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Frederikssund Kommune

Dalby Huse Strands Vandvark A.m.b.a. - oplaeg til fastsaettelse af garantipro-
vision

Vi har efter aftale udarbejdet narvarende med henblik pa at assistere Frederikssund Kom-
mune i forbindelse med fastlaeggelse af garantiprovision ved Kommunens garantistillelse for
Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a.

Vi har nedenfor indsat en kort sammenfatning af notatet.

Sammenfatning

For selskaber omfattet af vandsektorloven folger kravet om betalingen af en markedsmaessig
garantiprovision af reglerne i vandsektorlovens § 16. Dalby Huse Strands Vandvaerk er ikke om-
fattet af vandsektorloven og reguleres saledes alene efter vandforsyningsloven, hvorfor garan-
tistillelsen sker med afsaet i kommunalfuldmagten. Kravet om, at der skal betales en garanti-
provision for kommunens garantistillelse, med afsaet i kommunalfuldmagten, folger eksempel-
vis af Ankestyrelsens udtalelse overfor £rg Kommune af 2. oktober 2017. Det folger videre af
Indenrigsministeriets praksis, jf. eksempelvis @konomi- og Indenrigsministeriets brev af 22. no-
vember 2012 til Solred Kommune, at en garantistillelse, efter kommunalfuldmagten, kan ske
mod et vederlag pa markedsmaessige vilkar.

Det kan med henblik pa at sikre, at fastsattelsen af en garantiprovision sker pa et objektivt og
ensartet grundlag (uanset om garantien stilles til fordel for et selskab omfattet af vandsektor-
loven eller en vandforsyning, som alene reguleres efter vandforsyningsloven) vaere formals-
tjenstligt, at fastsaettelsen af en garantiprovision for en vandforsyning, der ikke reguleres efter
vandsektorloven, fastlaegges efter samme principper. Det vil sige, at der se@ges inspiration i
Kommissionens meddelelse (2008/C 155/02).

Idet Dalby Huse Strands Vandvaerk opfylder kriterierne for, at der fastlaagges en garantiprovi-
sion med afsaet i EU Kommissionens meddelelse (2008/C 155/02), afsnit 3.3 ”Vurdering af indi-
viduelle garantier til SMV” er der indhentet en kreditvurdering af selskabet til brug for indpla-
ceringen i det sakaldte Safe-Harbour skema, hvori Kommissionen har fastsat en rackke mini-
mumsgarantisatser. Muligheden for at tage afsaet i Safe-Harbour satser for SMV’er ggr det ad-
ministrativt enklere at fastsaette garantiprovisionen.

Vi har - som en konsekvens af, at de kreditvurderingsbureauer, som vi normalt samarbejder
med, ikke laengere tilbyder kreditvurderinger af forsyninger, som en standardydelse - udarbej-
det en kreditvurdering baseret pa den rating metodologi som anvendes af kreditvurderingsbu-
reauet Moody’s. Vi skal understrege, at BDO ikke er et kreditvurderingsbureau, men det er
vores erfaring, at resultatet af vores vurderingsmodeller, i det store hele, er konforme med
resultaterne fra vores eksterne leverandgrer.

Vi skal helt generelt henlede opmarksomheden pa, at det ligger udenfor rammerne af vores
vurdering at forholde til forudsaetningerne samt budgetter m.v. for pataenkte projekter m.v.
Vi har saledes ikke mulighed for at vurdere om eksempelvis forventede anlaagssummer m.v. er
realistiske. Disse vurderinger antages Kommunen selv at foretage i forbindelse med godken-
delse af projektforslag.

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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Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a. har ved kreditvurderingen opnaet en Score pa 3,20,
svarende til en rating pa Aa2 (opgjort efter Moody’s metodologi for kreditvurdering af regu-
lerede forsyningsselskaber), hvilket umiddelbart placerer selskabet i kategorien "meget
steerk betalingsevne”. Denne indplacering medferer at garantiprovisionssatsen, jf. EU Kom-
missionens meddelelse (2008/C 155/02), afsnit 3.3, umiddelbart kan fastsaettes til en arlig
minimumssats pa 0,40%.

Nar der tages hgjde for den pataenkte lanoptagelse samt tilhgrende anlaegsinvestering pa
2,5 mio. kr., vil kreditvurderingen forsat resultere i en Score pa 3,20 svarende til en rating
pa Aa2. Dette vil dermed fortsat indplacere Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a. til en
arlig minimumssats pa 0,40%, jf. ovenstaende.

