utifran fallet med
traditionell vardebestamning och resonemang kring ekonomisk livslangd hos elnatsforetags
tillgdngar. Om man daremot utgar ifran situationen med vardesakring ar det dock tillsyns-
periodernas langd, elnatsféretagens faktiska val av rantebindning samt inte minst kundernas
avvagning mellan laga eller stabila avgifter, som bor styra valet av horisont. Denna avvagning
kan utldsas genom att se pa konsumenters val av horisont vid beslut gédllande bolan. Trots
bostaders langa livslangd véljer de flesta lantagare kortare réantebindning, séllan langre an 5
ar. Sammantaget talar alltsa det allra mesta for val av maximalt en 5-arig horisont inom
elnatsreglering.

| en del av berdkningen kan det dock finnas ett motiv att dven beakta en langre horisont an 5
ar. Detta ar samtidigt mera ett praktiskt an ett teoretiskt skal. | skattningen av marknads-
avkastningen, summan av den riskfria rantan och marknadsriskpremien, anger en majoritet
av de experter som gjort skattningar, t ex i PwC:s arliga undersokningar, att man utgatt ifran
en 10-arig horisont. Denna omstandighet ar dock inte skdl nog att genomgaende vilja en 10-
arig horisont. Det &r ocksa mojligt att gora en justering av gjorda skattningar av marknadsrisk-
premien motsvarande skillnaden mellan 5- och 10-3arig rénta pa statsobligationer.

Pa nésta sida visas ranteutvecklingen av 5- och 10-ariga svenska statsobligationer sedan 2012
och darefter visas effekten av att gora en justering av Ei:s senaste kalkylranteberakning for
innevarande tillsynsperiod 2016-2019. | den hogra kolumnen har den riskfria rantan minskats
med 0,7 procentenheter och skattningen av marknadsriskpremien 6kats med lika mycket, allt
annat lika. Denna berdkning ar samtidigt inget stallningstagande i fragan om de olika skatt-
ningarna av 6vriga parametervarden ar rimliga, bara en illustration av effekten av att byta till
en 5-arig horisont for den riskfria rantan. Kalkylrdantan skulle minska med nastan 0,5 procent-
enheter, vilket for de totala intdktsramarna motsvarar ca 3 miljarder kr under fyraarsperioden.

Som en avslutande kommentar kring skillnaden mellan kalkylrdntans olika roller kan ndmnas
ett aktuellt domslut fran Mark- och Miljooverdomstolen, (M 6618-16, 171205). | denna dom
gdllande ersattning till Statkraft for bortfall av elproduktion i samband Sydvattens avledning
av dricksvatten fran sjon Bolmen gors en samlad vardering av elbortfallet, fran nulaget till en
i princip oandligt avlagsen horisont. Detta en typisk situation, dar kalkylrdantan anvands for
vardebestamning och det dr darmed logiskt att resonera langsiktigt vid kalkylrantebestam-
ningen. Parterna var éverens om att 4% real kalkylranta var rimlig. Detta varde ar uppenbart
inte i balans med de skattningar som gjorts for svensk elnatsverksamhet av Ei och av forvalt-
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ningsratten i Linkoping. Eldistribution har lagre risk an elproduktion och regleringssituationen
innebar att kalkylrdantan intar en roll kopplad till vardesakring med uppdatering vart fjarde ar.
Detta talar for att rakna med en kortare horisont och en vasentligt lagre kalkylranta p g a lagre
risk inom eldistribution an inom elproduktion. Det ar bara att hoppas att den éversyn som nu
sker av den svenska elnatsregleringen kommer att ge en mera balanserad reglering.

Ranta pa svenska statsobligationer
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Figur 1: Utveckling av rantor pa svenska statsobligationer

Ei beslut 2016-| Ei beslut 2016-2019,
Bercikning av real kalkylrénta fére skatt 2019, reviderad modifierad
Riskfri riinta 2,80% 2,10%
Marknadsriskpremium 5,80% 6,50%
Bolagsskattesats, MRP 22,00% 22,00%
Asset beta 0,390 0,390
Riskpremietilliigg EK (illikviditet) 0,00% 0,00%
Skuldandel SK/(SK+EK) 0,520 0,520
Inflationsférvéntning 2,03% 2,03%
Riskpremietilliigg SK (lanat) Kreditriskpremie 1,80% 1,80%
Skuldsattningsgrad SK/EK (D/E-ratio) 1,08 1,08
Equity beta 0,72 0,72
Kostnad EK nom. efter skatt 6,97% 6,78%
Kostnad SK nom. fore skatt 4,600% 3,900%
Kostnad SK nom. efter skatt 3,59% 3,04%
Nom. WACC efter skatt 5,21% 4,83%
Nom. WACC fore skatt 6,68% 6,20%
Real WACC fore skatt 4,56% 4,09%

