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Ekonomihogskolan  vid  Lunds  universitet har inbjudits att till
Infrastrukturdepartementet lamna synpunkter pa PM med férslag gallande
beviljande av sarskilt investeringsutrymme for elndtsverksamhet. | korthet anser
Ekonomihogskolan att forslaget innebar otillrdckliga incitament for att férma
elnatsforetagen att oka sina investeringar och att forslaget darmed inte bor
genomforas i nuvarande form. Incitamenten bor forstarkas t ex genom att gora
ett mera realistiskt avdrag for reinvesteringar vid berdkning av hur mycket av
sparade intaktsramar fran tillsynsperioden 2012-2015 som far brukas efter 2019.
Vid utarbetande av synpunkterna fran Ekonomihogskolan vid Lunds universitet
har prof. em. Stefan Yard medverkat.

Ekonomihdgskolans 6vervaganden

Bakgrunden till férslaget ar att det finns ett 6kat investeringsbehov inom svensk
elnatsverksamhet i samband med den omstallning av energisystemet som landet
star infor. Efter tillsynsperioden 2012-2015 har svenska elnatsforetag kvar
outnyttjade intdaktsramar, vilka man vill kunna fortsatta att utnyttja under 2020
och framat. Regeringens forslag innebar att villkoret for att fa utnyttja dessa
ramar ar att de ska anvandas for finansiering av investeringar i 6kad natkapacitet,
dvs till finansiering av investeringar utdver sadana reinvesteringar som kravs for
att vidmakthalla det befintliga elnatet. Samtidigt behovs egentligen ingen extra
kostnadstackning, eftersom elnatsregleringen &r utformad sa att o©kade
investeringar medfor i motsvarande grad 6kade intaktsramar, som alltsa tacker de
tillkommande kapitalkostnaderna, kostnaderna for avskrivning och fér avkastning.

Nar en verksamhet expanderar med 6kade investeringar krdvs mer finansiering.
Elndtsforetag i likhet med de flesta andra féretag finansierar sin verksamhet med
en mix av eget och fraimmande kapital. | nuldget ar fordelningen ungefar halften
av varje, dvs soliditeten ar ca 50%. Nar kapitalbehovet okar vid tillvaxt kan det
vara rimligt att bibehalla kapitalstrukturen. Det kan ddarmed vara naturligt att
finansiera real tillvaxt av svenska elnatsforetag till hidlften med Okat eget kapital
och till halften med Okade lan. Justeringen med faktorn 0,65 i berdkningen av
utrymmet for 6verrullning i forslaget kan ses som ett uttryck att det efter skatt ska
skapas intdkter som ges utrymme for finansiering med 50% eget kapital. | andra
expanderande foretag ar det normala att 6kat behov av eget kapital tillfors av
dgarna, ofta genom nyemission med tillskott fran befintliga eller nya agare. Av
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inte helt uppenbara skal anses detta inte vara en lamplig l6sning for svenska
elnatsforetag. Tillskott av 6kat eget kapital vid 6kade investeringar anses behdva
ske genom att man tillfér mer eget kapital genom att 6ka vinsterna, vilket alltsa
mojliggdrs om de gamla outnyttjade intdktsramarna tas i ansprak. Sedan framstar
det som orimligt att elnatsregleringen beviljas full kompensation for avkastning
inkl. for risk, aven for det egna kapital, som tillforts genom 0Okade vinster, nar
foretagen utnyttjat overrullade intaktsramar.