Baseret pa en statistisk modellering svarer kreditvurderingen til en étarig misligholdelsesri-
siko pa ikke over 0,11%. Derudover henvises der til afsnit 3.2.4 i relation til spgrgsmalet om
eventuel stiftelsesprovision. Pa det forlagte grundlag har vi ikke haft mulighed for at fore-

tage en vurdering heraf, herunder hvorvidt en sadan allerede er opkraevet eller indregnet i
opkraevede garantiprovisioner.

Det bemaerkes, at ovenstaende alene er en anbefaling. Beslutningen om den endelige fast-
saettelse beror hos Kommunen. Det bemaerkes videre, at vi ikke har foretaget en kommerciel
afvejning, som alene den konkrete garantistiller, dvs. Kommunen, kan foretage i forbindelse
hermed. Det skal dog understreges at Frederikssund Kommune, ved anvendelse af Safe-Har-
bour satsen, vil opfylde kriterierne i lovgivningen.

Opmearksomhedspunkt

Det bemaerkes at selskabets vedtaegt, Jf. § 11, forudsaetter revision af arsregnskabet. Som vi
forstar arsregnskabet for 2024 er dette fravalgt. Selskabets revisor foretager alene et review.
Dette har umiddelbart ikke pavirket vores kreditvurdering.

Selskabet har opbygget en uforholdsmaessig stor overdaekning (gaeld til forbrugerne). Vi anta-
ger, at der kan vaere tale om en ikke balancefert henlaeggelse til anlaegsinvesteringen, jf.
vandforsyningslovens § 52a, stk. 1, nr. 8), og at der i forbindelse med Kommunens legalitets-
kontrol ved takstgodkendelsen er forholdt hertil. Vi har saledes ikke forholdt saerskilt til over-
daekningen i naervaerende sammenhaeng.
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1 Baggrund for fastsaettelse af garantiprovisionen

Vi har efter aftale udarbejdet naervaerende notat henblik pa Frederikssund Kommunes vurdering
af garantiprovisionen ved Kommunens garantistillelse for Dalby Huse Strands Vandvaerk
A.m.b.a.’s (CVR nr. 26 78 07 13) lan hos KommuneKredit.

Det skal indledningsvist bemaerkes, at narvaerende 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.

Vi skal helt generelt henlede opmarksomheden pa, at det ligger udenfor rammerne af vores
vurdering at forholde til forudsatningerne samt budgetter m.v. for patankte projekter m.v.
Vi har saledes ikke mulighed for at vurdere om eksempelvis forventede anlaagssummer m.v. er
realistiske. Disse vurderinger antages Kommunen selv at foretage i forbindelse med godken-
delse af projektforslag.

Der skal videre bemaerkes, at der ikke ved naervaerende notat er foretaget en afdakning af en
konkret markedspris ved indhentelse af en garantiprovision ved tredjemand. Notatet tager sa-
ledes alene sigte pa at fastlaegge, hvorvidt Frederikssund Kommune har mulighed for at fast-
laegge en garantiprovision med afsaet i EU Kommissionens Safe-Harbour satser, jf. EU Kommis-
sionens meddelelse (2008/C 155/02), afsnit 3.3 ”Vurdering af individuelle garantier til SMV”.
Samt give Frederikssund Kommune mulighed for, ved indhentelse af en kreditvurdering, pa et
objektivt grundlag, at fastlaegge en arlig minimumsgarantiprovision ved indplacering i Kommis-
sionens Safe-Harbour satser.

Notatet er bygget op saledes, at der indledningsvist beskrives en raskke lokale forhold samt
foretages en vurdering af forhold, som kan pavirke den konkrete fastsaettelse af garantiprovi-
sionen samt stgrrelsen af garantiprovisionen ved anvendelse af de sakaldte Safe Harbour satser.
Dernaest falger et afsnit, som beskriver de overordnede regler og rammer m.v. som regulerer
selve fastsaettelsen.
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2 Dalby Huse Strands Vandvark A.m.b.a.

Dalby Huse Strands Vandveaerk A.m.b.a. er i dets nuvaerende form ifelge CVR.dk stiftet i 1970.
Selskabets vedtaegtsbestemte formal er i overensstemmelse med den til enhver tid gaeldende
vandforsyningslov og det for vandvaerkets fastsatte regulativ at forsyne ejendomme inden for
vandvaerkets forsyningsomrade med godt og tilstraskkeligt vand samt at varetage medlemmer-
nes faelles interesser i vandforsyningsspgrgsmal samt deraf afledte forhold.