Figur 2: Utdrag av modellberdkning vid kalkylrantebestamningar, konsekvens av att sinka
skattning av riskfri ranta med 0,7 pe och att 6ka skattning av MRP med lika mycket.
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Appendix 3: Om overtolkning av teori och effekter av plana kurvor

Ei for ett vacklande resonemang om hur skuldandel ska beaktas vid bestamning av kalkyl-
rantan. Definitionsmassigt ar optimal kapitalstruktur den skuldandel som ger lagst WACC. Med
en utvecklad teoretisk modell kommer denna minimipunkt fram som ett resultat av analysen.
Det ar alltsa inte ett parametervarde, som ska anges som en input, en forutsattning i analysen,
utan en output, ett resultat. Ei har dock valt en férenklad modell, dar t ex kreditriskpremien
antas vara konstant och oberoende av skuldandelen.

For att komma runt problemet med forenklingar i modellen, t ex vid antagandet om konstant
kreditriskpremie, valjer Ei att franga teorin och utga ifran praxis och anta att féretagen vet
vilken skuldandel som ar optimal. Denna l6sning kan kanske ses som en praktisk genvdg, men
den ar inte invandningsfri. Till att borja med ar detta knappast i enlighet med vedertagen
ekonomisk teori. Sedan kan man starkt ifragasatta om foretagen agerar optimalt, vare sig
jamforelseforetagen eller de svenska elnatsforetagen.

Om man nu anda gor ett sddant antagande om optimalt agerande, forutsatter detta att fore-

tagen kanner till forrantningskraven fran langivare och dgare och hur dessa krav varierar med
skuldandelen. Hur ska de annars kunna valja en optimal skuldandel? Men da maste man ju
kdnna till lanerantan vid den valda skuldandelen. Varfor da komplicera och mystifiera berak-
ningen av WACC och kalkylrdnta med att gd omvagen via skattningar av riskfri ranta och av
kreditriskpremie, istallet for att direkt observera faktisk marknadsbestamd laneranta?

Det ar inte svart att se hur Ei och domstolarna hittills gatt vilse, ndr man t ex vid skattning av

en typisk laneranta for svenska elnatsforetag forst skattat en riskfri 10-arsranta och sedan
adderat en kreditriskpremie pa 1,8 procentenheter. Man har hamnat langt over faktiska lane-
rantor for svenska elnatsforetag. Det ar dags att dra lardom av tidigare felbedomningar och
istallet utga ifran verkligheten. Det ar bara att hoppas att atminstone de avstamningar i
efterhand som Ei foreslar ska ge battre balans, men bast vore om man kunde hamna mera ratt
i rdanteskattningen redan fran boérjan.

Sedan finns det ett annat notabelt faktum i sammanhanget. Det ar att WACC varierar mycket
lite vid andringar av skuldandelen. Kurvan ar tamligen plan, har ett flackt minimum, vilket ar
ett valkant faktum inom ekonomisk teori. | en klassisk artikel av Modigliani & Miller fran 1958
framforde man t o m att WACC ar helt oberoende av skuldandelen. Senare har deras analys
reviderats och nyanserats, men fortfarande rader samstammighet om att variationer av skuld-
andel dven inom ett brett intervall har begransad paverkan pa WACC. Det ar en nastan plan
kurva. Det ar diarmed forvanande att Ei ldgger sa mycket fokus pa bestamningen av optimal
skuldandel, ndr denna parameter har en sa begransad betydelse i skattningen av kalkylrantan.

Sedan, till raga pa allt, uppkommer en uppenbar inkonsekvens i Ei:s och domstolarnas valda
forenklade modell, dar “optimal skuldandel” anges som input. Den antagna minimipunkten i
WACC vid skuldandelen 52% vid skattningarna 2016-2019, baserad pa praxis i jam-
forelseforetag, blir inte en minimipunkt i WACC-berakningen i modellen! | den valda modellen
framkommer ett helt linjart samband med viss lutning, sedan med minimipunkt antingen vid
skuldandelen 0% eller 100% beroende pa 6vriga antaganden. Nedan visas sambanden i de tva
fall som ar aktuella, Ei:s skattning resp. forvaltningsrattens skattning. Lagst WACC (= optimal
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kapitalstruktur) ligger vid skuldandelen 0 i fallet med Ei:s val av parametervarden och vid 1 vid
forvaltningsrattens val av parametervarden! Minimivardet pa WACC med Ei:s parameter-
varden ar i detta fall 4,37% vid skuldandelen 0, att jamféra med 4,56% vid den antagna
"optimala” skuldandelen 0,52 och minimivardet med forvaltningsrattens varden ar 5,61% vid
skuldandelen 1 jamfoért med 5,85% vid skuldandelen 0,52.