Om man lamnar fragan om den dubbelrdknade kompensationen for
kapitalersattning i regleringen och fokuserar pa huvudsyftet med forslaget, att
forma foretagen till att investera mera i 6kad natkapacitet, finns skal att granska
effektiviteten i dessa incitament. Ett tidigare forslag drogs tillbaka efter kritik om
att styrningen var for svag. Nara nog alla elnatsforetag bedomdes kunna utnyttja
de gamla intdktsramarna utan att 6ka sina investeringar. Det nu presenterade
forslaget innebar att kraven skarpts nagot, men fortfarande synes incitamenten
vara klart otillrackliga for att ge foretagen drivkrafter att genomféra investeringar
som ger okad natkapacitet. Enbart nédvandiga reinvesteringar for att bibehalla
befintlig kapacitet racker for att skapa utrymme for att kunna utnyttja de gamla
intdktsramarna. | berakningen av utrymmet fér overrullning i det nya forslaget
reduceras investeringssumman under en fyraarig tillsynsperiod med 4% av det
totala nuanskaffningsvardet, NUAV, eller motsvarande 1% per ar. Detta framstar
dock fortfarande som ett otillrackligt avdrag, om detta ska vara en justering mot-
svarande nédvandiga reinvesteringar. Den genomsnittliga ekonomiska livslangden
och avskrivningstiden inom svensk elnatsverksamhet ar ca 40 ar. Darmed vore det
motiverat med ett arligt avdrag for reinvesteringar av 2,5% av NUAV eller med
10% for 4 ar. | det tidigare forslaget, som alltsa drogs tillbaka, var avdraget bara
1% for 4 ar, vilket alltsa nu hojts till 4%, men det 4r mycket svart att forsta, varfor
man stannat dar och inte hojt till en nivd som motsvarar en normal
reinvesteringstakt, dvs till ca 10%. Utrymmet for investeringar mellan 4% och 10%
av NUAV, vilket alltsa motsvarar normala reinvesteringar, racker i de allra flesta
fall for att under 8 ar kunna utnyttja de gamla intdktsramarna, dvs det kravs inga
investeringar i 6kad natkapacitet. Darmed synes forslaget ha ndstan samma
brister som det ursprungliga, incitamenten for att Oka investeringarna &r
otillrdckliga.

| forslaget har man gjort ett par andra skdrpningar. Det har gjorts en sdankning av
den ovannamnda omrakningsfaktorn till 0,65 fran tidigare 0,75. Detta dr samtidigt
en justering som speglar verkligheten battre, 0,65 fére skatt motsvarar ungefar
0,50 efter skatt, vilket enligt tidigare diskussion ar en typisk niva pa soliditeten
inom elnatsverksamhet. Denna justering ar dock inte stoérre dn att nara nog alla
elnatsforetag fortfarande har mojlighet att under 8 ar kunna utnyttja sina ater-
stdende outnyttjade intdktsramar utan att behdva 6ka sina investeringar.

Sedan har det tillkommit ett krav om att elnatsforetagen ska redovisa vilka
investeringar som finansierats med 6verrullade intdktsramar. Har finns dock inget
krav pa ett det ska gélla tilkommande investeringar i natforstarkningar. Darmed
kan finansieringen lika val gilla reinvesteringar, vilket gor att kravet far en
begrdnsad styreffekt.



Sammantaget ar det svart att forsta varfér man lagger fram ett forslag med krav
som i praktiken inte ar bindande. Det ar mojligt att det av juridiska skal ar svart att
hindra féretagen ifran att 6verrulla och utnyttja de gamla intdktsramarna. Fragan
ar om det i sa fall inte varit battre att utga ifran detta, men samtidigt framhalla de
speciella forutsattningar som galler for elnatsforetag. Dessa har efter beviljad
koncession givits ensamratt att bedriva verksamhet inom sina resp. omraden.
Denna monopolstdlining stéller stérre krav pd att visa samhallsansvar och
kundhdnsyn och att inte utnyttja mer av beviljade intdaktsramar an vad som kravs
for att bedriva verksamheten pa ett effektivt satt och med rimlig avkastning. Om
man nu tillfér regler utan krav pa reella motprestationer i form av okade
investeringar i 0kad natkapacitet finns det en uppenbar risk att detta rattfardigar
maximalt utnyttjande av mojligheterna och bara o6kar vinsterna. Foretagen kan
forsvara sig med att man bara foljer gadllande regler.

| beredningen av svaret har professor emeritus Stefan Yard medverkat.
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