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Frederikssund Kommune
Jeegerspris Kraftvarme A.m.b.A. — oplaeg til fastsaettelse af garantiprovision

Baggrund

Vi har efter aftale udarbejdet naervaerende notat samt indhentet bagvedliggende kreditvurde-
ring/Failure Score med henblik pa Frederikssund Kommunes vurdering af garantiprovisionen ved
Kommunens garantistillelse for Jagerspris Kraftvarme A.m.b.A.’s (CVR nr. 18 15 51 41) lan hos
KommuneKredit.

Det skal indledningsvist bemaerkes, at naervarende notat alene forholder til spgrgsmalet 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.

Der er ikke, ved naervarende notat, foretaget en afdaekning af en konkret markedspris ved
indhentelse af en garantiprovision ved tredjemand. Notatet tager saledes alene sigte pa at
fastlaegge, hvorvidt Frederikssund Kommune har mulighed for at fastlasgge en garantiprovi-
sion med afsat i EU Kommissionens Safe-Harbour satser, jf. EU Kommissionens meddelelse
(2008/C 155/02), afsnit 3.3 ”Vurdering af individuelle garantier til SMV”. Samt give Frederiks-
sund Kommune mulighed for, ved indhentelse af en kreditvurdering, pa et objektivt grundlag,
at fastlaegge en arlig minimumsgarantiprovision ved indplacering i Kommissions Safe-Harbour
satser.

Det skal saerligt bemaerkes, at forholdene omkring Jaegerspris Kraftvarme, herunder storrel-
sen af den anmodede udvidelse af Kommunens garantistillelse, ma anses at vare af en ikke
uvaesentlig starrelse. Vi har, pa grundlag heraf, fundet det nadvendigt at supplere anvendel-
sen af Safe Harbour satserne med en betragtning om en markedskonform garantiprovision
med afsaet i afsnit 3.2 i Kommissionens meddelelse.

Notatet indeholder indledningsvist en sammenfatning af vores overordnede anbefaling. Heref-
ter er notatet opbygget saledes at der gives en beskrivelse af de overordnede regler som re-
gulerer fastsaettelsen af garantiprovisionen, en beskrivelse af forholdene omkring Jaegerspris
Kraftvarme, en vurdering af garantiprovisionen ved anvendelse af Safe Harbour satserne og
endeligt en vurdering af garantiprovisionen ved anvendelse af en markedskonform model.

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, en danskejet revisions- og radgivningsvirksomhed, er medlem af BDO International Limited - et UK-baseret selskab med begranset
heftelse - og en del af det internationale BDO netveerk bestédende af uathangige medlemsfirmaer.
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Sammenfatning

Jaegerspris Kraftvarme A.m.b.A. opfylder kriterierne for at der fastlaegges en garantiprovision
med afsaet i EU Kommissionens meddelelse (2008/C 155/02), afsnit 3.3 ”Vurdering af indivi-
duelle garantier til SMV”. Der er folgelig indhentet en kreditvurdering af selskabet til brug for
indplaceringen i det sakaldte Safe-harbour skema, hvori Kommissionen har fastsat en raekke
minimumsgarantisatser.

Henset til den store belaningsgrad, den ikke uvasentlige udvidelse af Frederikssund Kommu-
nes garantistillelse og etableringen af en hgj gaeld pr. forbruger, er det vores umiddelbare an-
befaling, at fastsaettelsen af en garantiprovision ikke sker ved en automatisk fastsaettelse
heraf ud fra Kommissionens Safe Harbour skema, dvs. med afsat i en stand-alone kreditvur-
dering. Hertil bemaerkes, at Frederikssund Kommune ikke er bundet til at anvende Kommissi-
onens Safe Harbour satser. Kommunen er saledes frit stillet ifht at fastsaette en markedskon-
form garantiprovision, ligesom Kommunen reelt ogsa kan afsla at stille en garanti.

Jaegerspris Kraftvarme A.m.b.A. har ved kreditvurderingen opnaet en Failure Score pa 93
og en insolvensrisiko pa 0,08%, hvilket umiddelbart placerer selskabet i kategorien ”meget
staerk betalingsevne”. Denne indplacering medferer at garantiprovisionssatsen, jf. EU
Kommissionens meddelelse (2008/C 155/02), afsnit 3.3, umiddelbart kan fastsaettes til en
arlig minimumssats pa 0,40%.

e Det ma imidlertid laegges til grund, at en lanoptagelse pa 110 mio. kr. vil med-
fare, at selskabets kreditvurdering vil a&ndres saledes at selskabet efter lanopta-
gelsen klassificeres som et selskab med staerk betalingsevne. Det vil sige en ind-
placering i Safe Harbour skemaet til en arlig minimumssats pa 0,55%.

e | tilknytning til ovenstaende bemaerkes videre, at der ved lanoptagelsen etableres
en meget hgj gaeld pr. forbruger. Gaelden er af en sadan starrelse, at det ikke kan
afvises at fa en negativ betydning for muligheden for at tiltraekke nye kunder.

Vi vil baseret pa ovenstaende, og af forsigtighedshensyn, anbefale, at der ved anvendel-
sen af Safe Habour satserne, jf. dog straks nedenfor, indledningsvist, anvendes en arlig

minimumssats pa 0,8%. med henblik pa at imgdega Frederikssund Kommunes risiko, som
sikkerhedsstiller, ved den relativt komplekse situation omkring lanoptagelsen.

Vi har til statte for ovenstaende opstillet en modelbaseret markedskonform garantiprovi-
sion, baseret pa afsnit 3.2 i Kommissionens meddelelse, som tager afsaet i de samlede fi-
nansielle omkostninger. Idet der ikke foreligger information om egentlige lanetilsagn m.v.
er foranstaende baseret pa objektive data fra Nationalbanken samt Kommunekredit. En
markedskonform garantiprovision vil, med de anvendte forudsaetninger, ligge i intervallet
1,0% - 1,02% afhaengigt af om der medregnes et fast tillaeg for stiftelsesprovision (stiftel-
sesprovisionen er pa det forelagt grundlag ikke endeligt gjort op).

Vores samlede anbefaling er, baseret pa ovenstaende, at Frederikssund Kommune
fastsaetter en garantiprovision i intervallet 0,8% - 1,02%. Der er tale om en arlig sats,
hvorfor niveauet ligeledes anbefales revurderet arligt. Anbefalingen er relateret til de
samlede garanterede an og er saledes ikke isoleret til den aktuelle anmodning.

| det omfang Jaegerspris Kraftvarme kan fremlaegge et sammenligneligt skriftligt lanetil-
sagn fra anden kreditgiver, vil Frederikssund Kommune kunne laegge dette til grund og
fastsaette en markedskonform garantiprovision pa grundlag heraf.

Det bemaerkes, at ovenstaende alene er en anbefaling. Beslutningen om den endelige fast-
saettelse og garantistillelse beror udelukkende hos Kommunen. Det bemaerkes videre, at vi
ikke har foretaget en kommerciel afvejning, som alene den konkrete garantistiller, dvs. Kom-
munen, kan foretage i forbindelse hermed, men skal henvise til nedenstaende opmarksom-
hedspunkter, som kan indga i en kommerciel afvejning.
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Opmeerksomhedspunkter

Ved en kommerciel afvejning kan der, som allerede anfgrt ovenfor, henses til at der ved lan-
optagelsen etableres en meget hgj gaeld pr. forbruger (> 100 tkr.). Til illustration heraf henvi-
ses til, at da Staten, grundet ophaevelsen af grundbelgbet, ivaerksatte "hjaelpepakker” til
negdlidende decentrale kraftvarmevaerker var den typiske gaeld pr. forbruger i disse vaerker
omkring 90 tkr./forbruger. Gaelden pr. forbruger i Jasgerspris Kraftvarme vil, uagtet om der
opnas de forventede fremtidige nytilslutninger, stadig vaere meget hgj.

Vi skal understrege, at selskabets nuvarende varmepris ikke er sa hgj, at der umiddelbart sy-
nes at vaere noget prisincitament ift. at nuvaerende kunder, skulle gnske at skifte til eksem-
pelvis individuel opvarmning. Vi har dog vanskeligt ved at vurdere hvordan selskabets fremad-
rettede varmepris ma forventes at udvikle sig som falge af de planlagte investeringer. Dette
vil i kombination med den hgje gaeld pr. forbruger kunne forventes at have betydning for sel-
skabets mulighed for at tiltraekke nye forbrugere. Vi er opmarksomme pa oplysningerne om
den forventede fremtidige varmepris i projektforslaget. Men det er efter vores umiddelbare
opfattelse - uden i gvrigt at konkludere herpa - vanskeligt at forholde hertil, allerede fordi
flere af de anvendte forudsaetninger i projektforslaget, i sagens natur, ma anses for statiske
og ikke markedsbaserede.

Omfanget af Frederikssund Kommunes garantistillelse overfor Jaegerspris Kraftvarme vil for-
oges vaesentligt. Det skal hertil bemaerkes, at en eventuel aktualisering af garantien vil med-
fore, at en indfrielse af galden skal ske med skattefinansierede midler. Frederikssund Kom-
mune er til stadighed underlagt det kommunalretlige hvile-i-sig-selv princip. En indledende
samlet garantistillelse pa 149 mio. kr. for 1.434 forbrugere, som ikke er afdaekket ved op-
kraevning af en tilstraekkelig markedspraemie, kan saledes medvirke til at skabe en forskyd-
ning af byrdefordelingen mellem Kommunens borgere i strid med det kommunalretlige hvile-i-
sig-selv princip.

