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Frederikssund Kommune

Novafos Spildevand Frederikssund A/S - oplaeg til fastszettelse af garantipro-
vision

Vi har efter aftale udarbejdet naervaerende notat med henblik pa at assistere Frederikssund
Kommune i forbindelse med fastlaeggelse af garantiprovision ved Kommunens garantistillelse
for Novafos Spildevand Frederikssund A/S.

Sammenfatning

Frederikssund Kommune skal ved garantistillelse overfor Novafos Spildevand Frederikssund A/S
opkrave en markedskonform garantiprovision. ldet Novafos Spildevand Frederikssund A/S ikke
omfattes af SMV-begrebet kan garantiprovisionen ikke fastlaeggelse med afsaet i de sakaldte
Safe-Harbour satser, som indeholdt i afsnit 3.3. i Kommissionens meddelelse (2008/C 155/02).

Frederikssund Kommune skal i stedet fastlaagge den markedsmaessige garantiprovision ud fra
et markedsgkonomisk investorprincip og herved fastsatte provisionen ud fra prisen for en sam-
menlignelig garanti pa de finansielle markeder. | det omfang en sadan pris ikke kan afdakkes
(hvilket ikke er muligt, da det alene er kommuner m.v. som kan stille garanti overfor Kommu-
neKredit) falger det videre af Kommissionens meddelelse, at garantiprovisionen skal fastlaegges
saledes, at de samlede finansielle omkostninger inkl. garantiprovision svarer til de finansielle
omkostninger ved optagelse af et sammenligneligt lan uden garanti.

Notatets formal er saledes at belyse, hvorledes Frederikssund Kommune, med afsaet i afsnit 3.2
(”individuelle garantier”) i EU Kommissionens meddelelse (2008/C 155/02) kan fastlaegge en
markedskonform garantiprovision for at stille garanti for Novafos Spildevand Frederikssund A/S.

Lan optaget pa offentlige vilkar hos KommuneKredit afviger vaesentligt fra lan som kan optages
i markedet, primaert grundet offentlig garantistillelse, der giver mulighed for 100% belaning
med lgbetider og kredittilsagn pa op til 40 ar uden betaling af et administrationsbidrag. Med
henblik pa at skabe et sammenligneligt grundlag anvender vi som udgangspunkt markedsdata
med afsaet i finansielstatistik fra nationalbanken i kombination med et sammenligneligt synte-
tisk lan, hvorved forskellen i finansieringsomkostningerne mellem et kommunegaranteret lan
ved KommuneKredit og et sammenligneligt syntetisk lan kan synliggares.

De anvendte markedsdata m.v. er baseret pa Nationalbankens finansielle statistik om bidrags-
satser og effektive rente ved realkreditbelaning samt effektive renter for bankers erhvervslan.
Der er endvidere foretaget en vaegtning af selskabets gaeldsstruktur sammenholdt med vaerdien
af de underliggende materielle anlagsaktiver.

Baseret pa de bagvedliggende beregninger m.v. vil Frederikssund Kommune ved fastsaet-
telse af en garantiprovision pa 0,208% have elimineret forskellen mellem finansieringsom-
kostningerne ved de garanterede lan og optagelsen af et syntetisk lan svarende hertil. |
det omfang Frederikssund Kommune tidligere har indregnet en lgbende stiftelsesprovision
(og saledes ikke opkraevet denne ved garantistillelsen) medregnes et tillaeg pa 79.592 kr.
(svarende til en sats pa 0,255%) Vi skal henvise til afsnit 4 i vores notat for de naermere
forudsaetninger og den specifikke beregning m.v.

Det bemaerkes, at ovenstaende alene er en anbefaling. Beslutningen om den endelige fastsaet-
telse beror hos Kommunen. Det bemaerkes videre, at vi ikke har foretaget en kommerciel af-
vejning, som alene den konkrete garantistiller, dvs. Kommunen, kan foretage i forbindelse her-
med.

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, en danskejet revisions- og radgivningsvirksomhed, er medlem af BDO International Limited - et UK-baseret sel-
skab med begraenset haeftelse - og en del af det internationale BDO netvaerk bestaende af uafhaengige medlemsfirmaer.
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1 Baggrund for fastseettelse af garantiprovisionen

Vi har efter aftale udarbejdet naervarende med henblik pa Frederikssund Kommunes fastlaeg-
gelse af garantiprovisionen ved Kommunens garantistillelse for nedenstaende lan, optaget af
Novafos Spildevand Frederikssund A/S. (CVR nr. 32 26 09 34) hos KommuneKredit:

Lan nr. Hovedstol Restgaeld / haeftelse pr. Anvendelse
31/12 2023
200934989 44.000.000 kr. 19.360.000 kr. Anlaegslan
201441509 25.314.000 kr. 17.928.255 kr. Anlaegslan
201544009 16.000.000 kr. 11.925.851 kr. Anlaegslan
201747395 19.813.000 kr. 15.401.987 kr. Anlaegslan
201849372 4.100.000 kr. 3.696.823 kr. Anlagslan
201950445 11.300.000 kr. 10.267.766 kr. Anlagslan
202154220 8.600.000 kr. 8.201.125 kr. Anlaegslan
202255641 8.800.000 kr. 8.650.102 kr. Anlagslan
202356626 5.800.000 kr. 5.764.813 kr. Anlagslan

Ikke optaget

67.100.000 kr.

Byggekredit

Det skal indledningsvist bemaerkes, at naervaerende notat alene forholder til spargsmalet om
fastlaeggelsen af starrelsen af en garantiprovision. Der er saledes, eksempelvis, ikke forholdt
til i hvilket omfang Kommunen i henhold til den kommunale lanebekendtgarelse eller anden
lovgivning m.v. har mulighed for at stille garanti for det konkrete lan.

Det skal videre bemaerkes, at der ikke ved naervarende notat er foretaget en afdaekning af en
konkret markedspris ved indhentelse af en garantiprovision ved tredjemand. Vi har saledes ikke
foretaget en kommerciel afvejning, da denne alene kan foretages af den konkrete garantistil-
ler, dvs. Kommunen. En sadan vurdering, og sken, tilkommer alene kommunen.

Notatet tager saledes alene sigte pa at assistere Frederikssund Kommune med grundlag til fast-
laeggelse af en garantiprovision med afsat i EU Kommissionens meddelelse (2008/C 155/02).

Det bemaerkes, at i dansk praksis har anvendelsen af Kommissionens meddelelse vaeret fokuse-
ret omkring meddelelsens afsnit 3.3 ”Vurdering af individuelle garantier til SMV” (de sakaldte
Safe-harbour satser). Det fglger imidlertid af sagens natur, at dette kun er muligt i det omfang
garantien stilles for en SMV. Det falger af artikel 3, stk. 4 i bilag i EU-henstilling af 6. maj 2003
meddelt under nummer K(2003) 1422 samt Europa Kommissionens brugervejledning til definiti-
onen af SMV’er, at en virksomhed ikke kan vaere en SMV, hvis 25% eller derover af dens kapital
eller stemmerettigheder kontrolleres direkte eller indirekte af et eller flere offentlige organer
enkeltvis eller i fallesskab. Investorer som f.eks. universiteter og selvstyrende lokale myndig-
heder ("kommune”), bergres ikke af denne regel. De kan besidde en samlet andel pa hajst 50%
af virksomhedens stemmerettigheder. Hvis disse dog besidder mere end 50%, kan virksomheden
ikke anses som vaerende en SMV.

Novafos Spildevand Frederikssund er 100% ejet af Novafos Holding A/S, som er 100% ejet af 9
forskellige kommuner, herunder 13,5% af Frederikssund Kommune ifglge Novafos’ koncerndia-
gram pr. 1. januar 2020.