Det fremgar videre af selskabets vedtaegt, at for enhver af selskabets forpligtelser hafter med-
lemmerne alene med den i selskabet indskudte kapital. Udtraeden af selskabet kan ske ved
grundens ophar som selvstaendigt matrikelnummer, eller hvis ejendommen overfares til et an-
det forsyningsomrade. Der kan ved udtraeden ikke udbetales eller udloddes andel i selskabets
formue, ligesom eventuelle omkostninger afholdes af medlemmet.

Selskabet oplyser, at der er tilsluttet 632 forbrugere, samt at der arligt bliver leveret ca. 20.000
m3 vand. 100% af husstandene i forsyningsomradet er tilsluttet nettet. 100% af den leverede
mangde vand er fra egne boringer. Det er oplyst, at selskabet ikke forventer nye medlem-
mer/andelshavere inden for de kommende 5 ar. Det oplyses, at 100% af selskabets kunder be-
tegnes som sma kunder, der har et forbrug pa 250 m? eller mindre vand. Selskabet oplyser
videre, at 0% af den arlige leverance af vand gar til selskabets 25 sterste kunder, svarende til
0% af omsaetningen. De 10 sterste kunder aftager 0% af vandleverancen, svarende til 0% af
omsatningen.

Det oplyses, at selskabet har anmodet om kommunegaranti for et lan i KommuneKredit pa 2,5
mio. kr., som skal anvendes til udskiftning af dele af selskabets hovedledninger.

Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a. havde i henhold til arsrapporten for 2024 en langfristet
gaeld, der udgjorde 8.426 t.kr. Den langfristede gaeld bestod af overdaekning (6.375 t.kr.) samt
gaeld til KommuneKredit (2.051 t.kr.). Den kortfristet gaeld udgjorde 102 t.kr. og bestod pri-
maert af anden gaeld (77 t.kr.) samt leverandgrer af varer og tjenesteydelser (20 t.kr.). Selska-
bets omsaetning for 2024 udgjorde 711 t.kr.

Baseret pa det oplyste antal forbrugere samt selskabets gaeld, kan det laegges til grund, at
selskabet har en gaeld pr. forbruger pa ((8.426 + 102) / 632) ca. 13,5 t.kr., hvilket ma anses for
at veere lav. Medtages anmodningen om kommunegaranti for an pa 2,5 mio. kr. vil gaelden pr.
forbruger stige til 17,4 t.kr., hvilket fortsat ma anses for at vaere i den lave ende.

2.1 Opfyldelse af betingelserne for garantistillelse

Det skal, jf. ogsa afsnit 3, bemaerkes at garantistillelse overfor en vandforsyningsvirksomhed,
jf. vandsektorlovens § 16, er reguleret efter netop vandsektorloven og anses ikke for omfattet
af statsstgttereglerne. Anvendelsen af Kommissionens meddelelse (2008/C 155/02) sker saledes
som inspirationskilde.

Nedenfor gennemgas, hvorvidt en garantistillelse for Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a. vil
kunne anses at opfylde betingelserne for anvendelse af Safe-Harbour satserne i Kommissionens
meddelelse, jf. ovenfor under afsnit 3.2.1 og 3.2.3.

Som anfert under afsnit 3.2.1 har EU Kommissionen opsat 4 betingelser for vurderingen af,
hvorvidt en given garantistillelse kan anses at udggre statsstotte:

a) Der ma ikke vaere tale om en kriseramt virksomhed

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

d) Der betales markedspris for garantien
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2.1.1 SMYV definitionen

Det kan indledende, med afsaet i arsrapporten for 2024, konstateres, at Dalby Huse Strands
Vandvaerk A.m.b.a. opfylder betingelserne for at vaere SMV:

e Af Virk.dk, at der for naervaerende er 0,22 ansatte (arsvaerk marts 2025).
e Arsomsatningen udger ca. 711 t.kr. svarende til ca. 95 t.euro. 711462
e Selskabets balancesum udger ca. 8.528 t.kr. svarende til ca. 1.143 t.euro. 8528229

Forudsaetning graensevardi \
Antal ansatte, og 250 ansatte
Arsomsatning, eller < 50 mio. euro
balancesum < 43 mio. euro

Det skal herunder bemaerkes, at det alene er et krav, at enten omsatningen eller balancesum-
men ligger under kravene i definitionen, og at antal ansatte altid er overholdt. Dalby Huse
Strands Vandvaerk A.m.b.a. opfylder betingelserne for at vaere SMV pa alle tre parametre.