Ovenstaende kan i teorien imgdegas ved, at Frederikssund Kommune stiller krav om en rega-
ranti fra forbrugerne. Vi er ikke bekendt med at denne fremgangsmade er anvendt i nyere
tid. Historisk set blev en lang raekke forbrugerejede forsyningsselskaber etableret i regi af in-
teressentskaber netop som falge af et krav om solidarisk haeftelse overfor garantistiller. |
narvarende sammenhang, hvor selskabet er stiftet med begraenset haftelse, vil en rega-
ranti antages at skulle hvile pa forbrugerne eller disses ejendomme, hvilket i sig selv kan give
andre udfordringer.

Vi gar opmaerksom pa, at den beregnede markedskonforme garantiprovision er beregnet ved
anvendelse af et gennemsnit af de seneste 4 maneders rentedata. Bevaeg grundlaget herfor er
at udjaevne eventuelle periodiske udsving. Det skal dog naevnes, at en isoleret anvendelse af
rentedata for den senest offentliggjorte maned (februar 2023) ville medfgre en vaesentlig for-
ggelse af garantiprovisionen. Den beregnede provisionssats ville herefter udgere 1,36% uden
hensyntagen til eventuel indregning af et tillaeg for stiftelsesprovision.

Endeligt skal vi pege pa, at flere kommuner er begyndt at betinge deres garantistillelse over-
for forsyningsvirksomheder af, at der ikke efterfglgende, uden Kommunens forudgaende ac-
cept, optages lan hos tredjemand mod pant i virksomheden (virksomhedspant). Ved andre
lan, med anden sikkerhedsstillelse end virksomhedspant, anbefales det ligeledes, at dette kun
sker med forudgaende accept fra Kommunen. Der kan hertil fastsattes en belgbsgraense, som
Kommunen anser for passende, saledes at Jaegerspris Kraftvarme ikke skal anmode om accept
ved mindre lan til driftsmateriel m.m.
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1 Regler og rammer

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

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

Den primaere arsag til garantiprovisionen udspringer af EU’s statsstatteregler og reglerne sat-
ter normalt ind, hvor der er tale om et konkurrenceudsat marked. Beskyttelseshensynet er
her, at der ikke med offentlige midler ma ydes statte eller hjaelp, som kan fordreje eller
truer med at fordreje konkurrencevilkarene ved at begunstige 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, vil kommunen derved indirekte yde statte til virksom-
heden.

Der har gennem tiden vaeret en del diskussion om, hvorvidt forskellige forsyningssektorer kan
anses at vaere pa et konkurrenceudsat marked, det vil sige, hvorvidt statsstgttereglerne over-
hovedet regulerer garantistillelsen. En del af disse spargsmal er handteret i den danske sek-
torlovgivning, hvoraf det fremgar direkte af lovgivningen, at en kommune skal opkraeve en
markedsmaessig 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 Aro Kommune - ved at stille garantier for forsyningssel-
skaber uden at kreeve garantiprovision - har ydet stotte til forsyningsselskaberne 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
deekkes af skattefinansierede midler. Kommunens mulighed for efterfelgende at sege daek-
ning herfor, indenfor det pagaeldende takstfinansierede omrade, ma anses for mindre sand-
synlige, hvorfor hensynet til muligheden for overholdelse af hvile-i-sig-selv princippet indtrae-
der allerede pa tidspunktet for garantistillelsen.

1.1 Fastseettelse af garantiprovision ved garantistillelse for en varmeforsy-
ningsvirksomhed

Det falger af varmeforsyningslovens § 2 d, at kommuner, i overensstemmelse med EU’s stats-
stotteregler, kan stille garanti for lanoptagelse til finansiering af anlaegsinvesteringer eller
driftsaktiviteter.

Det fremgar videre af fremsaettelsesbemaerkningerne til § 2 d (lovforslag nr. 177 af 25. marts
2015), at der herved er fastsat nationale regler om kommuners adgang til garantistillelse for
kollektive varmeforsyninger og det praeciseres, at kommunal garantistillelse skal overholde
savel de nationale regler som EU-reglerne om statsstatte. Det understreges i lovbemaerknin-
gerne, at kommunerne har ansvaret for at sikre sig hvorvidt den stillede garanti er forenelig
med statsstottereglerne.

Der henvises i bemaerkningerne til lovforslaget til Kommissionens meddelelse om anvendelse
af EF traktatens artikel 87 og 88 pa statsstatte i form af garantier (2008/C 155/02).

“F.eks. kan statsstottereglerne medfore, at garantien hajst md vedrore 80 pct. af ld-
nebelobet og at der desuden skal opkreeves en garantiprovision. Afhcengig af en virk-
somheds kreditveerdighed skal garantiprovisionen efter Kommissionens meddelelse
af den 20. juni 2008 om anvendelse af EF-traktatens artikel 87 og 88 (i ovrigt nu
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artikel 107 og 108) pd statsstotte i form af garantier (2008/C155/02) ligge pd mellem
0,4 pct. for garantistillelse for virksomheder med meget steerke betalingsevne (AAA
eller AA vurdering) og mindst 3,8 pct. ved garantistillelse for virksomheder, hvor det
er sandsynligt, at betalingsevnen forringes af negative forhold. Det kan f.eks. geelde
sma og mellemstore virksomheder, der ikke tidligere har fdet en kreditvurdering, eller
hvis vurdering er baseret pd balancen, sasom virksomheder med scerligt formdl eller
nystartede virksomheder. Provisionen kan i sd fald dog aldrig veere lavere end den,
der geelder for moderselskabet.”

| relation til Ankestyrelsens praksis, som eksempelvis udtryk i Ankestyrelsens udmelding i rela-
tion til Mariagerfjord Kommune, sa anerkender Ankestyrelsen anvendelsen af EU Kommissionens
meddelelse, herunder anvendelsen af minimumspraemier, som udtryk for at der ikke foreligger
ulovlig statsstatte:

[ forhold til henvisningen til de arlige preemier, der fremgdr af tabellen under pkt.
3.3. i Kommissionens meddelelse om anvendelse af EF-traktatens artikel 87 og 88 pd
statsstotte i form af garantier (2008/C 155/02), skal Ankestyrelsen bemcerke, at tabel-
len opregner minimumspreemier, der ikke fastsldr, at hojere preemier er ulovlige, men
alene at lavere preemier kan indebcere, at der er tale om statsstotte.”

1.1.1 Samspil med gruppefritagelsesforordningen

Kommunekredit har den 10. januar 2023 udsendt en skrivelse til landets kommuner, hvori der
redeggres for, at KommuneKredit fremadrettet andrer praksis i relation til udstedelse af nye
lan. Af skrivelsen fremgar, at aendringen sker med henblik pa, at KommuneKredit kan opfylde
kriterierne for at yde lan i henhold til EU’s regler om ”saerlige kreditinstitutter”, som er en
undtagelsen fra EU’s regler om kreditvirksomhed.

Nar KommuneKredit yder lan, galder den helt grundlaeggende forudsaetning, at et ”saerligt
kreditinstitut” ikke ma ydes lan til konkurrenceudsatte aktiviteter, idet der i modsat fald fo-
religger statsstotte. Der gaelder dog den undtagelse, at der lovligt kan ydes statsstotte, hvis
lanet ydes til en aktivitet, som er omfattet af den sakaldte gruppefritagelsesforordning. Med
henblik pa at kunne dokumentere dette og dermed opretholde aktiviteten i KommuneKredit,
vil KommuneKredit fremadrettet sage at dokumentere overholdelsen statsstattereglerne. |
forste omgang vedrgrer dette Kommunekredit virksomhed.

Kommunekredit har ved samme skrivelse antydet at, efter Kommunekredit vurdering, vil de
samme vurderinger, ad gruppefritagelsesforordningen, kunne laegges til grund for vurderingen
af det statsstatteelement, som ligger i relation til en garantistillelse. Vi skal hertil bemaerke,
at dette, som udgangspunkt, vil vaere vanskeligt i relation til eksisterende lan og garantistil-
lelser, idet disse ikke kan opfylde et af de grundlaeggende kriterier i gruppefritagelsesforord-
ningen, nemlig at statsstgtten skal opfylde et krav om tilskyndelsesvirkning. Det vil sige at ak-
tiviteten kun gennemfares som fglge af statsstotten, hvorfor det ogsa er et krav, at statsstat-
ten skal vaere kendt fer igangsaettelsen af den underliggende aktivitet.

| tilfaelde af ovennaevnte vil det forholde sig saledes, at kommunen selvstaendigt skal forholde
sig til gruppefritagelsesreglerne.

Endvidere ma det laegges til grund, at Ankestyrelsen ad flere omgange har forholdt til, at det
ligeledes folger af kommunalfuldmagten, at der ikke kan stilles en vederlagsfri garanti. Det
vil saledes vaere vores anbefaling, at der ikke stilles vederlagsfri garanti uden en aktiv stilling-
tagen fra dansk lovgiver og/eller anden myndighed.