Udgangspunktet for narvaerende notat er saledes en metode til fastlaeggelse af en markeds-
konform garantiprovision med afsaet i meddelelsens afsnit 3.2 ”Individuelle garantier”.
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1.1 Regler og rammer

Det er en forudsaetning for forsyningsvirksomheders optagelse af lan i KommuneKredit, at der
stilles en kommunal garanti for lanet. Det ses herudover, at andre langivere tillige kraever en
kommunal garantistillelse med henblik pa at fastsatte gunstige lanevilkar.

| forbindelse med en kommunal garantistillelse falger det af forskellige regelsaet, EU’s stats-
stotteregler, dansk lovgivning, herunder navnlig sektorlovgivningen, og kommunalfuldmagten,
at kommunen skal opkraeve en garantiprovision for at stille garantien.

| relation til EU’s statsstotteregler, saetter disse normalt ind, hvor der er tale om et konkurren-
ceudsat marked. Beskyttelse4shensynet er her, at der ikke med offentlige midler ma ydes statte
eller hjaelp, som kan fordreje eller truer med at fordreje konkurrencevilkarene ved at begun-
stige visse virksomheder. Safremt en kommune stiller en garanti for en virksomhed, som derved
opnar en lavere rente pa et lan, uden at opkrave en garantiprovision, vil kommunen derved
indirekte yde stgtte til virksomheden.

Der har gennem tiden vaeret en del diskussion om, hvorvidt forskellige forsyningssektorer kan
anses at vaere pa et konkurrenceudsat marked, det vil sige, hvorvidt statsstattereglerne over-
hovedet regulerer garantistillelsen. En del af disse spgrgsmal er handteret i den danske sektor-
lovgivning, hvoraf det fremgar direkte af lovgivningen, at en kommune skal opkrave en mar-
kedsmaessig garantiprovision i forbindelse med garantistillelse.

Et andet hensyn, som blev belyst i Ankestyrelsens udtalelse vedrerende £rg Kommune fra 2.
oktober 2017, er det kommunalretlige hvile-i-sig-selv princip.

”Det er Ankestyrelsens vurdering, at £ro Kommune - ved at stille garantier for
forsyningsselskaber uden at kraeve garantiprovision - har ydet stotte til forsynings-
selskaberne i strid med det kommunalretlige hvile i sig selv-princip.”

Som det fremgar af ovenstaende, vil en kommunal garantistillelse, hvor der ikke samtidigt op-
kraeves en garantiprovision, kunne betyde at en kommune overtrader hvile-i-sig-selv princip-
pet. Der kan argumenteres for, at overtrasdelsen farst aktualiseres i det omfang en stillet ga-
ranti aktualiseres. Omvendt ma det antages, at en udlgst garanti i farste omgang vil skulle
dakkes af skattefinansierede midler. Kommunens mulighed for efterfolgende at sege daekning
herfor, indenfor det pagaeldende takstomrade, ma anses for mindre sandsynlig, hvorfor hensy-
net til muligheden for overholdelse af hvile-i-sig-selv princippet indtraeder allerede pa tids-
punktet for garantistillelsen.

1.2 Fastseaettelse af garantiprovision ved garantistillelse for et vandselskab

Det folger af bestemmelserne i vandsektorlovens § 16, at kommuner, under visse betingelser,
kan meddele garanti for spildevandsselskabers optagelse af lan til finansiering af investerings-
udgifter. Det falger videre af bestemmelsen i § 16, stk. 3, at kommuner ved garantistillelse,
skal opkraeve et vederlag fastsat pa markedsvilkar.

“Kommunen opkraever et vederlag for meddelelse af lanegaranti, jf. stk. 1
0g 2. Vederlaget skal fastsaettes pd markedsvilkdr.”

Ovennavnte bestemmelser blev praeciseret i vandsektorloven i forbindelse med en andringslov
(lov nr. 132 af 16. februar 2016). Af fremsaettelsesbemaerkningerne til aendringsloven fremgar,
at fastlaeggelsen af garantiprovisionen til markedsvilkar kan ske med afsat i Kommissionens
meddelelse om anvendelse af EF traktatens artikel 87 og 88 pa statsstatte i form af garantier
(2008/C 155/02).

”Forslaget er en praecisering af geeldende ret. Det praeciseres med forsla-
get, at kommunen undgdr at yde indirekte gskonomisk statte til vandselska-
bet ved at udstede en gratis garanti. Sterrelsen af vederlaget skal fastsaet-
tes pd markedsvilkdr, eventuelt med bistand fra en finansiel radgiver eller
med inspiration fra Europa-Kommissionens meddelelse om statsstotte i
form af garantier, selv om sigtet med bestemmelsen i vandsektorloven er
et andet.”
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Det folger saledes direkte af lovgivningen, at kommuner skal opkraeve en garantiprovision pa
markedsvilkar, samt at denne kan fastlaegges med afsaet/inspiration i Kommissionens medde-
lelse (2008/C 155/02).

Det bemaerkes herunder, at Kommissionen i meddelelsen (2016/C 262/01) om begrebet stats-
stotte i artikel 107, stk. 1, i traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade, har lagt til
grund, at stgtte til etablering af infrastruktur omkring vand- og spildevandsforsyninger typisk
ikke anses at udgere statsstotte:

”Driften af vandforsynings- og spildevandsnet udgor en gkonomisk akti-
vitet, men opfarelsen af et omfattende vandforsynings- og spildevandsnet
i sig selv opfylder typisk betingelserne i punkt 211, og finansieringen af den
fordrejer derfor typisk ikke konkurrencevilkdrene og pdvirker ikke samhan-
delen mellem medlemsstaterne. For at sikre at ingen dele af finansieringen
af et bestemt projekt er omfattet af statsstattereglerne, skal medlemssta-
terne ogsa sikre, at betingelserne i punkt 212 er opfyldt.”

Ovenstaende andrer imidlertid ikke pa det forhold at det i gaeeldende dansk lov er fastlagt at
en garantiprovision skal ydes pa markedsvilkar og kan fastlaegges med inspiration i Kommissio-
nens meddelelse (2008/C 155/02).

Det skal videre naevnes, at der gennem en arrackke har veeret igangsat et tvaerministerielt
arbejde med henblik pa naermere at afdakke forholdende omkring kommunal garantistillelse i
relation til forsyningsvirksomheder. Det er uvist, hvornar dette arbejde udmenter sig i en af-
rapportering, herunder hvorvidt dette kan medfgre andringer i vurderingen af fastlasggelsen
af garantiprovisioner.

1.3 EU Kommissionens meddelelse (2008/C 155/02)

EU Kommissionen har i meddelelsen opstillet en raekke forudsaetninger og muligheder for hvor-
ledes det kan vurderes, at der ikke foreligger en garantistillelse som kan anses at udggre stats-
stotte.

1.3.1 Individuelle garantier

I henhold til Kommissionens meddelelse, afsnit 3.2., kan en garantistillelse anses, at ikke ud-
gore statsstotte hvis falgende betingelser er opfyldt:

a) Lantageren ma ikke vaere en kriseramt virksomhed

”Kriseramt virksomhed” skal jf. vejledningen forstas ud fra den definition som anvendes i
”Rammebestemmelser for statsstgtte til redning og omstrukturering af kriseramte ikke-
finansielle virksomheder (2014/C 249/01)”. En kriseramt virksomhed er saledes en virk-
somhed, som uden statslig indgriben nasten med sikkerhed vil vare ngdt til at indstille
sin aktivitet pa kort eller mellemlang sigt.

b) Garantiens starrelse kan males korrekt pa det tidspunkt, hvor garantien ydes. Dette inde-
baerer, at garantien skal vaere knyttet til en bestemt finansiel transaktion, vaere fastsat til
et bestemt maksimumsbelgb og vaere tidsbegraenset.