2.1.2 Ad a) Der ma ikke vere tale om en kriseramt virksomhed

Definitionen af en kriseramt virksomhed falger af "Rammebestemmelser for statsstotte til red-
ning og omstrukturering af kriseramte ikke-finansielle virksomheder (2014/C 249/01)”.

Der er efter vores opfattelse, med afsaet i arsregnskabet eller definitionen af kriseramt virk-
somhed, jf. ovenstaende, ikke grundlag for at definere Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a.
som en kriseramt virksomhed.

@konomiske rammer

Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a. er ikke omfattet af vandsektorlovens gkonomiske ram-
mer. Selskabet er alene underlagt prisbestemmelserne i vandforsyningsloven, herunder hvile-i-
sig-selv princippet. Selskabet kan saledes indregne anlagsinvesteringer og forrentning af frem-
medkapital i taksterne.

2.1.3 Ad Db og c) Garantiens stgrrelse kan males korrekt pa det tidspunkt, hvor ga-
rantien ydes og garantien deekker hgjst 80 % af de enkelte udestdende lan

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 udfere
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 pagaeldende virksomhed
udferer andre tjenesteydelser af almindelig skonomisk interesse eller andre skonomiske akti-
viteter.”

Vi skal uden at foretage en konklusion herpa henvise til, at der i juridiske kredse synes at vaere
den opfattelse, 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. Det skal herunder videre bemaerkes, at der ikke synes at vaere forholdt til
garantistillelse pa over 80% i Ankestyrelsens praksis.

Endeligt bemaerkes, jf. ogsa afsnit 3, at det fglger af kommissionens meddelelse (2016/C
262/01) om begrebet statsstotte i artikel 107, stk. 1, i traktaten om Den Europaeiske Unions
funktionsmade, at der gaelder en formodning for at der ikke er tale om konkurrenceforvridning
nar der ydes stgtte til infrastrukturinvesteringer i vand- og spildevandsforsyninger.
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2.1.4 Ad d) markedspris

Frederikssund Kommune har gnsket at ggre brug af den mulighed, som beskrives i EU Kommis-
sionens meddelelse (Vurdering af individuelle garantier til SMV), afsnit 3.3. Det vil sige, at
Kommunen @nsker at fastlaegge garantiprovisionen med afsaet i Kommissionens Safe-Harbour
satser.

Safe Harbour modellen er udtryk for en enklere vurdering af, om en garantistillelse indebaerer
stotte til garantimodtager, sammenholdt med fastlaeggelsen af en markedskonform individuel
garantiprovision, jf. afsnit 3.2 i EU Kommissionens meddelelse, som tager afsaet i anvendelsen
af praksis omkring det markedsgkonomiske investorprincip.

2.2 Kreditvurdering

Der er pa baggrund af afsnit 3.3 i Kommissionens meddelelse indhentet en kreditvurdering af
Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a.

Som anfert i meddelelsens note 12, er det ikke et kriterie, at kreditvurderingen indhentes hos
ét af de navngivne kreditvurderingsbureauer. Kreditvurderingen kan saledes indhentes hos an-
dre, forudsat kreditvurderingen indeholder den étarige sandsynlighed for misligholdelse.

Vi har - som en konsekvens af, at de kreditvurderingsbureauer, som vi normalt samarbejder
med, ikke laengere tilbyder kreditvurderinger af forsyninger, som en standardydelse - udarbej-
det en kreditvurdering baseret pa den rating metodologi som anvendes af kreditvurderingsbu-
reauet Moody’s'. Vi skal understrege, at BDO ikke er et kreditvurderingsbureau, men det er
vores erfaring, at resultatet af vores vurderingsmodeller, i det store hele, er konforme med
resultaterne fra vores eksterne leverandgrer.

| vurderingen indgar en rackke faktorer:
e Den sektorspecifikke lovgivning pa omradet
e Den nuvarende markedssituation og kundegrundlaget for Dalby Huse Strands Vandvaerk
A.m.b.a.
e Forretningsprofilen for Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a.
e Relevante gkonomiske og finansielle forhold gaeldende for Dalby Huse Strands Vand-
vaerk A.m.b.a.