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

EU Kommissionen har i meddelelsen opstillet en raekke forudsaetninger og muligheder for
hvorledes det kan vurderes, at der ikke foreligger en garantistillelse som kan anses at udggre
statsstotte.
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1.2.1 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 statsstette 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 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 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 indebaere statsstotte.

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

1.2.2 Safe-Harbour satserne
Safremt en lantager:

e opfylder punkterne a), b) og c), jf. ovenstaende, og
¢ kan anses at vaere en SMV

kan en kommune sikre sig, at statsstottereglerne er overholdt, safremt der fastsaettes en ga-
rantiprovision baseret pa en arlig minimumspraemie. Det vil sige, at anvendelsen af Safe-Har-
bour satserne erstatter fastsattelsen 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.:

Arlig minimums-

Rating praemie
Hojeste kvalitet (AAA) 0,4 pct.
Meget sterk betalingsevne (AA+/AA/AA-) 0,4 pct.
Steerk betalingsevne (A+/A/A-) 0,55 pct.
Tilfredsstillende betalingsevne (BBB+/BBB/BBB-) 0,8 pct.
Betalingsevnen er sérbar 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.
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1.2.2.1 Neaermere 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 li-
geledes accepteres, forudsat at de viser den etdrige sandsynlighed for
misligholdelse, da dette tal anvendes af kreditvurderingsbureauerne i
forbindelse med deres vurderinger af virksomheders kreditveerdighed.
Andre systemer bor muliggore en tilsvarende klassifikation gennem
denne vurderingsnogle”

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

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

1.2.3.1 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 hgjest 50 mio.
euro eller en balancesum pa hgjest 43 mio. euro.

1.2.3.2 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, sa kan der ikke fast-
s@ttes 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 statsstotte.

1.2.3.3 Forudbetalt engangspramie

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.

EU Kommissionen har pr. 1. april 2023 fastsat basisrenten for Danmark til 3,541. Med tillaeg af
100 basispoint vil dette give en kalkulationsrente pa 4,54%.

1.2.4 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

! https://competition-policy.ec.europa.eu/state-aid/legislation/reference-discount-rates-
and-recovery-interest-rates/reference-and-discount-rates _en
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tinglysningsafgift. Denne fritagelse udger et selvstaendigt 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 hjaelp af Safe-
Habour modellen (de skematiske vaerdier, som tager afsat i en kreditvurdering). Safe-Habour
satserne er minimumssatser. Garantistiller kan saledes vaelge 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 saetter den lo-
bende provision hgjere end den skematiske sats.

Vi vil normalt anbefale, at der fastsaettes en stiftelsesprovision, som modsvarer den sparede
tinglysningsafgift (stotteelementet) pa 1,45%. Det bemaerkes herunder, at vi er bekendt med
at der er forskellig praksis hos kommunerne. Nogle kommuner vaelger at opkraeve stiftelsespro-
visionen pa tidspunktet for garantistillelsen, hvor andre kommuner indregner den som et fast
tillaeg til labende arlige garantiprovision. Sidstnaevnte for at tage hensyn til, at tinglysningsaf-
giften i visse tilfaelde medfinansieres af private langivere.
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2 Jeegerspris Kraftvarme A.m.b.A.

Jaegerspris Kraftvarme A.m.b.A. er ifglge virk.dk oprindeligt etableret i 1994. Selskabets ho-
vedformal er i henhold til dets vedtaegt at etablere og drive kollektiv fjernvarmeforsyning i
byerne Jaegerspris, Gerlev og Landerslev i overensstemmelse med lovgivningen.

Det folger af selskabets vedtasgt, hvilket ma anses at vaere branchekutyme for andelsbaserede
varmeselskaber, underlagt varmeforsyningsloven, at andelshaverne alene haefter for selskabets
forpligtelser i forhold til tredjemand med den ”andelshaveren palignede andelsindskud”. An-
delshaverne har derudover ikke noget krav pa selskabets formue ved udtraeden.

Det falger videre af selskabets vedtaegt, at en andelshaver, som gnsker at udtraede af selskabet,
skal varsle dette 18 maneder i forvejen, safremt denne har vaeret indtradt fer 1. januar 2010.
Andelshavere, som er indtradt efter den 1. januar 2010, kan udtraede med 1 maneds varsel.
Det folger af vedtaegten, at en udtraeadende andelshaver baerer omkostningerne forbundet her-
med, ligesom andelshaveren skal betale sin andel af selskabets samlede anlaegsudgifter med
fradrag af afskrivninger, som har vaeret indregnet i priserne, safremt den ledige kapacitet ikke
kan overdrages til nye andelshavere.

Det oplyses i ledelsesberetningen til arsrapporten 2022, at der i september 2022 blev afholdt
ekstraordinaert generalforsamling, hvor det blev besluttet, at der skal installeres en 13 MW
elkedel, en 3.000 m3 akkumuleringstank samt en 7 MW elvarmepumpe for at udfase naturgas-
sen. Der blev i februar 2023 underskrevet kontrakt med Tjaereborg Industri pa levering og mon-
tage af elkedlen og akkumuleringstanken. Hgjspaendingstracé fra Lyngerup til varmevaerket,
elvarmepumpen samt bygningen til elvarmepumpen sendes i udbud i 2023. Det forventes, at de
forskellige arbejder igangsaettes hen over sommeren.

Kommunen oplyser, at der er modtaget ansggning om kommunal garantistillelse fra Jaegerspris
Kraftvarme for et lan pa 110 mio. kr. i forbindelse med projektet.

Baseret pa oplysningen om at der er underskrevet kontrakt pa elkedel og akkumuleringstank
ma det antages, at der er indgaet en aftale, hvor anlagssummen er fast. | relation til hgjspaen-
dingstracé, elvarmepumpe og bygningen forstar vi det saledes, at der endnu ikke foreligger en
aftale om en anlaegssum. Erfaringsmaessigt skal det understreges, at priser m.v. anvendt i for-
bindelse med projektforslag (teknologikataloget) ikke er markedssvarende. Indtil der foreligger
en aftale om en fast anlaegssum kan det saledes vaere vanskeligt at fastsla det endelige finan-
sieringsbehov.

Der er oplyst, at selskabet har 1.434 forbrugere og et varmesalg pa 25.113 MWh, hvoraf 100%
af den leverede mangde er fra selskabets egen produktion. 80% af husstandene i forsynings-
omradet er tilsluttet nettet. Selskabet oplyser yderligere, at den forventede udvikling i antallet
af forbrugere indenfor de kommende 5 ar er ca. 7%, svarende til ca. 100 nye forbrugere. Det
oplyses, at ingen af selskabets nuvaerende forbrugere er omfattet af forblivelsespligt. Endvi-
dere er det oplyst, at de forventede kommende forbrugere ikke vil vaere omfattet af tilslut-
ningspligt.

Selskabet oplyser, at det stadig forventes tilslutning af forbrugere, som konverterer fra elvarme
og oliefyr. Der er tale om en forventning pa 5-10 konverteringer hvert ar. Det oplyses yderli-
gere, at der i Jaegerspris er 2 udstykninger, hvor selskabet forventer fjernvarmetilslutninger.
Der er planlagt ca. 85 nye huse. De nye anlag, som der sgges finansiering til gennem Kommu-
nekredit, vil kunne klare varmebehovet uden de nuvaerende naturgasfyrede kedler.

18% af selskabets kunder betegnes som store kunder med et typisk forbrug pa mere end 18,1
MWh. Ca. 27% af omsaetningen komme fra selskabets starste kunder, som ligeledes aftager 28%
af den arlige leverance.

Selskabet har i henhold til arsrapporten for 2022 en nettoomsaetning ved salg af varme pa ca.
28.454 t.kr., en nettoomsatning ved salg af el pa 21.371 t.kr. samt en overdackning pa 254
t.kr. Den langfristede gaeld udgjorde ca. 36.043 t.kr. mens den kortfristede gaeld udgjorde ca.
31.841 t.kr. Den langfristede gaeld bestar udelukkende af gaeld til KommuneKredit, mens den



|IBDO "

kortfristede geeld primaert bestar af leverandgrer af varer og tjenesteydelser (15.279 t.kr.) og
tilbagebetaling til forbrugere (overdaekning, 9.171 t.kr.).

Baseret pa det oplyste antal forbrugere, selskabets gaeld samt anmodning om kommunegaranti
for nyt lan i KommuneKredit kan det laegges til grund, at selskabet har en gaeld pr. forbruger
pa (36.043 + 31.841 + 110.000) / 1.434) ca. 124 t.kr. | det omgang tilgangen af nye forbrugere
folger selskabets forventning med ca. 100 nye forbrugere vil den samlede gaeld falde til ca. 116
t.kr.

Geelden pr. forbruger ligger i den hgje ende. Der er ikke os bekendt offentliggjort nogen kom-
parative analyser omhandlende gzeld pr. forbruger. Men baseret pa vores erfaring, er det ikke
unormalt, at en forbrugerejet varmeforsyning har en gaeld pr. forbruger pa 25-50 t.kr. Det
bemaerkes, at der i forbindelse med ophavelsen af grundbelgbet i 2019 blev ivaerksat et stats-
ligt hjeelpeprogram overfor ”grundbelabsvaerkerne og nedstedte varmekunder”. Der var en
raekke kriterier m.v. som skulle opfyldes for at komme i betragtning hertil. De vaerker som
opfyldt kriterierne havde typisk en gaeld pa omkring 90 tkr. pr. forbruger. Den gaeld der etab-
leres i forbindelse med anmodningen giver saledes, efter vores opfattelse, anledning til at der
foretages en supplerende undersagelse af fastsaettelsen af garantiprovisionen.