c) Garantien daekker hajst 80 % af de enkelte udestaende lan eller andre finansielle forplig-
telser. Nar lanet eller den finansielle forpligtelse efterhanden formindskes, f.eks. fordi la-
net begynder at blive tilbagebetalt, skal det garanterede belgb nedsattes tilsvarende, sa
garantien ikke pa noget tidspunkt dackker mere end 80 % af det udestaende lan eller den
finansielle forpligtelse. tab skal baeres proportionalt og pa samme made af langiver og ga-
rant. Ligeledes skal de nettobelgb (dvs. indtaegterne eksklusive omkostningerne ved be-
handling af krav), der opnas ved inddrivelsen af gaelden fra den sikkerhed, der er stillet af
lantageren, reducere langiverens og garantens tab proportionalt. »First-loss«-garantier,
hvor tabene i farste omgang skal baeres af garanten og farst derefter af langiveren, vil blive
anset for at kunne indebzere statsstotte.
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d)

Der betales en markedspris for garantien

Kommuner skal saledes opkraeve en rimelig praemie for at baere risikoen for et garanteret
lan optaget af en selvstaendig virksomhed. Nar den pris, der betales for garantien, er mindst
lige sa haj som den tilsvarende garantipraemie pa de finansielle markeder, omfatter garan-
tien ikke statte. Hvis der ikke kan findes nogen tilsvarende garantipraemie pa de finansielle
markeder, skal de samlede finansielle omkostninger ved det garanterede lan, herunder
rentesatsen og garantipramien m.v., sammenlignes med markedsprisen for et tilsvarende
lan uden garanti.
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2 Novafos Spildevand Frederikssund A/S

Novafos Spildevand Frederikssund A/S er ifglge CVR.dk stiftet den 10. juni 2009. | henhold til
selskabets registreringer pa CVR.dk udgar aktiekapitalen 5.000.000 kr. Frederikssund Kommune
ejer 13,5% af Novafos Holding, som ejer 100% af Novafos Spildevand Frederikssund A/S. 8 andre
kommuner ejer tilsammen de resterende 86,5% af Novafos Holding A/S.

Selskabets vedtagtsbestemte formal er at drive spildevandsforsyningsaktivitet i henhold til
lovgivningen herom, herunder spildevandsforsyningsaktivitet i Frederikssund Kommune, samt
sikre en spildevandsforsyningsaktivitet af hgj sundheds- og miljemaessig kvalitet, som tager
hensyn til forsyningssikkerhed og naturen og drives pa en effektiv made, der er gennemsigtig
for forbrugere, og samtidig understetter innovativ udvikling.

Selskabet oplyser, at der er tilsluttet 24.295 forbrugsadresser, og at der arligt bliver aftaget
ca. 1.937.200 m? spildevand. 85% af husstandene i forsyningsomradet er tilsluttet nettet. Sel-
skabet oplyser videre, at 2% af selskabets kunder udggr store kunder med et typisk forbrug pa
mere end 250 m3. Aftaget fra selskabets 25 stagrste kunder udger ca. 29% af det samlede aftag
svarende til ca. 14% af omsaetningen. Antallet af forbrugere vil forages i takt med udbygningen
af Vinge. Vinges fremtidige indbyggertal er estimeret til 10-20.000 indbyggere.

Novafos Spildevand Frederikssund A/S havde i henhold til arsrapporten for 2022 en egenkapital
pa 1.617.013 t.kr. Egenkapitalen er sammensat af en aktiekapital pa (5.000 t.kr.) og overfart
resultat (1.612.013 t.kr.) Selskabets omsaetning udgjorde 85.893 t.kr., mens arets resultat ud-
gjorde -565 t.kr. Folgende anfagres under arsrapportens note 4 vedragrende egenkapitalen: ”Sel-
skabets virksomhed er underlagt lov om vandforsyning. Ifalge loven skal selskabets gkonomi
hvile-i-sig-selv, sdledes at eventuel kapitaldannelse (overskud gennem effektivisering) ikke
kan udloddes til ejerne men forudsaettes at forblive i selskabet. Som falge af restriktionerne
i lov om vandforsyning kan ejerne sdledes ikke frit rdde over den regnskabsmaessige opgjorte
egenkapital.”

Det bemaerkes, at foranstaende ikke er atypisk for selskaber omfattet af vandsektorloven og
betalingsloven for spildevandssektoren. Dette henset til at den gkonomiske rammeregulering,
og betalingslovens hvile-i-sig-selv princip, har et andet afsaet end arsregnskabsloven.

Novafos Spildevand Frederikssund A/S havde ved udgangen af regnskabsaret 2022 langfristet
gaeld pa 95.432 t.kr. og kortfristet gaeld pa 31.728 t.kr. Den langfristede gaeld bestod af gaeld
til kreditinstitutter, mens den kortfristede gaeld primaert bestod af periodeafgransningsposter
(22.175 t.kr.), som udger modtagne forudbetalinger vedrgrende indtaegter i de efterfalgende
ar.

Det fremgar af modtagen opgarelse af lan hos KommuneKredit, at selskabet har optaget yder-
ligere lan pa 5,8 mio. kr. i 2023.

Det er oplyst, at selskabet anmoder om kommunegaranti pa optagelse af lan hos KommuneKre-
dit pa 67,1 mio. kr. Der vil vaere tale om en byggekredit, som omlaegges til endeligt lan i 2024,
nar de endelige investeringsniveauer vedrgrende 2023 er opgjort.

Baseret pa det oplyste antal forbrugere, selskabets gaeld, lan i KommuneKredit pa 5,8 mio. kr.
(kontrakt 202356626) samt anmodning om kommunegaranti for nyt lan i KommuneKredit pa
67,1 mio. kr. kan det laegges til grund, at selskabet har en gaeld pr. forbruger pa (95.432 +
31.728 + 5.800 + 67.100) / 24.295) ca. 8,2 t.kr., hvilket ma anses for at vaere meget lav.
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3 Vurdering af betingelserne for garantistillelse med afsaet i
EU-Kommissionens meddelelse

Det skal, jf. ogsa afsnit 1.2, bemaerkes at garantistillelse overfor spildevandsforsyningsvirksom-
heder, jf. vandsektorlovens § 16, er reguleret efter netop vandsektorloven og anses ikke for
omfattet af statsstottereglerne. Anvendelsen af Kommissionens meddelelse (2008/C 155/02)
sker saledes som inspirationskilde.

EU Kommissionen, har som anfert under afsnit 1.3.1 opsat 4 betingelser for vurderingen af
hvorvidt en garantistillelse kan anses at udgere statsstotte:

a) Der ma ikke vaere tale om en kriseramt virksomhed

b) Garantiens starrelse kan males korrekt pa det tidspunkt hvor garantien stilles
c) Garantien daekker hgjest 80% ad de enkelte udestaende lan

d) Der betales markedspris for garantien

Vi har i de efterfelgende afsnit forholdt til disse betingelser.

3.1 Ada) Der ma ikke vaere tale om en kriseramt virksomhed

Definitionen af en kriseramt virksomhed felger af "Rammebestemmelser for statsstette til red-
ning og omstrukturering af kriseramte ikke-finansielle virksomheder (2014/C 249/01)”. Det
fremgar heraf, at en kriseramt virksomhed er en virksomhed der uden statslig indgriben naesten
med sikkerhed vil vaere ngdt til at indstille sin aktivitet pa kort eller mellemlang sigt.

Der er efter vores opfattelse, med afsaet i arsregnskabet eller definitionen af kriseramt virk-
somhed, jf. ovenstaende, ikke grundlag for at definere Novafos Spildevand Frederikssund A/S
som en kriseramt virksomhed.

3.1.1 @konomiske rammer

Novafos Spildevand Frederikssund A/S er, som spildevandsselskab, underlagt vandsektorloven
og dermed den gkonomiske regulering, som udstikkes af Forsyningssekretariatet. Med afsaet i
afgerelser fra Forsyningssekretariatet, vedregrende selskabets gkonomiske rammer, vurderes
Novafos Spildevand Frederikssund A/S, at have tilstraekkelige gkonomiske rammer til drift af
virksomhed i indevaerende reguleringsperioder. Det forventes herunder, at der i rammerne er
plads til at indregne effektiviseringskrav.