| tilknytning til betalingsevne m.v. indgar blandt andet falgende materialer:
e Arsrapporter for arene 2024, 2023 og 2022
¢ Indsamlet information vedrgrende Dalby Huse Strands Vandvaerk tilslutninger, kunde-
grundlag, lan, og budgetter
¢ Anden indsamlet information

Baseret pa disse oplysninger er det vores vurdering, at Dalby Huse Strands Vandvaerk
A.m.b.a., baseret pa dets seneste arsregnskaber, ville kunne opna en kredit score pa 3,20,
som svarer til kreditvurderingen Aa2. Baseret pa en statistisk modellering svarer kreditvurde-
ringen til en étarig misligholdelsesrisiko pa ikke over 0,11%. Det skal dog understreges, at der
alene er tale om vores vurdering, idet BDO ikke er et kreditvurderingsbureau.

Nar der, med afsaet i det seneste arsregnskab, foretages en simulering af den pataenkte lan-
optagelse med tilhgrende anlagsinvestering pa 2,5 mio. kr. vil kreditvurderingen forsat resul-
tere i en Score pa 3,20 svarende til en rating pa Aa2. | relation til den étarige misligholdelses-
risiko, vil denne ved simuleringen fortsat vaere 0,11%.

Det skal herunder bemaerkes, at det generelt ikke er muligt at fa indsigt i kreditvurderingsbu-
reauernes beregningsmodeller m.v. Vi kan saledes ikke udelukke, at et kreditvurderingsbureau
ville na frem til et andet resultat. Vores statistiske modellering giver dog, efter vores opfat-
telse, et resultat som normalt ligger indenfor det samme spaend, som vi erfaringsmaessigt ser
fra kreditvurderingsbureauer.

1 Moody’s metodologier, i relation til regulerede forsyningsselskaber, er blandt andet beskrevet i rapporter udgivet af
Moody’s den 13. april 2022 og 18. august 2023.
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Der er ved vurderingen isaer lagt vaegt pa falgende forhold:

e At den nuvaerende regulering indenfor vandsektoren er baseret pa ”hvile-i-sig-selvprin-
cippet” samt at de regulatoriske forhold vurderes til at vaere stabile.

e At der primaert leveres vand til ”sma kunder” (100%)

e At Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a. har en lav grad af gaeldsfinansiering.

e At gaelden pr. forbruger anses for at vare meget lav sammenlignet med andre forbru-
gerejede vandforsyninger.

2.3 Samlet vurdering baseret pa Failure Score

Baseret pa den vurderede kreditvurdering, sammenholdt med Safe-Harbour satserne i Kommis-
sionens vejledning, vil den arlige minimumspraemie kunne fastsaettes til 0,40%, som udtrykker,
at Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a. har en meget staerk betalingsevne. Det bemaerkes,
at dette vil veere tilfaeldet savel med som uden hensyntagen til pataenkte investering.

Ved simulering af den patankte anlaegsinvestering med tilhgrende lanoptagelse vil kreditvur-
deringen resultere i en Score pa 3,20 svarende til en rating pa Aa2, jf. ovenstaende. Dette vil
forsat indplacere Dalby Huse Strands Vandvaerk A.m.b.a. til en arlig minimumssats pa 0,40%.

Ved anvendelse af en arlig minimumsgarantiprovision med satsen 0,40%, vil der baseret pa den
opnaede kreditvurdering, i henhold til Kommissionens meddelelse afsnit 3.3, ikke foreligge
statsstatte.

Rating Arlig mini-
mums- premie
Hojeste kvalitet (AAA) 0,4 pct.
Meget staerk betalingsevne (AA+/AA/AA-) 0,4 pct.
Staerk betalingsevne (A+/A/A-) 0,55 pct.
Tilfredsstillende betalingsevne (BBB+/BBB/BBB-) 0,8 pct.
Betalingsevnen er sarbar over for negative forhold (BB+/BB/BB-) 2,0 pct.
Sandsynlig, at betalingsevnen forringes af negative forhold (B+/B/B-) 3,8/6,3 pct.

Det skal understreges, at er tale om en arlig minimumssats, som finder anvendelse ved fast-
s@ttelse af en arlig labende provision. Der skal fglgelig ogsa ske en arlig revurdering heraf -
sammenholdt med betingelserne for anvendelsen af Safe-Harbour satserne - i forbindelse med
den arlige fastlaeggelse af den lgbende provision.