Selskabet har, jf. arsrapporten for 2022, en mindre egenkapital pa ca. 574. t.kr. Egenkapitalen
er anfgrt som ”indskudskapital” og ”arets indskud”. | det omfang denne kapital beror pa en
oprindelig indbetalt andelskapital fra forbrugerne, vil der sandsynligvis vaere tale om en egent-
lig egenkapital. Det fremgar af selskabets hjemmeside under tilslutningspriser, at der skal ind-
betales et andelsindskud pa 500 kr. i 2023.

Tilstedevaerelsen af en egentlig egenkapital i et varmeselskab kan i visse tilfalde give en yder-
ligere sikkerhed for garantistiller. | naervaerende sammenhaeng ma det dog laegges til grund, at
egenkapitalen i Jaegerspris Kraftvarme er af en sadan starrelse at dette ikke er tilfaeldet.

2.1 Opfyldelse af betingelserne for garantistillelse

Som anfgrt under afsnit 1.2.1 har EU Kommissionen opsat 4 betingelser for vurderingen af hvor-
vidt en given garantistillelse kan anses at udggre statsstatte:

a) Der ma ikke vaere tale om en kriseramt virksomhed

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

d) Der betales markedspris for garantien

Vi har i de efterfalgende afsnit forholdt til disse betingelser. Nedenfor gennemgas, hvorvidt en
garantistillelse for Jaegerspris Kraftvarme A.m.b.A. vil kunne anses at opfylde betingelserne for
anvendelse af Safe-Harbour satserne i Kommissionens meddelelse, jf. ovenfor under afsnit
1.2.2.

2.1.1 SMV-definitionen
Det kan indledende, med afsaet i arsrapporten for 2022, konstateres, at Jaegerspris Kraftvarme
A.m.b.A. opfylder betingelserne for at vaere SMV:

Det fremgar af Virk.dk at der for naervaerende er 2 ansatte (arsvaerk januar 2023)

Arsomsaetningen udger ca. 49,6 mio. kr. svarende til ca. 6,7 mio. euro.
Selskabets balancesum udgar ca. 68,5 mio. kr. svarende til ca. 9,2 mio. euro

Forudsatning gransevaerdi

Antal ansatte, og 250 ansatte
Arsomsztning, 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. Jaegerspris
Kraftvarme A.m.b.A. opfylder betingelserne for at vaere SMV pa alle tre parametre.
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2.1.2 Ad a) Der ma ikke veere 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)”. Det
fremgar heraf, at en kriseramt virksomhed er en virksomhed der uden statslig indgriben naesten
med sikkerhed vil vaere ngadt 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 Jaegerspris Kraftvarme A.m.b.A. som en
kriseramt virksomhed.

2.1.2.1 Betydning af ophaevelsen af muligheden for fremadrettet tilslutnings- og for-

blivelsespligt
Grundet en lovaendring, som Folketinget vedtog den 20. december 2018, vil der fremadrettet
ikke kunne palaegges forbrugere tilslutnings- og forblivelsespligt til fjernvarmeforsyninger. |
relation til fjernvarmevaerker skal der videre forholdes til betydning af det politiske arbejde
omkring muligheden for ophaevelse af fjernvarmeforbrugeres forblivelsespligt, idet dette kan
fa betydning for fjernvarmeselskabernes fremadrettede akonomi.

Som anfert i afsnit 2, er det imidlertid oplyst, at ingen af Jaegerspris Kraftvarmes nuvaerende
kunder er omfattet af forblivelsespligt. De forventede kommende kunder er ikke omfattet af
tilslutningspligt.

2.1.2.2 Varmeprisen

Vi har foretaget en overordnet vurdering af varmeprisen sat i forhold til prisen ved individuel
opvarmning. Dette ud fra en betragtning om, at varmeprisen kan vaere et af de parametre, som
kan betinge at forbrugere vil fravaelge den kollektive varmeforsyning.

Der er i henhold til Forsyningstilsynets prisstatistik pr. august 2022 (offentliggjort d. 20. de-
cember 2022) beregnet en vaegtet gennemsnitlig varmepris for henholdsvis standardlejligheder
og standardhuse.

Pris
Jeegerspris Kraft-
varme

Vagtet Indplacering ud af

385 vaerker

gennemsnitspris

Standardlejlighed pa

75 kvm 10.820 kr. 29.375 k. 380
Standardhus pa 130
kvm 13.547 kr. 34.413 kr. 379

Som det fremgar af ovenstaende skema, ligger den gennemsnitlige standardvarmepris ved le-
vering fra Jaegerspris Kraftvarme A.m.b.A. meget over den gennemsnitlige pris for de varme-
veerker, som deltager i prisstatistikken i forhold til en standard lejlighed pa 75 m2. Prisen for
et standardhus pa 130 m2 ligger ligeledes meget over gennemsnitsprisen. Forsyningstilsynet gar
opmarksom pa falgende:

"Prisstatistikken er opgjort pr. august 2022 og viser udviklingen i priserne siden au-
gust 2021. Prisudviklingen er et gennemsnit af de priser, som fjernvarmeselskaberne
har indberettet til Forsyningstilsynet. Derfor tager den ikke hensyn til de scerlige for-
hold, der geelder for de enkelte fjernvarmevcerker. (...)

Den nye fjernvarmestatistik viser ogsd, at 237 fjernvarmeselskaber har sat fjernvar-
meprisen op, og 69 fjernvarmeselskaber har sat fjernvarmeprisen ned i lobet af det
seneste dr. Her ses igen relativt storre forskelle mellem fjernvarmeselskaberne, hvor
den hajeste prisstigning er pa 233 procent og i den anden ende af skalaen er prisen
sat ned med 65 procent.”

Forsyningstilsynet uddyber videre:
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"Prisstatistikken viser store forskelle pa priserne pa tveers af fjernvarmeselskaberne.
Prisen for opvarmning af'et 130 kv standardhus varierer fra 4.273 kr. til 45.291 kr.
arlig, hvis man kigger pd forskellen pa priserne pr. august 2022.

Forskellen kan skyldes forskellige forhold, f.eks. at nogle fjernvarmeselskaber i ho-
Jjere grad er folsomme over for de markante cendringer i prisen pd konkrete typer af
breendsel, som folger af den aktuelle energikrise. Det kan ogsd skyldes, at visse fjern-
varmeselskaber har et storre varmetab i deres ledningsnet.

Derudover kan der veere veesentlig forskel pa fjernvarmeselskabernes produktions-
omkostninger, f.eks. afheengigt af deres anleegs- og breendselstype. Endvidere har
[lere fjernvarmeselskaber indfort scesondifferentierede priser med hajere priser om
vinteren og lavere priser om sommeren.

Der kan ogsd veere forskellige enkeltstiende tilpasninger, som kan have veesentlig
betydning for fjernvarmeselskabernes priscendringer og priser, f.eks. pa grund af af-
vikling af over- og underdcekninger.”

| en nyhed pa selskabets hjemmeside fra den 28. marts 2023 oplyses det, at grundet en faldende
gaspris saenkes den variable afgift pr. 1. april fra 1,475 kr./kWh til 0,813 kr./kWh. For et nor-
malt hus med et forbrug pa 18,1 MWh om aret, falder den naeste aconto rate, som skal betales
til maj fra 7.924 kr. til 4.926 kr., hvorfor selskabets varmepris er, baseret pa vores erfaring,
mere pa niveau med andre varmeforsyninger (fast afgift 5.000 kr. + variabel afgift (18.100 x
0,0813) 14.715) pa ca. 19.715 kr.

| neervaerende sammenhang er det imidlertid ikke det komparative element mellem varme-
vaerkerne som er interessant. Det er derimod den gennemsnitlige pris for varme fra Jaegerspris
Kraftvarme holdt op imod prisen for individuel opvarmning.

Dansk Fjernvarme har i januar 2018 offentliggjort en analyse ”Fjernvarmens konkurrencefor-
hold overfor individuel opvarmning”. | denne analyse er der foretaget sammenligninger af fjer-
varmepriser med forskellige individuelle lgsninger.

Det bemaerkes indledningsvist, at Forsyningstilsynets prisstatistik er baseret pa et forbrug pa
18,1 MW, hvor Dansk Fjernvarmes analyse tager afsaet i et forbrug pa 13,8 MW. Uagtet denne
forskel, s& ma den nuvaerende pris for opvarmning af et standardhus, ved levering fra Jagers-
pris Kraftvarme A.m.b.A., anses at vaere konkurrencedygtig overfor individuel opvarmning, her-
under ogsa henset til de stigende el- og gaspriser.
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Figur 13: Sammenligning af varmeprisen for nyetableret fjernvarme produceret med fliskedel

med NetvaerksSkalering 1 og forskellige typer af individuel opvarmning. Varmebehov pa 13 800
EWh far oo veviderst data
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Dertil kommer, at prisen for anskaffelse af en individuel lgsning er stigende, ligesom stignin-
gerne i elpriserne er med til at gere, eksempelvis varmepumpe lgsninger dyrere.