3.2 Adb ogc) Garantiens stgrrelse kan males korrekt pa det tidspunkt, hvor
garantien ydes og garantien daekker hgjst 80 % af de enkelte udestdende
l1an

Det antages, at der stilles garanti for 100% af lanet, henset til at dette er en forudsaetning for
optagelse af lan i KommuneKredit.

Anvendelsen af Kommissionens vejledning fordrer som udgangspunkt, at der alene stilles ga-
ranti for 80% af det enkelte lan. Graensen pa de 80% gaelder imidlertid ikke i de tilfaelde, hvor
en offentlig garanti, ”ydes for at finansiere en virksomhed, der har fdet overdraget at udfare
tjenesteydelser af almindelig skonomisk interesse, ndr disse udger dens eneste aktiviteter, og
ndr garantien stilles af den offentlige myndighed, som har overdraget virksomheden at udfore
disse tjenesteydelser. Maksimumsgraensen pa 80 % gaelder, hvis den pdgaeldende virksomhed
udferer andre tjenesteydelser af almindelig skonomisk interesse eller andre gkonomiske akti-
viteter.”

Vi skal uden at konkludere herpa henvise til, at der i juridiske kredse synes at vaere den opfat-
telse, at forsyningsaktiviteter anses at vaere public serviceopgaver, hvorfor der uden, at der
derved opstar en konflikt i forhold til Kommissionens meddelelse, kan stilles garanti for det
fulde belgb.
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Det skal herunder videre bemaerkes, at der ikke synes at vaere forholdt til garantistillelse pa
over 80% i Ankestyrelsens praksis.

3.3 Ad d) markedspris

Som anfert under afsnit 1 er Novafos Spildevand Frederikssund A/S, henset til det kommunale
ejerskab, ikke omfattet af SMV begrebet. Frederikssund Kommune kan saledes ikke fastsaette
en garantiprovision ved anvendelse af de sakaldte Safe-Harbour satser fra EU Kommissionens
meddelelse, (afsnit 3.3 Vurdering af individuelle garantier til SMV). Markedsprisen for en ga-
rantiprovision skal i stedet fastlaegges med afsat i meddelelsen afsnit 3.2 om individuelle ga-
rantier.

Ved fastsaettelse af individuelle garantier, falger det af Kommissionens vejledning, at der skal
anlagges et markedsgkonomisk investorprincip. Herunder er udgangspunktet, at det bor lag-
ges til grund, hvorvidt den virksomhed, som garantien stilles til fordel for, i praksis har mulighed
for at skaffe tilsvarende finansielle midler via kapitalmarkedet. Der er ikke tale om statsstatte,
nar en ny finansieringskilde stilles til radighed pa betingelser, som ville vaere acceptable for en
privat investor, der opererer under markedsgkonomiske forhold.

Det er saledes Kommissionens opfattelse, at den pris der betales for en garantistillelse, skal
vaere mindst lige sa haj som den tilsvarende garantipraemie, der betales pa de finansielle mar-
keder. Hvis der ikke kan findes nogen tilsvarende garantipraeemie pa de finansielle markeder,
folger det af Kommissionens meddelelse, at de samlede finansielle omkostninger ved det ga-
ranterede lan, herunder rentesatsen og garantipramien m.v., skal sammenlignes med mar-
kedsprisen for et tilsvarende lan uden garanti.

For at fastlaegge den tilsvarende markedspris skal garantiens og det underliggende lans faktiske
karakteristika saledes vurderes. Vurderingen skal omfatte:

i. Transaktionsbelgbet (finansieringens starrelse) og transaktionens varighed (kredittil-
sagnet i ar),

ii. Den (prioritets-)sikkerhed (med pant i fast ejendom, fordringer, virksomhed og andet
udstyr m.v.), der stilles af garantimodtager (virksomheden) som lantager, og andre
(zkonomiske) forhold, der pavirker vurderingen af tilbagebetalingsgrad (og adgangen
til finansieringsmuligheder),

iii. (Kreditrisikoen af) sandsynligheden for, at garantimodtager misligholder sine forplig-
telser pa grund af sin finansielle situation, sin branche og sine fremtidsudsigter samt
andre gkonomiske, (regulatoriske og politiske) forhold.

For at vurdere, om garantipraamien svarer til markedsprisen, skal de samlede finansielle om-
kostninger ved det garanterede lan saledes sammenlignes med de markedspraemier, der betales
af andre erhvervsvirksomheder med en tilsvarende kreditvurdering pa markedet.

Det forudsaettes i Kommissionens meddelelse og denne analyse, at det faktisk er muligt at
klassificere virksomhedens kreditvaerdighed pa grundlag af kreditrisikoen.

For store virksomheder (ikke SMV) foretages en klassificering af et internationalt anerkendt
kreditvurderingsbureau, eller pa grundlag af en faktisk gennemfart intern kreditvurdering i den
bank, der yder et faktisk lan. Det skal her understreges, at der ikke er mulighed for at fa indsigt
i de interne kreditvurderinger hos de langivende realkredit- og pengeinstitutter.
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4 Model til fastleeggelse af en markedskonform garantiprovi-
sion

Som tidligere anfart skal en arlig minimumsprovision, herunder ogsa stiftelsesprovision, pa bag-
grund af betingelserne i EU Kommissionens meddelelse, opkraeves og fastsaettes pa grundlag af
en samlet vurdering af garantiens stgrrelse, garantiens varighed, sikkerhed stillet af virksom-
heden, virksomhedens finansielle forhold og @vrige relevante gkonomiske forhold.

Henset til den manglende adgang til sammenlignelige garantier i markedet, vil fastlaeggelsen
af en markedskonform garantiprovision saledes kunne ske ved at sgge at afspejle de samlede
finansielle omkostninger ved optagelse af et sammenligneligt lan pa markedsvilkar uden ga-
ranti, jf. Kommissionens meddelelse.

Som beskrevet i bilag 1 er lanevilkarene ved optagelse af lan i KommuneKredit af en sadan
karakter, at der ikke umiddelbart vil kunne optages et sammenligneligt lan uden garanti pa de
finansielle markeder.

Vi har felgelig udviklet en model, hvor det underliggende garanterede lan afspejles i et synte-
tisk lan, som sammensaettes af realkredit- og banklan. Formalet med det syntetiske lan er at
estimere den finansielle markedsomkostning ved at opna en finansiering med samme lgbetid og
belaningsgrad som det underliggende garanterede lan i KommuneKredit. Det mulige statsstot-
teelement, som garantiprovisionen herefter skal sege at udjaevne, kan herefter fastsaettes som:

Bidragssats og/eller effoktiv rente for syntotisk lan
- Bidragssats og rente for garanteret lan

= Garantiprovision

4.1 Beskrivelse af elementer i modellen
Vores markedskonforme garantimodel inddrager fglgende forhold:

i.  Virksomhedens vaerdier og aktuelle kreditvilkar pa markedsvilkar.
ii. Virksomhedens kommunegaranterede gaeld i DKK.
iii. Kreditvilkarene for virksomhedens kommunegaranterede geeld.
iv.  Den garanterede geelds finansieringsvilkar pa markedsvilkar i forhold til:
a. Tinglysning af pant.
b. Prioritetssikkerhed med pant i fast ejendom, fordringer, virksomhed og andet
udstyr m.v.
c. Lanegraenser pa 60 pct. og lgbetider pa 30 ar til realkreditfinansiering af indu-
stri- og handvaerksejendomme (vand) samt kollektive energiforsyningsanlaeg
(varme, el og gas).
d. Banklan til erhverv med og uden sikkerhed i virksomhedens vardier.
e. Kredittilsagn som en vaegtet sum af de garanterede underliggende lan.
V. Kreditrisikoen eller sandsynligheden for, at virksomheden misligholder sine gaeldsfor-
pligtelser pa grundlag af aktuelle eller potentielle risici i:
a. Virksomhedens regnskaber og drifts-, likviditets- og investerings-/finansierings-
budgetter.
Branchen og konkurrence pa forsyningsomradet.
Virksomhedens finansielle fremtidsudsigter.
Regulatoriske forhold pa forsyningsomradet.
Politiske fremtidsudsigter pa forsyningsomradet.