Vi skal videre henvise til, at betingelserne for anvendelsen af Safe-Habour satserne fordrer, at
garantiens starrelse kan males korrekt pa det tidspunkt, hvor garantien ydes og garantien hgjst
daekker 80 % heraf, medmindre det, som tidligere naevnt, kan laegges til grund, at der er tale
om en public serviceopgave.



|IBDO 8

3 Regler og rammer

Det er en forudsaetning for forsyningsvirksomheders optagelse af lan i KommuneKredit, at der
stilles en kommunal garanti for lanet.

| forbindelse med en kommunal garantistillelse folger 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 statsstatteregler, saette disse normalt ind, hvor der er tale om et konkurren-
ceudsat marked. Beskyttelseshensynet er her, at der ikke med offentlige midler ma ydes stotte
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 opkraeve en garantiprovision, sa vil kommunen derved
indirekte yde statte til virksomheden.

Der har gennem tiden varet 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 opkraeve en mar-
kedsmaessig garantiprovision i forbindelse med garantistillelse.

Et andet hensyn, som blev belyst i Ankestyrelsens udtalelse vedrgrende £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 overtraedelsen 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 sandsynlige, hvorfor hen-
synet til muligheden for overholdelse af hvile-i-sig-selv princippet indtrader allerede pa tids-
punktet for garantistillelsen.

3.1 Fastseettelse af garantiprovision ved garantistillelse for en almen vand-
forsyning

For sa vidt angar vandselskaber omfattet af vandsektorloven, falger det af bestemmelserne i
vandsektorlovens § 16, at kommuner, under visse betingelser, kan meddele garanti for vand-
selskabers optagelse af lan til finansiering af investeringsudgifter. Det fglger videre af bestem-
melsen i § 16, stk. 3, at kommuner ved garantistillelse, skal opkrave 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 andringsloven fremgar,
at fastlaeggelsen af garantiprovisionen til markedsvilkar kan ske med afsaet i Kommissionens
meddelelse om anvendelse af EF traktatens artikel 87 og 88 pa statsstgtte i form af garantier
(2008/C 155/02).

”Forslaget er en preaecisering af gaeldende ret. Det praeciseres med forsla-
get, at kommunen undgdr at yde indirekte skonomisk statte til vandselska-
bet ved at udstede en gratis garanti. Starrelsen af vederlaget skal fastsaet-
tes pd markedsvilkdr, eventuelt med bistand fra en finansiel rddgiver eller
med inspiration fra Europa-Kommissionens meddelelse om statsstotte i
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form af garantier, selv om sigtet med bestemmelsen i vandsektorloven er
et andet.”

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 stotte til etablering af infrastruktur omkring vand- og spildevandsforsyninger typisk
ikke anses at udggre statsstotte:

”Driften af vandforsynings- og spildevandsnet udgar en gkonomisk aktivi-
tet, men opforelsen 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 statsstottereglerne, skal medlemssta-
terne ogsa sikre, at betingelserne i punkt 212 er opfyldt. ”

Ovenstaende andrer imidlertid ikke pa det forhold, at det i gaeldende dansk lovgivning er fast-
sat, at en garantiprovision skal ydes pa markedsvilkar og kan fastsattes med inspiration i Kom-
missionens meddelelse (2008/C 155/02).

Det bemaerkes, at Dalby Huse Strands Vandvaerk, som vi har forstaet det, ikke er omfattet af
vandsektorloven og kravet om, at der skal betales en garantiprovision for kommunes garanti-
stillelse, udspringer saledes af kommunalfuldmagten, jf. Ankestyrelsens udtalelse overfor £rg
Kommune. Det folger videre af Indenrigsministeriets praksis, jf. eksempelvis @konomi- og In-
denrigsministeriets brev af 22. november 2012 til Solred Kommune, at en garantistillelse, efter
kommunalfuldmagten, kan ske mod et vederlag pa markedsmaessige vilkar.