EA Energianalyse har i et notat ”Prisudvikling for luft-vand varmepumper til en familiehuse”
fra maj 2022 opjusteret prisen pa individuelle varmepumper. Af notatet fremgar det, at pri-
sen pa en luft-vand varmepumpe til opvarmning af enfamiliehuse er steget med ca. 30.000 kr.
siden primo 2021 og frem til maj 2022. Dermed er prisen i maj 2022 132.000 kr. inklusiv
moms. Dette svarer ifelge EA Energianalyse til en relativ stigning pa 20-34% i forhold til prisen
primo 2021.

Baseret pa vores erfaring fra lignende sager ma prisen for opvarmning af et standardhus med
en individuelvarmepumpe imidlertid anses for at vaeret faldet i den senere tid. Det er saledes
ikke unormalt at det laegges til grund, at prisen herfor, inkl. finansiering af en varmepumpe,
ligger i niveauet 28.500 kr. p.a.

Uagtet ovenstaende synes der med ovennavnte prisaendring fra Jaegerspris Kraftvarme ikke at
vaere noget umiddelbart prisincitament til, at en forbruger skulle skifte fra Jaegerspris Kraft-
varme til en individuel lgsning.

2.1.3 Ad b og c) Garantiens stgrrelse kan males korrekt pa det tidspunkt, hvor ga-

rantien ydes og garantien deekker hgjst 80 % af de enkelte udestdende ldn
Vi skal indledningsvist henvise til usikkerheden omkring den samlede anlagssum, jf. beskrivel-
sen under afsnit 2. Det ma imidlertid laegges til grund, at der indledningsvist stilles garanti for
en byggekredit, som er maksimeret, hvorfor betingelsen kan anses for opfyldet. Det skal dog
bemaerkes, at usikkerheden omkring den samlede anlaegssum kan medfere at Frederikssund
Kommune kan blive ngdsaget til stille garanti for yderligere finansiering i det omfang projektet
ikke kan realiseres indenfor det oprindeligt anmodede belab.

Derudover er det en forudsatning for lan i Kommunekredit, at der stilles garanti for 100% af
lanet.

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 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.

Det skal herunder videre bemaerkes, at der ikke synes at vaere forholdt til garantistillelse pa
over 80% i Ankestyrelsens praksis.

2.1.4 Ad d) markedspris

Frederikssund Kommune har i sin hidtidige praksis gjort brug af den mulighed som beskrives i
EU Kommissionens meddelelse (Vurdering af individuelle garantier til SMV), afsnit 3.3. Det vil
sige, en fastlaeggelse af 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.
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2.2 Kreditvurdering

Der er pa baggrund af afsnit 3.3 i Kommissionens meddelelse indhentet en kreditvurdering af
Jaegerspris Kraftvarme 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.

| naervaerende sammenhaeng er kreditvurderingen baseret pa en Failure Score fra Dun & Brad-
street. Failure Scoren er vedhaftet naervaerende notat som bilag I.

Dun & Bradstreet’s Failure Score et udtryk for sandsynligheden af, hvorvidt Jaegerspris Kraft-
varme indenfor de kommende 12 maneder vil ga konkurs, ga i betalingsstandsning, akkordere,
indlede rekonstruktion eller lignende, og dermed padrage kreditorer tab indenfor en 12 mane-
ders periode.

Det er generelt ikke muligt at fa indsigt i kreditvurderingsbureauernes beregningsmodeller m.v.
Vi har saledes ikke ved narvaerende foretaget en validering heraf. Det oplyses, at den bereg-
nede Failure Score baseres pa en rackke oplysninger, som ud fra en statistisk modellering danner
grundlag for den konkrete beregning, herunder ikke blot regnskabstal men ogsa nationale bran-

chesammenligninger.

WHAT INFORMATION IS USED TO CALCULATE THE D&B FAILURE SCORE?

The areas of information used in the D&B Failure Score
include:

- Demographics — Including business age, location (local or
national trading) and line of business incorporating the
Economic Index which reflects the risk to different industries
when the economy changes.

Corporate Linkage — The size, strength and risk of a group
of businesses as a whole is taken into consideration when

calculating the Score for an individual business.

Principals — The Principal’s experience and performance of

associated businesses.

Financial — Ratios and trends taken from financial accounts.

Factors assessed include liquidity, solvency, profitability, debt,

late filing and detrimental notes.

Trade Experiences collected through the D&B Trade
Programme — D&B customers regularly provide their
experiences of the payment habits of businesses they are
trading with. Payment trends and percentages of prompt or
late payments will affect Scores in addition to comparison
with industry payment averages.

Public detrimental information - Such as County Court
Judgements (CCJs), mortgages / charges and the legal pre-
failure events (administration, receivership, bankruptcy, etc.).

Expert rules (sometimes referred to as overrides) including the
following are also used to calculate the Failure Score:

- Minimum Data - To identify trading activity and provide
substance for the Score.

- High Risk Parent — The high risk of a domestic ultimate
parent cascades down through the corporate family tree so
that subsidiaries are also marked as high risk.

- Detrimental Legal Events - In addition to failure events (for
example; meeting of creditors, administrator appointed,
bankruptcy, etc.). Detrimental Auditors Reports will also
automatically mark the subject organisation as high risk.
Possible Fraudulent Activity — Our Critical Intelligence
team identify potential and actual fraudulent businesses and

individuals to help protect our customers.

Manual Overrides - Predictive Indicators can be adjusted

by authorised experts to reflect non statistical /catastrophic
events. For example, news reports from trustworthy sources
that indicate a material change to risk can be investigated and
changes made where appropriate.

The information used may vary from market to market as D&B
scorecards are tailored to local data and legal procedures.

The D&:B Failure Score is dynamic, meaning that it is
recalculated every time we collect a new piece of information
about an organisation, or when information changes. For
example, as the age of an organisation increases its risk
typically decreases and our Failure Scores will change to reflect
this.

Failure Scoren udtrykker sig ikke i en bogstav-rating men er en talbaseret score, som udtrykker

den relative risiko for misligholdelse.

Scoren 1 er udtryk for den hgjeste risiko og 100 den laveste.

Efter det oplyste er scoren tillige udtryk for et brancheindeks. Det vil sige at den beregnhede
Failure Score for Jaegerspris Kraftvarme kan sammenholdes med en branche median. Baseret
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pa registreringsforholdende omkring Jaegerspris Kraftvarme er der medtaget en median for pro-
duktion af elektricitet.

Ved indhentelse af Dun & Bradstreet’s Failure Score har Jaegerspris Kraftvarme A.m.b.A. opnaet
en Failure Score pa 93. Det vil sige, at virksomheden vurderes at have en lav risiko for mislig-
holdelse indenfor de kommende 12 maneder. Insolvensrisikoen oplyses at vaere 0,08%. Til sam-
menligning er branchemedianen for produktion af elektricitet beregnet til 74 med en insolvens-
risiko pa 0,32%. Vi har indsat branchemedianen for varmeforsyning, som er 84 med en insol-
vensrisiko pa 0,15%, som bilag 2.

2.3 Samlet vurdering baseret pa Failure Score

Der er som sadan ikke nogen egentlig konverteringsnagle mellem en Failure Score og de Ratings,
som fremgar af Kommissionens vejledning.

Dun & Bradstreet’s Failure Score indeholder nedenstaende kategorisering af intervaller i sco-
en.

—

Failure Score Risikogruppe \
100 — 87 Lav risiko

86-46 Moderat til lav risiko

45-27 Hgj til moderat risiko

26-1 Hgj risiko

Holdt op imod dette, relateres Safe-Harbour satserne i Kommissionens vejledning til et spaend
over 21 ratings.

Vi har med henblik pa at kunne indplacere Failure Scoren i Kommissionens skema foretaget
folgende intervalopdeling af Failure Scoren sammenstillet med kategoriseringen af Ratings.

18

0,4% 85-100

A 0,55% 70-84

BBB 0,8% 55-69

BB 2,0% 40-54

3,8% 30-39

|t

25-29

Q
Q
Q
+

CCC

CCC- 0-24
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Baseret pa den opnaede Failure Score pa 93, sammenholdt med en branchemedian pa 84, er
det vores umiddelbare opfattelse, at Frederikssund Kommune vil kunne anvende Kommissions
Safe-Harbour sats for selskaber med en meget staerk betalingsevne.

Det vil umiddelbart sige, at safremt der fastsaettes en arlig minimumsgarantiprovision med sat-
sen 0,40 %, som gaelder for selskaber med en AAA til AA- rating, vil der baseret pa den opnaede
Failure Score i henhold Kommissionens meddelelse ikke foreligge statsstatte. Vi skal dog hen-
vise til afsnit 2.3.1 straks nedenfor.

Det skal understreges, at er tale om en arlig minimumssats, som finder anvendelse ved fast-
sa@ttelse af en arlig labende provision. Der skal falgeligt 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.

2.3.1 Seerlige opmaerksomhedspunkter

Forventet kreditvurdering efter optagelse af lan pa 110 mio. kr.