D a0 oT

Til vurderingen af, hvorvidt en kommunal garantiprovision er markedskonform, vil analysens
beregningsmodel sammenligne de kommunegaranterede lan, med tilsvarende erhvervslan op-
taget pa markedsvilkar af andre erhvervsvirksomheder.
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4.2 Datagrundlag for det syntetiske 1an

Modellen er bygget op om en LTV (loan-to-value) model fra 0 til 100 % med mulighed for at
handtere overbelaning.

En LTV-model udtrykker lanegransen, dvs. starrelsen af et lan eller en portefalje af lan som
en procentdel af den eller de anslaede vaerdier af de bagvedliggende aktiver med mulighed for
pant i faste ejendom, fordringer, virksomhed, goodwill og andet udstyr m.v. eller ingen sikker-
hed.

Som datagrundlag for beregning af markedskonform kommunal garantiprovision anvendes ud-
lansstatistik fra Nationalbanken, der ogsa anvendes af penge- og realkreditinstitutter, ministe-
rier, interesseorganisationer, Nationalbanken, ECB, IMF, OECD, BIS mfl.

Modellen omfatter markedsvilkar for finansiering af erhverv i bank og realkredit, der udger
grundlaget for beregning af en arlig garantiprovision i procent for at vedsta og stille en kom-
munegaranti med 100% daekning af hele gaeldens stgrrelse i individuelle forsyningsvirksomhe-
der.

Datagrundlaget er baseret pa fire renteelementer; tre rentesatser for banklan til erhverv samt
rente og bidragssatsen for realkredit til erhverv og endeligt rentesatsen for lan ved Kommune-
Kredit, jf. oplyste renter pa modtaget materiale fra selskabet. Der anvendes data fra National-
bankens finansielle statistikdatabase:

A: Modellen anvender tre faerdige tabeller fra Nationalbankens finansielle statistikker:

Realkreditinstitutter:
1) Realkreditinstitutternes rente- og bidragssatser pa nye udlan til erhverv
LTV: 0-60% - Bidragssatser pa nye realkreditlan til erhverv

2) Effektiv rentesats pa pengeinstitutternes nye udlan til erhverv
LTV: 60-80% - Effektiv rente pa nye bankudlan til erhverv ekskl. kassekreditter

Pengeinstitutter:
3) Effektiv rentesats pa pengeinstitutternes udestaende udlan til erhverv
LTV: 80-100% - Effektiv rente pa udestaende bankudlan til erhverv

B: Dataperioden er rentedata for august 2023.

Der henvises til bilag 2 for en narmere gennemgang af de anvendte data.

4.3 Estimeret renteinstrument og bidragssatser ved optagelse et syntetisk
lan
Til brug for beregningen af de estimerede bidragssatser og renteinstrumentet for et syntetisk

lan, som kan sidestilles med de underliggende garanterede lan, har vi lagt felgende til grund
ved anvendelse af LTV-modellen.

4.3.1 Underliggende data
Garanterede lan:

I henhold til de modtagne opggrelser stilles der pt. garanti for lan med en samlet restgaeld pa
101.196.722 kr. pr. 31. december 2023.

Novafos Spildevand Frederikssund har anmodet om kommunegaranti for en byggekredit hos
KommuneKredit pa 67,1 mio. kr. Byggekreditten medtages i beregningerne som var den fuld
udnyttet, saledes den garanterede restgald pr. 31. december 2023 udger 168.296.722 kr.

Tidspunktet for etableringen af byggekreditten samt tidspunktet for omlaegningen til endelige
lan i 2024 kendes pa nuvaerende tidspunkt ikke. Nar de endelige investeringsniveauer vedrg-
rende 2023 er opgjort omlaegges byggekreditten til et endeligt lan i 2024.
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Baseret pa et etableringstidspunkt den 1. november 2023 og omlaegningstidspunkt pa henholds-
vis den 1. juni 2024 eller den 15. december 2024 er restlgbetiden for de garanterede lan pr.
31. december 2023 opgjort som et vaegtet gennemsnit pa henholdsvis 14,2 ar og 14,4 ar.

Den oprindelige hovedstol for de nuvaerende garanterede lan udgjorde oprindeligt 143.727.000
kr.

Oprindelig hoved- Etablerings-

Slutdato Restgeeld pr. 31. - Restlgbe-

Lanenr. o
stol dato december 2023 - tid-ar

200934989  44.000.000 kr. = 15-12-2009 16-10-2034  19.360.000 kr. = 129 10,8
201441509 | 25.314.000 kr. | 30-01-2014 31-01-2039 | 17.928.255 kr. | 180 15,0
201544009 @ 16.000.000 kr. | 15-04-2015 17-04-2045 11.925.851 kr. | 255 21,3
201747395 | 19.813.000 kr. | 20-04-2017 21-04-2042 | 15.401.987 kr. | 219 18,3
201849372  4.100.000 kr. 15-08-2018 15-08-2058 @ 3.696.823 kr. 415 34,6
201950445 | 11.300.000 kr. | 16-05-2019 16-05-2059 | 10.267.766 kr. | 424 35,3
202154220  8.600.000 kr. 01-07-2021 01-07-2061 = 8.201.125 kr. 450 37,5
202255641 | 8.800.000 kr. 15-07-2022 17-07-2062 | 8.650.102 kr. 462 38,5
202356626  5.800.000 kr. 01-06-2023 01-06-2063 = 5.764.813 kr. 473 39,4

lkke optaget  67.100.000 kr. | 01-11-2023* | 2024* 67.100.000 kr.* 511  0,4-0,9
SUM 210.827.000 kr. 168.296.722 kr. o

*Se ovenstdende bemaerkning vedrarende fuld udnyttelse af byggekreditten samt ukendt etableringstidspunkt og om-
laegningstidspunkt
**Vaegtet gennemsnit

Verdi af de bagvedliggende aktiver:

Baseret pa selskabets arsrapport for 2022 er vaerdien af selskabets materielle anlaegsaktiver,
som ligger til grund for belaningen, opgjort til 1.685.319.000 kr.

Der er med afsaet i arsrapporten for 2022 lagt falgende til grund med henblik pa at estimere
vaerdien af selskabets aktiver pr. 31. december 2023.

Estimering af selskabets aktiver pr. 31. december 2023

Vardi af materielle anlasgsaktiver, jf. arsrapport 2022 1.685.319.000
Estimeret tilgang (som oplyst af selskabet baseret pa estimat 70.000.000

2 for 2023)

Estimeret afskrivninger (som i 2022) -51.457.000
Estimeret vaerdi, primo 2024 1.703.862.000

Summering ad LTV:

Baseret pa ovenstaende forudsaetninger kan fglgende laegges til grund:

Grundlag for LTV pr. 31. december 2023

Regulatorisk veerdi til brug for LTV 1.703.862.000
Garanteret restgeeld 168.296.722
Belaningsgrad 9,88%

Det kan pa det ovennaevnte grundlag laegges til grund, at Novafos Spildevand Frederikssund A/S
har en belaningsgrad (LTV) pa 9,88% (beregnet ved garanteret restgaeld / estimeret vaerdi).



|IBDO ”

4.4 Stiftelsesprovision

Ved sammenligning af et syntetisk lan med et garanteret KommuneKredit lan skal der forholdes
til, at der ikke skal betales tinglysningsafgift ved optagelse af lan i KommuneKredit, hvilket er
en forudsatning for almindelig realkreditbelaning.

Vi beregner derfor normalt en stiftelsesprovision pa den del af det syntetiske lan, som er base-
ret pa realkreditlan. Der tages ved beregningen afsat i, at tinglysningsafgiften for lan/garan-
titilsagn udger 1,45% for lan/garantitilsagn stillet fra og med den 1. juli 2019 og 1,50% for
lan/garantitilsagn stillet for den 1. juli 2019.