7 R4 WACC fore skatt

6,00%
Enligt forvaltningsratten 5,85%
5,00%
4,567
4,00% Enllgt Ei
3,00%
2,00%
1,00%
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0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

Skuldandel

Figur 3: Samband mellan real WACC fore skatt och skuldandel vid gallande forutsattningar
under tillsynsperioden 2016-2019.

Ei forsoker bortforklara det markliga sambandet mellan skuldandel och WACC i den anvanda
modellen med att man gjort det forenklade antagandet att kreditriskpremien ar konstant. For-
utom att detta ar en klart olamplig forenkling ar detta knappast hela férklaringen. Rimligtvis
borde kreditriskpremien konsekvent 6ka vid 6kad skuldandel, det borde alltid finnas ett
positivt samband. Om man ser pa fall med lagre skuldandel @n 0,52, borde kreditriskpremien
dar vara lagre an 1,8.

Aven med det férenklade antagandet om konstant kreditriskpremie, minskar dock WACC vid
minskad skuldandel i den berdkning som Ei gor, den som ger skattningen 4,56% av
WACC/kalkylrénta. Detta ar orimligt. Om man anvant en mera utvecklad modell med en
kreditriskpremie, som minskar vid minskad skuldandel, hade dock detta orimliga mdnster
snarast 6kat, ett monster utan férankring vare sig i teori eller i praktik. Uppenbarligen finns
det fler brister i den valda modellen. Det ar naturligtvis tryggt om man i en reglering har en
teoretisk modell att luta sig mot, inte minst nar det uppkommer situationer med Over-
klaganden, men tyvarr har den valda modellen inte tillracklig avbildningsférmaga och teoretisk
stringens for att kunna tjana som ett sddant rattesnore.
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Sammantaget, Ei borde tona ner modellberakningen som anda inte fungerar tillrackligt exakt.
Istdllet borde man vid kalkylrantebestamningen inrikta sig pa det som ar direkt observerbart
och pa de delar i berdkningen som har storst betydelse vid skattningen av kalkylrantan.
Skuldandelen har bara en begransad inverkan, daremot ar det viktigt att skatta riskfri ranta
och kreditriskpremie pa ett korrekt satt. For att aterknyta till figuren ovan ar det viktigt att fa
nivan pa kurvan, Y-axelns varde, ratt. Daremot spelar det mindre roll var man placerar sig pa
X-axeln. Det ar betydligt viktigare att t ex bestamningen av riskfri ranta, som diskuterades i
foregaende appendix, sker pa ett verklighetsspeglande och neutralt satt, samt att gora efter-
kontroller av framraknade rantor mot faktiska.

Plan kurva dven for genomsnittlig arlig totalkostnad, LCK, som funktion av brukningstid

Ei gor ett stort nummer av att det kan finnas skillnader mellan brukningstid och ekonomisk
livslangd for elnatsforetagens tillgangar som kan leda till fortida reinvesteringar och darmed
till kapitalférstéring. Dock rér det sig ocksd i detta fall om en flack kurva. Aven ganska stora
avvikelser ger mattliga effekter pa den genomsnittliga arliga totalkostnaden, livscykelkost-
naden per ar, LCK, som utgors av summan av kapitalkostnader och av I6pande kostnader for
drift och underhall (D&U-kostnader), inkl. kostnad for kvalitetsbrist. D&U-kostnader brukar
stiga med stigande alder hos tillgangarna. Om det inte vore s3, skulle tillgdngarna i princip ha
evigt liv. Sedan kan kostnadsfunktionen se olika ut. Ofta accelererar kostnaderna, dvs okar
progressivt med aldern. Samtidigt ar det osannolikt att kostnadsékningen kommer momen-
tant, dvs att funktionen far monster av ett liggande L. Pa nasta sida visas tva hypotetiska fall,
forst ett fall med konstant dkande kostnader for drift och underhall, sedan ett fall med
accelererande 6kning. Det senare fallet torde vara mera realistiskt. Vad ar det da som styr den
ekonomiska livslangden? Denna bestams av den punkt, dar LCK minimeras. Vid kort
brukningstid drar man nytta av yngre anlaggningars lagre D&U-kostnader, men samtidigt 6kar
kapitalkostnaderna da de férdelas dver en kortare brukningstid.