Det skal indledningsvist understreges, at ovenstaende vurdering er baseret pa selskabets nu-
vaerende finansielle forhold m.v. En forggelse af gaelden med 110 mio. kr. vil, uagtet en naesten
modsvarende tilgang af anlaegsaktiver, medfere en andring af selskabets kreditvurdering. Sel-
skabet forventes saledes, efter lanoptagelsen, at opna en klassificering som svarer til en A
rating. Det vil sige en indplacering i Safe Harbour skemaet med en arlig minimumsgarantipro-
visionssats pa 0,55%

Vi anbefaler videre, at ovenstaende ses i sammenhang med at der ved lanoptagelsen etableres
en ikke uvaesentlig hgj gaeld pr. forbruger.

Det vil saledes vaere vores anbefaling, safremt Safe Harbour satserne gnskes anvendt, at der
ud fra en forsigtighedsbetragtning fastsaettes en garantiprovision som afspejler gaeldsatningen.
Vi vil derfor anbefale, at der indledningsvist tages afsat i en arlig minimumssats pa 0,8%. Ef-
tersom der er tale om en arlig minimumssats vil denne kunne reguleres over de kommende ar i
takt med at resultatet af selskabets investering udmegntes.

Veerdi af anlaegsaktiver m.v.

Det bemaerkes - uden hensyn til indhentelsen af en ekstern kreditvurdering - at der, efter vores
opfattelse, er knyttet en usikkerhed til selskabets regnskab. Vi antager at usikkerheden er knyt-
tet til samspillet mellem arsregnskabsloven og varmeforsyningsloven.

| henhold til arsrapporten for 2022 er veerdien af selskabets materielle anlaegsaktiver, pr. 31.
december 2022, opgjort til 34.119.430 kr. Baseret pa afstemningen mellem arsregnskab og var-
meforsyningsloven, jf. arsrapporten side 26, laegges det til grund, at den varmeprismaessige
vaerdi - den vaerdi som kan indregnes i selskabets takster, via afskrivninger m.v. - ligeledes
udger 34.119.430 kr.

Vi er opmaerksomme pa, at der i ovennavnte afstemning, arsrapportens side 26, oplyses en
forskel mellem vaerdierne efter arsregnskabsloven og varmeforsyningsloven pa 17,2 mio. kr.

Afstemning aktiver

Materielle anleegsaktiver.............ocooeiviiiicie. 51.316.511 34.119.430 17.197.081
Finansielle omsaetningsaktiver..............ccocooees 1.500 1.500 0
Varebeholdninger.........cocoooviiiciiicee 378.306 378.306 0
Tilgodehavende......... S R PR 45 FAFb R memrrerees 10.705.046 10.705.046 0
Likvide beholdninger..........cocooovieeeeieiieeeee 23.252.869 23.252.869 0

Aktiveri alt 85.664.232 68.457.151 17.197.081
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Vi formoder at dette kan vaere udtryk for, at de regnskabsmaessige vaerdier udger 51,3 mio. kr.
fremfor de 34,1 mio. kr. som fremgar af balancen. Hvorefter forskellen pa de 17,2 mio. kr. i
givet fald er udtryk for at der afskrevet mere efter varmeforsyningsloven end efter arsregn-
skabsloven.

Af samme afstemning oplyses de 17,2 mio. kr. at vaere en hensat forpligtigelse efter arsregn-
skabsloven, men ikke efter varmeforsyningsloven:

Afstemning hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser.................. IRUTR 17.197.077 0 17.197.077
Overdaskning til indregning i efterfelgende ar........ 3.485.370 3.485.370 0

20.682.447 3.485.370  17.197.077

Der fremgar imidlertid ikke nogen hensattelse efter selve arsregnskabet ligesom aktiverne i
balancen er anfagrt med vaerdien 34,1 mio. kr.

Det er under alle omstaendigheder saledes at markedsvaerdien af anlaegsaktiverne i et varme-
selskab er last til de varmeprismaessige vaerdier. Dette er baseret pa, at de varmeprismaessige
vaerdier er udtryk for de afskrivninger som et varmeselskab kan indregne i selskabets takster,
jf. varmeforsyningsloven.

Det er vores opfattelse, at selskabet, trods ovenstaende, ma antages at have balance mellem
gaeld og muligheden for at vedligeholde denne, jf. straks nedenfor.

Det kan, alt andet lige, laegges til grund, at selskabet har en opkraevningsret hos forbrugerne
pa 34 mio. kr. baseret pa den varmeprismaessige vaerdi af selskabets aktiver. Dette skal umid-
delbart holdes op imod, at selskabet pa samme tidspunkt har en anlaegsgaeld pa knap 39,2 mio.
kr. Det vil sige, at selskabets gaeld relateret til anlagsaktiverne er (39,2-34) 5,2 mio. kr. hgjere
end den indregningsberettigede vaerdi af aktiverne.

Ovenstaende modsvares af, at selskabet, jf. balancen, har tilgodehavende for 10,7 mio. kr.
samt en likvid beholdning pa 23,3 mio. kr. - sammenlagt 34 mio. kr. Dette skal holdes op i mod,
at selskabet - nar der bortses fra anlaegsgaeld - har kortfristet gaeld pa knap 28,8 mio. kr.

Selskabet har, med andre ord netto tilgodehavender/likvider pa knap (34-28,8) 5,2 mio. kr.
Det vil sige, at den del af selskabets anlaegsgaeld, der ligger udover vaerdien af aktiverne (39,2-
34) 5,2 mio. kr. umiddelbart balancerer med tilgodehavender og den likvide beholdning.
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3 Fastseettelse af en markedskonform garantiprovision frem-
for anvendelse af Safe Harbour skema

En kommune er som sadan ikke last til anvendelse af afsnit 3.3 i Kommissionens meddelelse.
Modellen i meddelelsens afsnit 3.3, med anvendelse af Safe Harbour vaerdier, er taenkt som en
lempeligere tilgang til fastsaettelse af en garantiprovisionssats, som opfylder kravet om, at der
ikke ma foreligge statsstatte.

Det skal imidlertid understreges, at satserne i Safe Harbour skemaet ikke er andret siden ud-
sendelsen af Meddelelsen i 2008. Til trods herfor har Ankestyrelsen, uden i gvrigt at tage kon-
kret stilling til starrelsen af garantiprovisionssatser, i flere tilfaelde lagt til grund, at anvendel-
sen af Safe Harbour satserne ma anses for tilstraskkeligt.

Som anfaert ovenfor star det kommuner m.v. frit for at anvende udgangspunktet i Kommissionens
meddelelse, som findes i dennes afsnit 3.2. og som tager afsaet i fastsaettelsen af en markeds-
konform garantiprovision. Anvendelsen af Safe Harbour satserne er og bliver en undtagelses-
mulighed som kan vaelges, i det omfang betingelserne herfor er opfyldt.

Henset til kompleksiteten i naervaerende sag, etableringen af en hgj gaeld pr. forbruger samt
en meget vaesentlig udvidelse af selskabets gaeldsforhold, vil vi anbefale, at denne vurdering
foretages. Som det mindre i det mere, som understgttelse eller begrundelse en fravigelse af
den umiddelbare storrelse af en garantiprovision fastsat med afsaet i Kommissionens Safe Har-
bour satser.

3.1 Model til fastszettelse af markedskonform garantiprovision (afsnit 3.2 i
EU Kommissionens meddelelse)

Pa baggrund af betingelserne i EU Kommissionens meddelelse skal bade stiftelsesprovision og
arlig minimumsprovision opkraeves og fastsaettes pa grundlag af en samlet vurdering af garan-
tiens stgrrelse, garantiens varighed, sikkerhed stillet af virksomheden, virksomhedens finan-
sielle forhold og avrige relevante gkonomiske forhold.

Henset til den manglende adgang til sammenlignelige garantier i markedet, vil fastlaggelsen
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 3 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 anvendt en model, hvor det underliggende garanterede lan afspejles i et synte-
tisk lan pa markedsvilkar, som sammensaettes af realkredit- og banklan. Formalet med det
syntetiske lan er at estimere den finansielle markedsomkostning ved at opna en finansiering
med samme labetid og belaningsgrad som det underliggende garanterede lan i Kommunekredit.
Det mulige statsstgtteelement, som garantiprovisionen herefter skal sgge at udjavne, kan her-
efter fastsaettes som:

Bidragssats og/eller effektiv rente for syntetisk 14n

- Bidragssats og rente for garanteret lan

= Garantiprovision

3.1.1 Beskrivelse af elementer i modellen

Den anvendte markedskonforme garantimodel inddrager fglgende forhold:
(i)  Virksomhedens vaerdier og aktuelle kreditvilkar pa markedsvilkar
(ii)  Virksomhedens kommunegaranterede gaeld i DKK

(iii) Kreditvilkarene for virksomhedens kommunegaranterede gald
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(iv)  Den garanterede galds 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 in-
dustri- og handvaerksejendomme (vand) samt kollektive energiforsyningsan-
laeg (varme, el og gas)

d. Banklan til erhverv med og uden sikkerhed i virksomhedens vaerdier

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-/finansie-
ringsbudgetter
Branchen og konkurrence pa forsyningsomradet
Virksomhedens finansielle fremtidsudsigter
Regulatoriske forhold pa forsyningsomradet
Politiske fremtidsudsigter pa forsyningsomradet

Daono

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.