Som udgangspunkt er et lan fra KommuneKredit baseret pa et realkreditlan. Det bemaerkes
herunder, at stiftelsesprovisionen beregnes pa tidspunktet for konverteringen af en byggekredit
til et langfristet anlaegslan. Vi har saledes ikke medregnet en stiftelsesprovision for det anmo-
dede lan pa 67,1 mio. kr., idet der vil vaere tale om en byggekredit.

Dette forventede fremtidige belgb udger, jf. nedenstaende 2.144.305 kr. Vi er bekendt med at
flere kommuner har anlagt den praksis, at stiftelsesprovisionen indregnes som et fast tillaeg
over lanets lgbetid. Safremt denne praksis anvendes, vil det arlige tillaeg til garantiprovisionen
udggre 79.592 kr.

Stiftelsesprovision
til eliminering af
Oprindelig Ho- | Udbetalings- statsstgtteelement Lgbetid

Stiftelsesprovi-

Lanenr. sion pr. ar fordelt

vedstol: dato \rl‘tie:g s;i)f:rets yt,',rt‘f:‘,g; -ar over Igbetid
Ian

200934989 44.000.000 kr. | 15-12-2009 660.000 kr. 24,8 26.577 kr.
201441509 25.314.000 kr. | 30-01-2014 379.710 kr. 25,0 215.188 kr.
201544009 16.000.000 kr. | 15-04-2015 240.000 kr. 30,0 8.000 kr.
201747395 19.813.000 kr. = 20-04-2017 297.195 kr. 19,0 15.642 kr.
201849372 4.100.000 kr. 15-08-2018 61.500 kr. 40,0 1.538 kr.
201950445 11.300.000 kr. | 16-05-2019 169.500 kr. 40,0 4.238 kr.
202154220 8.600.000 kr. 01-07-2021 124.700 kr. 40,0 3.118 kr.
202255641 8.800.000 kr. 15-07-2022 127.600 kr. 40,0 3.190 kr.
202356626 5.800.000 kr. 01-06-2023 84.100 kr. 40,0 2.103 kr.

143.727.000 kr. 2.144.305 79.592 kr.

Der er ved beregningen taget afsat i, at tinglysningsafgiften for lan optaget i fast ejendom far
den 1. juli 2019 udger 1,50% og efter den 1. juli 2019 udger 1,45%.

Vi har ikke kendskab til i hvilket omfang der allerede er betalt en stiftelsesprovision i forbin-

delse med garantistillelsen. | det omfang der er betalt en sadan, vil ovennavnte ikke skulle
indga i forbindelse med naervaerende fastsattelse af garantiprovisionen.

4.5 Lgbende garantiprovision

Den lgbende garantiprovision beregnes pa grundlag af den garanterede restgald pa de under-
liggende lan, som afspejles i den syntetiske finansiering.

For at kunne afspejle finansieringen i KommuneKredit er det syntetiske lan, som udgangspunkt,
sammensat af elementerne jf. beskrivelserne i afsnit 4.2 og 4.3.1.

Vi har i nedenstaende skemaer indsat den summariske beregning baseret pa selskabets data og
de anvendte markedsdata fra Nationalbankens statistik for august 2023.
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Effektiv rentesats inkl. bidrag 4,997%
Bidragssats 0,497%
Effektiv rentesats ekskl. bidrag 4,500%
- KK-rente (vaegtet gennemsnit) * - 2,896%
GAP, renteinstrument 1,604%
Renteinstrument v/LTV 9,88% 0,158%
+ Bidragssats v/LTV 9,88% 0,049%
Sats 0,208%

*Baseret pad oplyste rentesatser samt rente hos KommuneKredit baseret pd ldneeksempel pd
67,1 mio. kr. beregnet pé KommuneKredits hjemmeside den 18. oktober 2023

Garantidaek-
ning af rest-

Garantipro-

geeld fordelt Markedsdata s
vision i kr.

pa synteti-
ske lan (LTV

Nationalbanken (august 2023): effek-
tiv rente og bidrag til erhverv pa nye

Realkredit O- realkreditlan over 7,5 mio. kr. med en

AERTENGEN 168.296.722 | 9,88% lebetid over 10 ar. 0,208% 350.057
Bank 60-80%

(nye erhvervs-

1&n) 0 0,00% 0,006 O

Bank 80-100%

(udestaende er-

hvervslan) 0 0,00% 0,00% O
Garantiprovision ekskl. Stiftelses-

Sum LTV 168.296.722  9,88% provision 350.057
Garantiprovision inkl. tillaeeg for
Stiftelsesprovision 429.650
Garantiprovision i % (ekskl. Tillaeg for
stiftelsesprovision) 0,208%
Garantiprovision i % (inkl. Tilleeg for
stiftelsesprovision) 0,255%

Som det fremgar af nedenstaende afsnit, har vi indhentet en ekstern kreditvurdering med hen-
blik pa at afdaekke i hvilket omfang det ma kunne forventes, at Novafos Spildevand Frederiks-
sund A/S kan opna laneforhold svarende til de anvendte statistiske lanedata.

4.6 Kreditvurdering

| Kommissionens meddelelse afsnit 3.2 vedrarende individuelle garantier fremgar det, at i for-
bindelse med fastlaeggelse af den tilsvarende markedspris bar det vaere muligt at klassificere
lantageren pa grundlag af kreditrisikoen (kreditvurdering). Denne kreditvurdering kan foretages
af et internationalt anerkendt kreditvurderingsbureau eller pa grundlag af en eventuel intern
kreditvurdering i den bank, der yder det underliggende lan.

| naervaerende sammenhang er kreditvurderingen baseret pa en Rating fra Dun & Bradstreet.
Ratingen er vedhaeftet naervaerende notat som bilag 3.

Dun & Bradstreet’s Rating er et udtryk for en virksomheds kreditvaerdighed og evne til at over-
leve.
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Det er generelt ikke muligt at fa indsigt i kreditvurderingsbureauernes beregningsmodeller m.v.
Vi har saledes ikke ved naervaerende foretaget en validering heraf. Det oplyses, at Ratingen er
udregnet ud fra en matematisk algoritme, som er baseret pa flere end 2.400 beslutningsregler.
Disse beslutningsregler har udgangspunkt i delbedemmelserne grunddata, ejerforhold, gskonomi
og betalingserfaringer. Ratingen udtrykker sig i en bogstavsbaseret rating.

Rating Forklaring

Hojeste kreditvaerdighed. En virksomhed med saerdeles god evne til at imedekomme

ARA aktuelle betalingsforpligtelser.

AA Hej kreditvaerdighed. En virksomhed med god evne til at imgdekomme aktuelle beta-
lingsforpligtelser.

A Kreditvaerdig. En virksomhed med tilstraekkeligevne til at imgdekomme aktuelle beta-
lingsforpligtelser.

B Kredit mod sikkerhed. Kreditrisiko. Virksomhedens evne til at imgdekomme aktuelle
betalingsforpligtelser bedemmes som svag.

C Kredit frarades. Hgj kreditrisiko. Virksomhedens evne til at imgdekomme aktuelle be-
talingsforpligtelser bedemmes som meget ringe.

IR Kan ikke bedemmes. Vaesentlig information om virksomheden savnes eller er uaktuel.
Banker, forsikringsselskaber, investeringsselskaber og lignende far ogsa denne rating.

NY Nyetableret virksomhed. Der findes ingen negativ information om virksomhedens beta-

lingsevne. Udviklingen bar folges ngje.

Ved indhentelse af Dun & Bradstreet’s Rating har Novafos Spildevand Frederikssund A/S opnaet
en rating pa AAA. Det vil sige, at virksomheden vurderes at have en hgj kreditvaerdighed og har
saledes en god evne til at imadekomme aktuelle betalingsforpligtelser.

Baseret pa den opnaede Rating mener vi, at selskabet vil kunne opna laneforhold, som afspejles
i data fra Nationalbanken, som anvendes i tidligere afsnit. Hvis Novafos Spildevand Frederiks-
sund A/S mener, at de vil kunne opna mere fordelagtige lanevilkar, vil dette i givet fald skulle
dokumenteres ved indhentelse af lanetilsagn.