Rent matematiskt raknar man ut en real annuitet av summan av grundinvesteringen och av
nuvardessumman av D&U-kostnaderna fram till olika slutar. Detta ger LCK-funktionen.
Minimipunkten motsvaras sedan av den punkt, dar D&U-kostnaderna skar denna kurva. | bada
de exemplifierade fallen nar LCK-funktionen sitt minimum vid 50 ars brukningstid. Detta ar
den ekonomiska livslangden. Vad hander da, om man reinvesterar redan efter 40 ar? Hur
mycket hogre blir LCK? Det visar sig inte bli nagra dramatiska 6kningar, 0,65% i fall A och 2,37%
i fall B.

Aven om detta ar tinkta exempel visar de dnd& att det rér sig om ett mycket plant kostnads-
minimum. Trots ganska avsevarda avvikelser i brukningstid fran den ekonomiska livslangden
blir kostnadseffekterna blygsamma. Det finns darmed ingen anledning till stor oro och till att
satta in av drastiska motatgarder, om brukningstiden skulle bli kortare dn den ekonomiska
livslangden. Med en balanserad kalkylranta minskar dessutom drivkraften att byta i fortid.

Sammantaget, det kdnns som om Ei 6verdriver problemet med kapitalférstoring vid fortida
reinvesteringar. Det géller att inte bara fokusera pa kapitalkostnader utan att se pa LCK, vilket
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visar att avvikelser mellan brukningstid och ekonomisk livslangd har en begrdansad paverkan
pa intaktsramar och darmed pa kundernas avgifter.
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Figur 4 A: Utveckling av genomsnittlig arlig totalkostnad, LCK, i ett fall med linjart 6kande D&U-
kostnad. Vid byte efter 40 ar blir LCK 0,65% hogre an vid byte ar 50.
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Figur 4 B: Utveckling av genomsnittlig arlig totalkostnad, LCK, i ett fall med accelererande
okning av D&U-kostnad. Vid byte efter 40 ar blir LCK 2,37% hogre an vid byte ar 50.
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inom elnatsverksamhet — konkretisering utifran illustrationsexempel”, PM, S Yard 101015

"Ekonomisk livslangd, avskrivningsprinciper — nagra kompletteringar”, PM, S Yard 140515
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Appendix 4: Tydlighet i anvandning av begrepp och benamningar

Det ar viktigt att efterstrava tydlighet och entydighet vid val av begrepp i lagar, férordningar
och foreskrifter. Annars kan det uppkomma missforstand, t ex om ett visst begrepp tillats ha
mer an en innebord i en viss situation, i en viss rapport eller t o mi en och samma lag. Betrakta
foljande tre centrala begrepp. dar anvandningen ibland varit oklar inom svensk elnats-
reglering:

Kapitalstruktur
Kapitalkostnad
Kapitalbas

Kapitalstruktur kan anges pa olika satt, som soliditet, andelen eget kapital, skuldkvot, kvoten
mellan skulder och eget kapital, pa engelska "D/E-ratio” eller som skuldandel, dvs andelen av
kapitalet som finansieras med skulder. Det ar bra att Ei tydliggjort att det vid diskussion av
kapitalstruktur ar skuldandel man utgar ifran. Nu kan man férvisso rakna fram 6vriga matt pa
kapitalstruktur sa snart man kdanner ett av dem, men det synes naturligt och logiskt att utga
ifran skuldandelen.

Nar det galler kapitalkostnad avses normalt en arskostnad i kr, summan av avskrivning och
avkastning for en eller flera tillgangar. Ei anvander begreppet kapitalkostnad pa detta satt,
men i rapporten har man ocksa kommit att anvanda "kapitalkostnad” som benamning pa ett
procentuellt férrantningskrav, i princip synonymt med kalkylrdnta. Aven om det &r sa att man
i vissa andra sammanhang anvander bendamningen kapitalkostnad pa detta satt, bl a under
inflytande av den engelska bendamningen ”cost of capital” (medan kapitalkostnad pa engelska
vanligen benamns “capital cost”) ar det klart olampligt att i ett visst sammanhang, t ex inom
svensk elnatsreglering, lata kapitalkostnad fa tva helt olika betydelser. Nar det galler det
procentuella mattet r det battre att tala om kalkylranta?® eller om férrantningskrav.