3.1.2 Datagrundlag for det syntetiske lan
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
sikkerhed.

Som datagrundlag for beregning af markedskonform kommunal garantiprovision anvendes ud-
lansstatistik fra Nationalbanken, der ogsa anvendes af penge- og realkreditinstitutter, mini-
sterier, 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 starrelse 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 Kom-
munekredit, jf. laneberegner pa Kommunekredits hjemmeside. Der anvendes fglgende faer-
dige tabeller fra Nationalbankens finansielle statistikdatabase:

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

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

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

B: Dataperioden er for at udjavne eventuelle udsving sat til de gennemsnitlige rentedata
m.v. for perioden november 2022 - februar 2023. De senest offentliggjorte data for februar
2023 er oplyst og der er til sammenligning gennemfert en beregning hermed.
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Der henvises til bilag 4 for en narmere gennemgang af de anvendte data.

3.1.3 Estimerede bidragssatser ved optagelse af et syntetisk Ian

Til brug for beregningen af den estimerede bidragssats for et syntetisk realkreditlan samt
restfinansiering, som kan sidestilles med det underliggende garanterede lan, har vi lagt fal-
gende til grund ved anvendelse af LTV-modellen.

3.1.3.1 Underliggende data

Garanterede lan:

I henhold til de modtagne materialer anmodes der om garanti for lan hos Kommunekredit pa
110.000.000 kr. Lgbetiden for lanet antages at skulle udgere 30 ar. Vi henleder opmaerksom-
heden pa, at der i projektforslaget er indlagt en forventning om finansiering over 25 ar og an-
vendelse af en kalkulationsrente pa 2,5%. Der vil saledes ikke allerede pa foranstaende grund-
lag ikke kunne drages nogen paralleller mellem naervaerende notat og forudsaetningerne i pro-
jektforslaget.

Det bemaerkes, at der ikke er modtaget kopi af lanetilbud/-tilsagn m.v. Vi har derfor til brug
for efterfalgende vurderinger anvendt en rentesats pa 3,3503% for et 30-arigt KKfast lan. Ren-
ten er hentet fra Kommunekredits laneberegner den 20.04.23.

Jaegerspris Kraftvarmevaerk har ultimo 2022, jf. arsrapporten 2022, langfristet gaeld pa
36.043.033 kr samt en kortfristet del af langfristet gaeld pa 3.139.322 kr. Det laegges til
grund, at der, ultimo 2022, er anlaegsgaeld pa 39.182.355 kr.

Tillaegges ovenstaende, at der optages et lan pa 110.000.000 vil den samlede garanterede
gaeld udgare 149.182.355 kr. Vi forudsaetter her at det er uden betydning om der stilles ga-
ranti for en byggekredit eller et anlaegslan.

Veerdi af de bagvedliggende aktiver:

| henhold til arsrapporten for 2022 er vaerdien af selskabets materielle anlagsaktiver, pr. 31.
december 2022, opgjort til 34.119.430 kr. Baseret pa afstemningen mellem arsregnskab og
varmeforsyningsloven, jf. arsrapporten side 26, laegges det til grund, at den varmeprismaes-
sige vaerdi - den vaerdi som kan indregnes i selskabets takster, via afskrivninger m.v. - ligele-
des udger 34.119.430 kr.

| det omfang det laegges til grund, at der optages et lan pa 110.000.000 og dette lan anvendes
til anskaffelse af anlasgsaktiver med en tilsvarende varmeprismaessig vaerdi, vil den samlede
vaerdi af aktiverne udggre (34.119.430 + 110.000.000) 144.119.430 kr.

Belaningsgrad:

Som udgangspunkt vil anvendelsen af en LTV-model medferer at Jagerspris Kraftvarmevaerk
anses at have en belaningsgrad pa over 100%. Dette kan som tidligere beskrevet, jf. afsnit
2.3.1, henfgres til, at der antages at vaere opkraevet 5,2 mio. kr. mere hos forbrugerne, pa
baggrund af varmeprismaessige afskrivninger, end der er gaeldsafviklet pa de bagvedliggende
anlaegslan. Henset til at selskabet i realiteten har midler til at nedbringe gaelden tilsvarende,
har vi lagt til grund, at der ikke er tale om en belaningsgrad pa over 100%.

3.1.4 Stiftelsesprovision

Ved sammenligning af et syntetisk lan med et garanteret Kommunekreditlan skal der forhol-
des til, at der ikke skal betales tinglysningsafgift ved optagelse af lan i Kommunekredit, hvil-
ket er en forudsaetning for almindelig realkreditbelaning.

Vi beregner derfor normalt en stiftelsesprovision pa den del af det syntetiske lan, som er ba-
seret pa realkreditlan. Der tages ved beregningen afsaet i, at tinglysningsafgiften for lan/ga-
rantitilsagn udger 1,45% for lan/garantitilsagn stillet fra og med den 1. juli 2019.



|IBDO

21

Som udgangspunkt er et lan fra Kommunekredit baseret pa et realkreditlan. Men eftersom der
alene vil kunne opnas realkreditfinansiering med en belaningsgrad pa 60% henfarer vi normalt
alene 60% af det samlede lanebelgb til beregningen af en stiftelsesprovision. Det bemaerkes
herunder, at stiftelsesprovisionen beregnes pa tidspunktet for konverteringen af en byggekre-
dit til et langfristet anlaegslan. Vi har saledes ikke medregnet en stiftelsesprovision for det
anmodede lan pa 110 mio. kr., idet vi antager at der indledningsvist sker finansiering ved en

byggekredit.

Dette forventede fremtidige belgb udgar, jf. nedenstaende 990.000 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 garantiprovisio-

nen udgere 33.000 kr. (under forudsaetning af at der optages et 30-arigt lan).

Stiftelsesprovision
til eliminering af
Oprindelig Ho- Etablerings- statsstgtteelement Lgbetid

Laneat vedstol: dato ved sparet tinglys- -ar
ning ift. syntetisk
lan
:::l‘jtere“de 43.075.739 kr. | antaget 2018 387.682 kr. 30
Nyt lan 110
mio. kr. (60%
henfares tilre- 110.000.000 kr.  ej etableret 990.000 kr. 30

alkreditele-
mentet i det
syntetiske lan)

Stiftelsesprovi-

sion pr. ar for-

delt over Igbe-
tid

12.923 kr.

33.000 kr.

| relation til den eksisterende garanterede gald, sa er vi ikke bekendt med hvornar denne er

stiftet og har ikke kendskab til de(n) oprindelige hovedstol m.v.

Hvis det antages at lanene er optaget far den 1. juli 2019, og hovedstolen saettes til selska-
bets gaeld i arsrapporten 2017/2018, som androg 43.075.739 kr. ville stiftelsesprovisionen, ef-
ter naervaerende model, have vaeret beregnet med den dagaeldende sats for tinglysning, dvs
1,50%. Det vil sige, at der skulle have vaeret betalt 387.682 kr. i stiftelsesprovision (under for-
udsaetning af at gaelden pa 43.075.739 kr. var stiftet i 2017/2018). Foranstaende er saledes

en illustrativ beregning.

Safremt der ikke er opkraevet en stiftelsesprovision ved garantistillelsen for den eksisterende
gxld, men i stedet opkraeves et arligt fast tillaeg til den arlige garantiprovisionssats sa ville

dette tillaeg udgaere 12.923 kr. Det bemaerkes, at foranstaende er udtryk for et illustrativt ek-
sempel (idet gaelden i 2017/2018 netop ikke er udtryk for en oprindelig hovedstol) og er sale-

des ikke en eksakt opgarelse.

3.1.5 Lgbende garantiprovision

Den lgbende garantiprovision beregnes pa grundlag af summen af eksisterende garanterede

lan og det anmodede garanterede lan, som afspejles i den syntetiske finansiering.

For at kunne afspejle finansieringen i Kommunekredit er det syntetiske lan, som udgangs-

punkt, sammensat af flere elementer jf. beskrivelsen i afsnit 3.1.2.

Vi har i nedenstaende skema indsat den summariske beregning baseret pa selskabets data og

de anvendte markedsdata fra Nationalbankens statistik.
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Realkredit 0-
60% (Fast
rente)

Bank 60-80%
(nye erhvervs-
1an)

Bank 80-100%
(udestaende er-
hvervslan)
Bank > 100%
(medregnes

uden betragt-
ning om over-
beldning)

Sum LTV

86.471.658 60,0%
28.823.886 20,0%
28.823.886 20,0%
5.062.925 3,51%
149.182.355 103,51%

Nationalbanken (Gennemsnit november
2022 — februar 2023): forskel i rentein-
strument samt bidrag til erhverv pa nye
realkreditlan over 7,5 mio. kr. med en
lobetid over 10 ar

Nationalbanken (Gennemsnit november
2022 — februar 2023): rente pa nye er-
hvervslan over 7,5 mio. kr. ekskl. repo
og kassekredit

Nationalbanken (Gennemsnit november
2022 — februar 2023): gennemsnitlig
rente pa udestdende erhvervslan

Nationalbanken (Gennemsnit november
2022 — februar 2023): gennemsnitlig
rente pa udestdende erhvervslan

Garantiprovision ekskl. Stiftelses-
provision

Tilleeg for lobende stiftelsesprovision:
Eksisterende lan*

Nye lan

Garantiprovision inkl. Stiftelses-
provision

Garantiprovision i % (ekskl. til-
leeg for stiftelsesprovision)
Garantiprovision i % (inkl. tilleg
for stiftelsesprovision)

1,57%

-0,35%

0,70%

0,70%

12.923

22

1.360.588

-100.394

201.392

35.375

1.496.962

12.923

1.509.885

1,00%

1,01%

*Beregnet pad grundlag af restgaelden i drsregnskabet 2017/2018. En beregning pd grundlag af de oprin-
delige hovedstole ville medfare et hgjere belob

Anvendt datagrundlag Nationalban- KKFast Difference

ken
forskel i renteinstrument samt bidrag til erhverv pa nye re-
alkreditlin over 7,5 mio. kr. med en lebetid over 10 ar, gen- 4,92375% 3,3503% 1,57345%
nemsnit
Gennemsnitlig rente pa nye erhvervslan over 7,5 mio. kr. 3,002% 3,3503% -0,3483%
ekskl. repo og kassekredit
Gennemsnitlig rente pa udestiende erhvervslin 4,049% 3,3503% 0,6987%
Gennemsnitlig rente pa udestiende til overbelaning (over- .