Det bemaerkes, at hvis Novafos Spildevand Frederikssund A/S mener, at de vil kunne opna mere
fordelagtige lanevilkar, kan dette i givet fald dokumenteres ved indhentelse af lanetilsagn.
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Bilag 1 - Beregningsgrundlag for individuelle garantier

Ved fastlaeggelsen af markedsprisen for en garantiprovision fglger det af afsnit 3.2 i Kommissi-
onens meddelelse (2008/C 155/02), at der ikke foreligger statsstgtte nar den pris, der betales
for garantien, er mindst lige sa hgj som den tilsvarende garantipraamie pa de finansielle mar-
keder. Det falger videre, at i det omfang der ikke kan findes en tilsvarende praeemie pa de
finansielle markeder, sa skal de samlede finansielle omkostninger ved det garanterede lan,
herunder rentesatsen og garantipraemien, sammenlignes med markedsprisen for et tilsvarende
lan uden garanti.

Kommissionens vejledning indeholder saledes 2 muligheder for dokumentation af en garanti-
provisions markedsmaessighed:

¢ Den kommunale garantiprovision skal svare til prisen for en sammenlignelig garanti kebt
pa de finansielle markeder

alternativt

¢ De samlede finansielle omkostninger inkl. garantiprovision skal svare til de finansielle
omkostninger ved optagelse af et sammenligneligt lan uden garanti (garantiprovisionen
skal med andre ord udjaevne den gkonomiske fordel, som garantien giver lantager)

Det uddybes videre i Kommissionens vejledning, at der i begge tilfalde skal tages hensyn til
det underliggende lans karakteristika, sasom:

e Transaktionsbelgbet

e Transaktionens varighed

e Den sikkerhed, der stilles af lantageren, og andre forhold, som pavirker vurderingen af
tilbagebetalingsgraden

e Sandsynligheden for at lantager misligholder sine forpligtelser pa grund af sin finan-
sielle situation, sin branche og sine fremtidsudsigter samt andre gkonomiske forhold.

Sammenlignelig garanti

Vi er ikke bekendt med, at der kan opnas en sammenlignelig garanti pa de finansielle markeder
for en garantistillelse overfor KommuneKredit.

Det ligger allerede i sagens natur, at en lanoptagelse hos KommuneKredit er betinget af, at der
stilles en kommunal garanti. En garanti kebt hos en kommerciel tredjemand vil saledes ikke
kunne laegges til grund for en lanoptagelse hos KommuneKredit.

Der ville muligvis kunne findes en afspejling heraf i det omfang Frederikssund Kommune matte
kagbe en regaranti i markedet for den faktiske garantistillelse. Det vil dog vaere en forudsaet-
ning, at regarantien faktisk kan stilles af en kommerciel aktar, der kan daekke det fulde tab
som Frederikssund Kommune risikerer at lide ved at stille en kommunegaranti til en forsynings-
virksomhed.

Sammenligneligt 1an

Det vil som udgangspunkt veaere vanskeligt at finde et lan pa de finansielle markeder som kan
sidestilles med et lan optaget i KommuneKredit. Arsagen er, at lan optaget hos KommuneKredit
afviger vaesentligt fra lan, som kan optages i markedet primaert grundet offentlig garantistil-
lelse, der givermulighed for 100% belaning med lgbetider og kredittilsagn pa op til 30 ar uden
betaling af et administrationsbidrag. Lan mod kommunal garantistillelse til vandselskaber til
formal omfattet af vandsektorlovens § 16 kan etableres med en lgbetid pa op til 40 ar.
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Kriterier for sammenlignelighed

KommuneKredit yder alene lan med solidarisk haftelse hos 98 kommuner og 5 regioner. Derfor
kan KommuneKredit tilbyde kredit pa statslignende vilkar som fglge af offentlige sikkerhed med
en rating pa AAA.

Med offentlig solidarisk haeftelse hos medlemmerne skal KommuneKredit ikke binde kapital til
kredittab, men kun til at daekke omkostninger til administration og offentlig funding.

Det betyder, at de kommunegaranterede lan, som optages af individuelle forsyningsvirksomhe-
der, ikke kun drager fordel af sikkerhed fra kommunen, men faktisk far fordel af en solidarisk
haeftelse hos alle 98 kommuner og 5 regioner, der alle er medlemmer af KommuneKredit. Det
giver statte i form af lige finansieringsvilkar med ulige kreditrisici.

Obligationslan (tilbydes pt. ikke)
For obligationslan opkraeves pt. et administrationsbidrag pa 0,08% p.a.

Obligationslanet kan indfries til kurs 100 ved hver rentetermin. Dette produkt udgjorde grund-
laget for KommuneKredit udlansaktivitet i de farste 80-90 ar.

Omlaegning af et obligationslan vil typisk ske ved rentefald, saledes at kunden kan indfri til kurs
100 og modtage en lavere rente uden omkostninger.

Aftalelan
For aftalelan og byggekreditter opkraeves pt. ikke administrationsbidrag, dvs. 0,00 % p.a.

Et fastforrentet aftalelan hos KommuneKredit kan sidestilles med pengeinstitutternes fastfor-
rentede erhvervslan. Renten pa et aftalelan er vaesentlig mindre end for obligationslan som
folge af den optionspraemie, der sikrer indfrielse til kurs 100 ved en evt. omlagning. Et fast-
forrentet erhvervslan har saledes samme egenskaber som en swapaftale, hvor den aktuelle
markedsvaerdi er afhaengig af renteniveauet ved optagelse og indfrielse, hvorfor der betales
eller modtages en rentekompensation ved indfrielse.

Siden finanskrisen har aftalelan med fast rente vaeret det almindelige i KommuneKredit, her-
under saerligt KKfast - med fast rente, hvor bidraget fastsaettes lgbende af KommuneKredit og
udger pt. 0,00 pct. Der beregnes p.t. ikke andre gebyrer eller provisioner. KKfast giver ikke
fordel af en eventuel faldende markedsrente. Indfrielse af lanet fer tid sker til markedskurs.
Markedskursen beregnes af KommuneKredit og er afhangig af renteudviklingen.

Sammenfatning ad sammenlignelige Idn
Henset til reguleringen af lanemarkedet i gvrigt ma det laegges til grund, at der ikke vil kunne
optages sammenlignelige lan pa det finansielle marked.

Derfor har vi udviklet en LTV-model, hvor det underliggende garanterede lan afspejles i et
syntetisk lan, som sammensaettes af realkredit- og banklan. Formalet med det syntetiske lan
er at estimere den finansielle markedsomkostning ved at opna en finansiering med samme lg-
betid og belaningsgrad som det underliggende garanterede lan.
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Bilag 2 - Naermere om Nationalbankens statistik

Om Nationalbankens indsamling af finansiel statistik hos MFI-sektoren

Nationalbanken indsamler renteoplysninger i Nationalbankens Balancestatistik for penge- og
realkreditinstitutter, hvilket daekker minimum 96 pct. af den samlede balancesum i sektoren
for Monetaere finansielle institutioner (MFI-sektoren), der omfatter centralbanken, pengeinsti-
tutter, realkreditinstitutter, andre kreditinstitutter og pengemarkedsforeninger.

Indsamlingen omfatter saledes danske penge- og realkreditinstitutters hovedvirksomhed i Dan-
mark samt hervaerende filialer af udenlandske penge- og realkreditinstitutter.

Nationalbankens finansielle statistik anvendes bl.a. til at analysere udviklingen i penge- og re-
alkreditinstitutternes renter. Brugerne af statistikken er penge- og realkreditinstitutter, mini-
sterier, interesseorganisationer, Nationalbanken, ECB, IMF, OECD, BIS mfl.

Beskrivelse af Nationalbankens statistik i penge- og realkreditinstitutter

Nationalbanken indsamler renteoplysninger fra de sterste pengeinstitutter og alle realkreditin-
stitutter i Danmark, som er fuldt indberettende i Nationalbankens Balancestatistik for penge-
og realkreditinstitutter.