Det kan med henblik pa at sikre, at fastsattelsen af en garantiprovision sker pa et objektivt og
ensartet grundlag (uanset om garantien stilles til fordel for et selskab omfattet af vandsektor-
loven eller en vandforsyning, der alene reguleres af vandforsyningsloven) vaere formalstjenst-
ligt, at fastsaettelsen af en garantiprovision for en vandforsyning, som ikke reguleres efter
vandsektorloven, fastsaettes efter samme principper. Det vil sige, at der sgges inspiration i
Kommissionens 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 udmegnter sig i en af-
rapportering, herunder hvorvidt dette kan medfgre andringer i vurderingen af fastlaggelsen
af garantiprovisioner.

| relation til Ankestyrelsens praksis, som eksempelvis udtrykt i Ankestyrelsens udmelding i re-
lation til Mariagerfjord Kommune, anerkender Ankestyrelsen anvendelsen af EU Kommissionens
meddelelse, herunder anvendelsen af minimumspramier, som udtryk for at der ikke foreligger
ulovlig statsstette:

”| forhold til henvisningen til de drlige praemier, der fremgdr af tabellen
under pkt. 3.3. i Kommissionens meddelelse om anvendelse af EF-trakta-
tens artikel 87 og 88 pd statsstotte i form af garantier (2008/C 155/02),
skal Ankestyrelsen bemaerke, at tabellen opregner minimumspraemier, der
ikke fastsldr, at hajere praemier er ulovlige, men alene at lavere praemier
kan indebaere, at der er tale om statsstaotte.”

3.2 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 udgere stats-
stotte.
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3.2.1 Individuelle garantier

I henhold til Kommissionens meddelelse, afsnit 3.2., kan en garantistillelse anses, at ikke ud-
gore statsstatte 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 virksom-
hed, som uden statslig indgriben naesten med sikkerhed vil vaere ngdt til at indstille sin
aktivitet pa kort eller mellemlang sigt.

b) Garantiens stagrrelse 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 tidsbegranset.

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 daekker mere end 80 % af det udestaende lan eller den
finansielle forpligtelse. Tab skal baeres proportionalt og pa samme made af langiver og
garant. 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 forst derefter af langiveren, vil blive
anset for at kunne indebaere statsstotte.

d) Der betales en markedspris for garantien, jf. dog straks nedenfor om Safe-Harbour satserne

Kommuner skal saledes opkraeve en rimelig praeemie for at baere risikoen for et garanteret
lan optaget af en selvstaendig virksomhed. Nar den pris, der betales for garantien, er mindst
lige sa hgj 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 garantipreemie m.v., sammenlignes med markedsprisen for et tilsvarende
lan uden garanti.

3.2.2 Safe-Harbour satserne
Safremt en lantager:

e Opfylder punkterne a), b) og c), jf. ovenstaende, og
e Kan anses at vaere en SMV

kan en kommune sikre sig, at statsstgttereglerne er overholdt, safremt der fastsaettes en ga-
rantiprovision baseret pa en arlig minimumspraemie. Det vil sige, at anvendelsen af Safe-Har-
bour satserne erstatter fastsaettelsen af en garantiprovision pa grundlag af en vurdering af
markedsprisen.

Anvendelsen af Safe-Harbour satserne er baseret pa, at der indhentes en kreditvurdering af den
pagaldende lantager. Den rating, som lantageren opnar, danner herefter grundlag for indpla-
ceringen i Kommissionens skematisk opstillede Safe-Harbour satser. Satserne fglger af medde-
lelsens afsnit 3.3.:
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Rating Arlig _ minimums-
premie
Hojeste kvalitet (AAA) 0,4 pct.
Meget staerk betalingsevne (AA+/AA/AA-) 0,4 pct.
Staerk betalingsevne (A+/A/A-) 0,55 pct.
Tilfredsstillende betalingsevne (BBB+/BBB/BBB-) 0,8 pct.
Betalingsevnen er sarbar over for negative forhold (BB+/BB/BB-) 2,0 pct.
Sandsynlig, at betalingsevnen forringes af negative forhold (B+/B/B-) 3,8/6,3 pct.

3.2.2.1  Naermere om kreditvurderingen

I meddelelsen henvises til ratings/vurderingsklasser anvendt af Standard & Poor’s, Fitch og
Moody’s. Det fremgar dog videre af meddelelsen, at kreditvurderingerne ikke specifikt behaver
at vaere indhentet hos disse kreditvurderingsbureauer.

Note 12 til meddelelsen indeholder saledes falgende:

”Nationale kreditvurderingssystemer og kreditvurderingssystemer, som
anvendes af bankerne til vurdering af misligholdelsesgrad, kan ligeledes
accepteres, forudsat at de viser den etdrige sandsynlighed for mislighol-
delse, da dette tal anvendes af kreditvurderingsbureauerne i forbindelse
med deres vurderinger af virksomheders kreditvaerdighed. Andre systemer
bar muliggare en tilsvarende klassifikation gennem denne vurderingsnagle”

Det er saledes, i henhold til meddelelsen, ikke et krav at kreditvurderingen udmgntes i en
rating, nar blot kreditvurderingen udtrykker den etarige sandsynlighed for misligholdelse.