Begreppet kapitalbas anvands pa ett oklart satt i forarbeten, ellag, forordningar, forskrifter
och i olika rapporter. Det som ar oklart ar om man avser vardet fére eller efter avskrivning.
Avskrivningar rdaknas pa vardet fore avskrivning, i nuvarande reglering pa nuanskaffnings-
vardet, NUAV. Avkastning raknas daremot pa vardet efter avskrivning, i nuvarande reglering
pa det aldersjusterade nuanskaffningsvardet, ANAV. Denna skillnad borde fortydligas inom
alla delar av regleringen genom att inte ha samma bendamning, "kapitalbas”. Det blir orimligt
om man forst skriver att kapitalbasen ska berdknas som ett nuanskaffningsvarde, men sedan
skriver ”...rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva verksamheten (kapital-

1 Som tidigare diskuterats kan kalkylrdntan ha olika roller, vid virdebestamning resp. vid virdesakring. Den
senare rollen ligger narmare den vid sjdlvkostnadsberdkning, dar man for en vara eller tjanst ska en berdkna
en totalkostnad, som innefattar kalkylmassig avskrivning och kalkylmassig ranta. Har kommer vi egentligen
ocksa in pa en oklarhet i begreppet “réanta”. Ranta star vanligen for en kostnad i kr, medan man bér lagga till
suffix som -fot eller -sats, om man avser det procentuella kravet. Egentligen borde man darfér t ex tala om
kalkylrdntefot. Sedan borde denna bendamning i forsta hand kopplas till rollen vid vardebestdamning, medan
man i skulle anvdanda bendamningen kalkylmassig rantefot i rollen vid vardesakring, vilket ar den situation som
galler inom elnatsreglering. Har borjar det dock bli tal om opraktiskt langa benamningar. En medvetenhet om
kalkylrdantans olika roller dr dock viktig. Som tidigare diskuterats ar det vid vardesakring andra faktorer dn
tillgangarnas ekonomiska livslangd som styr valet av horisont vid rantebestamningen.
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bas)”. (Ellagen, 5 kap. 6 §) Har behovs klargéranden och fortydliganden. Samtidigt blir de
exakta definitionerna av varde fore resp. efter avskrivning beroende av om man i regleringen
antar ett formogenhetsbevarande eller ett kapacitetsbevarande perspektiv. Det synes dar-
med vara lampligt att avvakta med att t ex i ellagen géra andringar och preciseringar av olika
kapitalbegrepp tills fragan om val av bevarandeprincip utretts ytterligare. Som tidigare fram-
forts i detta yttrande, forordas en 6vergang till att tillampa ett formégenhetsbevarande per-
spektiv, om man vill undvika att kunderna tvingas att betala for tillgdngar mer @n en gang.
Med det formogenhetsbevarande perspektivet ligger fokus pa att ge full kompensation till
elnatsforetagen, varken mer eller mindre.

Slutligen finns i regleringen ocksa nagra mindre allvarliga oklarheter, t ex nar man i olika
sammanhang blandar ihop begreppsparen inkomst/utgift med intakt/kostnad. | de férra fallen
fokuseras pa sjalva transaktionerna, medan man i de senare fallen har gjort en s k periodise-
ring med en medveten allokering till en viss period. Det ar darmed olampligt att tala om
"investeringskostnad”, nar det ar sjalva utgiften som avses. Kostnad uppkommer inte forran
senare, da tillgangen brukas och berdknas da som en kapitalkostnad. Maojligen har den
olampliga bendamningen investeringskostnad styrt tankarna fel, nar elnatsféretagen forsokt
havda att avgifter maste hojas direkt efter att man genomfort stora investeringar, som med-
fort stora ”investeringskostnader”. | sjalva verket kommer inte 6kad kapitalkostnad forran i
efterhand. Utgiften i sig utgor ingen kostnad.

Ett annat fall med olamplig begreppsanvandning géller anslutningsavgifter, dar Ei i vissa
sammanhang talat om anslutningsintakter, nar man egentligen avser anslutningsinkomster.
Nu férekommer inte detta fel i den aktuella rapporten, men det beror pa att Ei utelamnat
diskussionen av hur anslutningsavgifter bor hanteras pa ett neutralt satt. Detta borde man
dock ha tagit upp.