Statistikken omfatter ogsa oplysninger om bidragssatser for realkreditudlan.

Det skal bemaerkes, at pengeinstitutternes rentesatser pa nye udlan er falsomme over for an-
dringer i kunde- og produktsammensatningen fra én maned til den naeste, idet pengeinstitut-
terne rader over en raekke produkter og kundeforhold med forskellig rentesats. Det samme
geelder for de samlede laneomkostninger i procent.

| statistikken over udestaende forretninger vil rentesatserne vise stgrre stabilitet over for an-
dringer i kunde- og produktsammensatningen.

e Rentesatser pa udlan afhanger af kreditrisikoen, som isaer bestemmes af kundens kredit-
vaerdighed, lanets lgbetid og vaerdien af eventuel sikkerhedsstillelse.

e Forskelle i penge- og realkreditinstitutternes rentesatser skal saledes ses i lyset af, at der
ikke ngdvendigvis er sikkerhed bag pengeinstitutternes udlan.

e Forskelle i pengeinstitutternes rentesatser pa tvaers af sektorer og formal kan - ud over
historisk tabsrisiko - ogsa skyldes forskelle i den bagvedliggende sikkerhed.

e Forskelle i rentesatser pa laneprodukter tilskrives forskelle i transaktionsomkostninger.

Ved sammenligning af renteudgifterne til penge- og realkreditinstitutter skal det bemaerkes, at
renteudgifterne til pengeinstitutter er de faktisk palgbne renter indberettet direkte til rente-
statistikken, mens renteudgifterne til realkreditinstitutter er estimerede.

For realkreditinstitutternes rentesatser kan kun bidraget vaere kundespecifikt.

Rentesatser om nye og udestdende udldnsforretninger

Nationalbankens faerdige tabeller indeholder statistik med oplysninger om penge- og realkre-
ditinstitutters rentesatser pa eksisterende udlan (udestaende forretninger) og nye udlansaftaler
indgaet i en given maned (nye forretninger) i de seneste 12 maneder.

Statistikken er delt op pa nye og udestaende forretninger.

Nye forretninger omfatter udlansaftaler indgaet i lgbet af en given maned. Begrebet dackker
over dels nyetablerede forretninger, dels eksisterende forretninger, hvor de hidtil gaeldende
vilkar er aendret efter aftale med kunden. En renteaendring for et udlan med variabel rente er
ikke en ny forretning, hvis andringen er i overensstemmelse med den oprindelige aftale. Defi-
nitionen af nye forretninger kan umiddelbart anvendes pa pengeinstitutternes virksomhed, hvor
foragelser og forlangelser af eksisterende udlan ogsa defineres som nye forretninger.
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For realkreditinstitutter gaelder det, at en renteandring i forbindelse med refinansiering af
rentetilpasningslan ikke er en ny forretning. Nyetablerede laneaftaler, omlagninger af eksiste-
rende lan til anden kuponrente, lgbetid eller valuta, omlaegninger mellem fastforrentede lan
og lan med rentetilpasning samt skift i rentetilpasningsprofil - dvs. frekvensen for rentetilpas-
ning og andelen af lanet, der er genstand for rentetilpasning - defineres derimod som nye for-
retninger.

Udestaende forretninger omfatter alle eksisterende udlansaftaler, som er udestaende pa opgg-
relsestidspunktet. For pengeinstitutter opgeres udestaende forretninger som et dag til dag-
gennemsnit af balancen i maneden. For realkreditinstitutters realkreditlan opggres udestaende
forretninger som balancen ultimo maneden, mens andre typer lan opggres som et dag til dag-
gennemsnit af balancen i maneden.

Rentebegreb
Medmindre andet er anfgrt, er rentebegrebet den effektive rentesats pro anno, som tager hgjde
for antallet af rentetilskrivninger pr. ar.

Effektive rentesatser

For pengeinstitutter beregnes de effektive rentesatser efter gennemsnitsrenteprincippet - dvs.
som manedens renteindtaegter (udgifter) i procent pro anno af manedens gennemsnitlige udlan
(indlan). Beregningen bygger pa det faktiske antal dage i den aktuelle maned (kalenderdage).

Rentesatser pa udlan vedr. udestaende forretninger opggres inkl. kassekreditter, mens rente-
satser pa udlan vedr. nye forretninger opggres ekskl. kassekreditter.

Rentesatser pa indlan vedr. bade udestaende og nye forretninger opgares ekskl. puljeordninger,
hvor indestaendet er placeret i vaerdipapirer.

For realkreditinstitutter daekker den effektive rentesats over administrationsbidraget (bidrags-
satsen).

Renteudgifter

Renteudgifterne til pengeinstitutter indberettes direkte til statistikken. Da populationen kun
omfatter de starste pengeinstitutter, anvendes en opregningsfaktor til at beregne de totale
renteudgifter til pengeinstitutterne, hvor faktoren opdateres lgbende, i takt med at de fuldt
indberettende institutters andel af det samlede udlan andrer sig.

Instrumentfordeling
Udlan inddeles i falgende instrumenter for udestaende forretninger:

Anfordringstilgodehavender hos centralbanker, Kassekreditter og overtrak, Kredit pa kredit-
kort, Repoudlan, Obligationsbaserede udlan (realkreditlan) og @vrige udlan.

Nye forretninger pa udlan offentliggares samlet og fordeles pa instrumenterne Repoudlan og
Obligationsbaserede udlan (realkreditlan).

Formalsfordeling
Alle realkreditlan klassificeres som udlan til boligformal, idet de har pant i fast ejendom.
Fordeling pa lanstarrelse

Nye udlansforretninger til ikke-finansielle selskaber opdeles i kategorierne for lanstarrelser,
der omfatter op til og med 2 mio. kr., over 2 mio. kr. og op til og med 7,5 mio. kr. samt over
7,5 mio. kr.

Lobetidsfordelingise!
| statistikken over nye forretninger opdeles rentesatser for udlan pa rentebindingsperiode.

Rentebindingsperiode defineres som den periode efter udlansaftalens indgaelse, hvor renten er
fast.

Udgivelsestid
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Statistikken udkommer manedligt med nye tal den 19. bankdag.

Samlet palidelighed

Statistikken er baseret pa oplysninger, der er indsamlet fra en population, som omfatter de
pengeinstitutter, der er fuldt indberettende i Nationalbankens Balancestatistik for penge- og
realkreditinstitutter samt alle realkreditinstitutter.

Institutter, hvis balance tilsammen udger minimum 96 pct. af den samlede balancesum, er fuldt
indberettende institutter. Der er anvendt en opregningsfaktor til at beregne de totale rente-
udgifter til pengeinstitutterne, hvor faktoren opdateres lgbende, i takt med at de fuldt indbe-
rettende institutters andel af det samlede udlan andrer sig.

Statistikkens palidelighed er afhaengig af palideligheden af de enkelte institutters indberetnin-
ger, og isar kvaliteten af de starste MFl'ers indberetninger. Med en dakningsgrad pa 100 pct.
i december efter arsrevision i april og over 96 pct. i de gvrige maneder vurderes den samlede
palidelighed for statistikken at vaere god.

Usikkerhedskilder

Nationalbanken udstikker retningslinjerne for, hvordan MFl'erne skal lave deres indberetninger,
men der er en risiko for, at MFl'erne opfatter retningslinjerne forskelligt og dermed ikke indbe-
retter pa en ensartet made.

Der udfares dog en lang rackke kvalitetstjek af de enkelte indberetninger og pa tvaers af ind-
beretninger, der har til formal at minimere fejl hos den enkelte MFI og forskelle pa fortolknin-
ger mellem MFl'erne.

| forbindelse med kontrol og offentliggerelse af data findes der flere manuelle procedurer, der
alle giver risiko for fejl.

Tal for usikkerhed
Der foreligger ingen usikkerhedsberegninger.
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