3.2.3 (@vrige betingelse/vilkar

| relation til muligheden for anvendelse af Safe-Harbour satserne gaelder en raekke @vrige be-
tingelser/vilkar.

3231  SMV definitionen
Det er indledningsvist en forudsaetning, at der er tale om en SMV.

Ved SMV forstas en virksomhed med under 250 ansatte samt en arsomsaetning pa hajest 50 mio.
euro eller en balancesum pa hgjeste 43 mio. euro.

3.2.3.2  SMV uden tidligere kreditvurdering

Det bemaerkes, at det fremgar af kommissionens meddelelse, at safremt en SMV ikke tidligere
har faet en kreditvurdering eller hvis vurderingen er baseret pa balancen, kan der ikke fast-
saettes en minimumspramie pa mindre end 3,8%.

Det skal hertil bemaerkes, at Ankestyrelsen i Mariagerfjord-sagen, uagtet at der ikke forela
kreditvurderinger i de underliggende sager, desuagtet har henvist til Kommissionens Safe-Har-
bour satser. Det kan saledes, efter vores opfattelse, laegges til grund, at Ankestyrelsen ikke
anser det for vaesentligt, at der ikke tidligere har foreligget en kreditvurdering, men har anlagt
den betragtning, at Safe-Harbour satserne kan tages som udtryk for at anvendelsen heraf ude-
lukker at der er tale om statsstatte.

3.2.3.3  Forudbetalt engangspraemie

Safremt garantiprovisionen betales som en forudbetalt engangspraemie, er det en forudsaet-
ning, at praemien mindst svarer til nutidsvaerdien af de fremtidige garantipraemier - baseret pa
Safe-Harbour satserne.

| disse tilfaelde skal kalkulationsrenten fastsaettes som referencesatsen, der udmeldes af EU
Kommissionen iht. Kommissionens meddelelse om revision af metoden til fastsaettelse af refe-
rencesatsen og kalkulationsrenten (EUT C 14 af 19.1.2008), tillagt 100 basispoint.
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EU Kommissionen har pr. 1. september 2024 fastsat basisrenten for Danmark til 2,95%%. Med
tillaeg af 100 basispoint vil dette give en kalkulationsrente pa 3,95%.

3.2.4 Stiftelsesprovision

Muligheden for forsyningers lanoptagelse ved KommuneKredit er et alternativ til optagelse af
almindelige realkreditlan. Ved adgangen til lanoptagelse i KommuneKredit opnar forsyninger
den samme fordel som Stat og kommuner, i relation til fritagelsen for betaling af den lovpligtige
tinglysningsafgift. Denne fritagelse udger et selvstandigt stotteelement og er en direkte folge
af den kommunale garantistillelse. Kommunerne kan sikre sig, at dette statteelement elimine-
res ved at opkraeve en stiftelsesprovision i forbindelse med den initiale garantistillelse (ved
langfristet anlaegslan). Herunder bemaerkes, at en privat garantistiller ligeledes ville beregne
en stiftelsesprovision i forbindelse med den initiale garantistillelse.

| relation til spgrgsmalet om stiftelsesprovision, er det saledes, at EU Kommissionens medde-
lelse ikke behandler dette i relation til garantiprovisioner, som fastsaettes ved hjalp af Safe
Habour modellen (de skematiske vaerdier, som tager afsaet i en kreditvurdering). Safe Habour
satserne er minimumssatser. Garantistiller kan saledes veaelge at saette satsen hgjere. Kommu-
nen ma ikke, henset til det kommunale hvile-i-sig-selv princip, satte satsen sa hgj med det
formal at tjene penge pa den. Henset til, at der er tale om en minimumssats er der, saledes
ikke noget til hindrer for, at Kommunen anvender en stiftelsesprovision eller satter den lo-
bende provision hgjere end den skematiske sats.

Pa det forlagte grundlag har vi ikke haft mulighed for at foretage en vurdering heraf, herunder
hvorvidt en sadan vil blive indregnet i garantiprovisionen.

2 https://ec.europa.eu/competition-policy/state-aid/legislation/reference-discount-rates-
and-recovery-interest-rates/reference-and-discount_en