Ej anvendt

traek)

For god ordens skyld skal bemaerkes, at safremt der ikke anvendes en gennemsnitlig rente,
set over de senest offentliggjorte 4 maneder, sa vil den beregnede garantiprovisionssats an-
dres. Laegges det til grund, at der i stedet anvendes de senest offentliggjorte rentedata fra
februar 2023, ville de beregnede garantiprovisionssatser i stedet vaere folgende:

Datagrundlag: februar 2023 Belgb i kr. %-sats |
Garantiprovision ekskl. Stiftelsesprovision 2.030.425 1,36%
Garantiprovision inkl. Stiftelsesprovision 2.043.347 1,37%
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BILAG I

Jemgerspas Kraftvarme A.mb.a - 18155141

RISIKOGRUPPE SCORE RESULTAT

Lav risike (87-100)

Maderat til lav risiko (46-58)
Haj til moderst rsiko (27-45)
Haj risike (1.28)
Konkuralnsalvent 0

Scoren ef baserel pi Bisnodes dala og beregnel ved brug al avancersde sialistiske madeller. Virdien 1 reprassenierer den hajeste rsike og 100 den
larvesste. Virksamheder angivel med nul er under kenkurs, belalingsstandsning. bangsoples! el lign. Virksombeder angivel med blankt er oplost efter fusian,
likvidalion & lign. Virksomheder angivet med blankt, kan ogsd vaere akve virksomheder, des ikke scores [eks. Offenilig drevel virksembeder, Fareringer el
lign. Storen er desigrel fil at forudsige sandayrigheden for, alen viteambed vl g konkurs, belalingsstandsring, aklardere, indleds rekonstrklion sler
lignende, g dermed padrage kreditor lab indenfor en 12 maneders periode.

Bernamrk s beregningamodelien bag Faiure Scoren e mndreti april 2017, Det kan resublene | en pludeslig ssndring i scaren,
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VIKESOMHED BHANCHEN
Dato Score Insolvensrisike % Score Insalvensrisiko %
202302 o3 0.08 74 0.52
202301 g3 008 75 0.32
202204 o3 0.08 75 0.52
202203 o3 0.08 75 0.28
202302 i 0.0 76 0.20
202201 i 008 76 0.20
202104 2 008 76 0.28
202103 g2 008 76 0.20
202102 e 008 7T 0.27
202101 B0 0.4 77 0.27
202004 ] 008 77 0.27
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Bilag 2

Branchekode: Varmeforsyning

BRANCHEN
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Bilag 3 - Beregningsgrundlag for individuelle garantier

Ved fastlaeggelsen af markedsprisen for en garantiprovision fglger det af afsnit 3.2 i Kommis-
sionens meddelelse (2008/C 155/02), at der ikke foreligger statsstatte nar den pris, der beta-
les for garantien, er mindst lige sa haj som den tilsvarende garantipreemie pa de finansielle
markeder. Det fglger videre, at i det omfang der ikke kan findes en tilsvarende praemie 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:

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

alternativt

e De samlede finansielle omkostninger inkl. garantiprovision skal svare til de finansielle
omkostninger ved optagelse af et sammenligneligt lan uden garanti (garantiprovisio-
nen skal med andre ord udjavne den gkonomiske fordel, som garantien giver lanta-

ger)

Det uddybes videre i Kommissionens vejledning, at der i begge tilfaelde 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 marke-
der for en garantistillelse overfor Kommunekredit.

Det ligger allerede i sagens natur, at lantagning hos Kommunekredit er betinget af, at der
stilles en offentlig kommunegaranti. En garanti kabt hos en kommerciel tredjemand vil sale-
des ikke kunne laegges til grund for en lanoptagelse hos Kommunekredit.

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

Sammenligneligt 1an

Det vil som udgangspunkt vaere vanskeligt at finde et lan pa de finansielle markeder som kan
sidestilles med et lan optaget i Kommunekredit. Arsagen er, at lan optaget pa offentlige vil-
kar hos Kommunekredit afviger vaesentligt fra lan som kan optages i markedet primaert grun-
det offentlig garantistillelse, der givermulighed for 100% belaning med labetider og kredittil-
sagn pa op til 30 ar uden betaling af et administrationsbidrag.
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Kriterier for sammenlignelighed

Kommunekredit yder alene lan med solidarisk haftelse hos 98 kommuner og 5 regioner. Der-
for kan Kommunekredit tilbyde kredit pa statslignende vilkar som folge af offentlige sikkerhed
med en rating pa AAA.

Med offentlig solidariske haeftelse hos medlemmerne skal Kommunekredit ikke binde kapital
til kredittab, men kun til at deekke omkostninger til administration og offentlig funding.

Det betyder, at de kommunegaranterede lan, som optages af individuelle forsyningsvirksom-

heder, ikke kun drager fordel af sikkerhed fra kommunen, men faktisk far fordel af en solida-
riske haeftelse hos alle 98 kommuner og 5 regioner, der alle er medlemmer af Kommunekre-

dit. 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
grundlaget 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 opkraves 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. omlaegning. Et fast-
forrentet erhvervslan har saledes samme egenskaber som en swapaftale, hvor den aktuelle
markedsvaerdi er afhangig 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
udggr 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 far tid sker til markedskurs.
Markedskursen beregnes af Kommunekredit og er afhaengig af renteudviklingen.

Sammenfatning ad sammenlignelige lan
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 4 - 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, pengein-
stitutter, realkreditinstitutter, andre kreditinstitutter og pengemarkedsforeninger.

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

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

Beskrivelse af Nationalbankens statistik i penge- og realkreditinstitutter
Nationalbanken indsamler renteoplysninger fra de stgrste pengeinstitutter og alle realkredit-
institutter 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 a&n-
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 starre stabilitet over for an-
dringer i kunde- og produktsammensatningen.

e Rentesatser pa udlan afhanger af kreditrisikoen, som isar 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 n@dvendigvis 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 ren-
testatistikken, 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 udlansafta-
ler 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 labet af en given maned. Begrebet dakker
over dels nyetablerede forretninger, dels eksisterende forretninger, hvor de hidtil gaeldende
vilkar er aendret efter aftale med kunden. En renteandring for et udlan med variabel rente er
ikke en ny forretning, hvis @&ndringen er i overensstemmelse med den oprindelige aftale.



|IBDO &

Definitionen af nye forretninger kan umiddelbart anvendes pa pengeinstitutternes virksom-
hed, hvor forggelser og forlaengelser af eksisterende udlan ogsa defineres som nye forretnin-
ger.

For realkreditinstitutter gaelder det, at en renteandring i forbindelse med refinansiering af
rentetilpasningslan ikke er en ny forretning. Nyetablerede laneaftaler, omlagninger af eksi-
sterende lan til anden kuponrente, lgbetid eller valuta, omlaegninger mellem fastforrentede
lan og lan med rentetilpasning samt skift i rentetilpasningsprofil - dvs. frekvensen for rente-
tilpasning og andelen af lanet, der er genstand for rentetilpasning - defineres derimod som
nye forretninger.

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

Rentebegreb
Medmindre andet er anfert, er rentebegrebet den effektive rentesats pro anno, som tager
hajde 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 (kalen-
derdage).

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

Rentesatser pa indlan vedr. bade udestaende og nye forretninger opggres ekskl. puljeordnin-
ger, hvor indestaendet er placeret i vaerdipapirer.

For realkreditinstitutter daekker den effektive rentesats over administrationsbidraget (bi-
dragssatsen).

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 overtraek, 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 lansterrelse

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

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

Udgivelsestid
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 udggr minimum 96 pct. af den samlede balancesum, er
fuldt indberettende institutter. Der er anvendt 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.

Statistikkens palidelighed er afhaengig af palideligheden af de enkelte institutters indberet-
ninger, og isaer kvaliteten af de starste MFl'ers indberetninger. Med en dackningsgrad 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 indberetnin-
ger, men der er en risiko for, at MFl'erne opfatter retningslinjerne forskelligt og dermed ikke
indberetter pa en ensartet made.

Der udferes dog en lang raekke 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 fortolk-
ninger mellem MFl'erne.

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

Tal for usikkerhed
Der foreligger ingen usikkerhedsberegninger.



