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Introduktion

Formal

Energistyrelsen har anmodet KPMG om at
kortleegge lanemarkedet for forsyningsselskaber og
sektorens finansieringsvilkar fra langivernes
perspektiv for at fa en opdateret viden herom til brug
for udviklingen af regulering pa omradet.

Forsyningsselskaber er i denne analyse afgreenset
til fiernvarme-, vandforsynings- og
spildevandsselskaber.

Metode

Analysen er baseret pa interviews med langivere,
der laner til fiernvarme, vandforsynings- og
spildevandsselskaber. Det geelder dels
kommercielle banker og realkreditinstitutter, dels
KommuneKredit.

Der er indhentet data fra 11 langivere fordelt pa 7
interviews. Flere af interviewpersonerne
repraesenterer saledes bade realkredit og bank.

De interviewede langivere varierer pa bl.a. starrelse
og geografisk placering.

Interviews er blevet gennemfert som strukturerede
interviews, jf. interviewguide i bilag B.

KommuneKredit har yderligere udleveret data om
deres udlansportefglje i forsyningssektoren. Data fra
KommuneKredit stammer fra et internt datatraek per
30/9-2023.

Der er endvidere indhentet supplerende data fra
offentlige arsrapporter samt fra tilgeengelige
databaser, hvor dette har kunnet supplere
ovenstaende kilder.

Modtaget inputs fra de kommercielle langivere er
blevet anonymiseret, saledes at oplysningerne ikke
kan relateres til den enkelte langiver.

Det er tilstraebt at sondre mellem hhv. fiernvarme-,
vandforsynings- og spildevandsselskaber. De
enkelte interviewpersoner er saledes blevet spurgt
til sektorerne enkeltvis, samt herudover bedt om at
oplyse eventuelle forskelle pa tveers af de tre
sektorer. | denne afrapportering sondres der
tilsvarende mellem sektorerne, hvor der
datameessigt er grundlag for det.

Dataindsamlingen (interviewperioden) er
gennemfort i perioden 5/12-2023 til 18/12-2023.

Forbehold vedregrende datakvalitet

Da undersggelsen primeert er baseret pa interviews,
er det veerd at veere opmeerksom pa datakvaliteten.

For de kommercielle langivere er de opgivne data
baseret pa de enkelte interviewpersoners bedste
skon og vurderinger. Det indebaerer eksempelvis, at
data om udlansportefeljens stgrrelse skal betragtes
som indikationer snarere end eksakte opggrelser.

Samtidig er der dele af spgrgerammen, som de
kommercielle langivere har betragtet som
forretningsfelsomme emner og derfor i varierende
grad egnsket at svare pa. Det gar sig seerligt
geeldende i forhold til rente-/omkostningsniveauer.
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Ledelsesresume

Rapportens konklusioner er baseret pa interviews med 11 langivere fordelt pa 7 interviews heriblandt KommuneKredit, banker og

realkreditinstitutter.

Produktudbud

Der er identificeret seks primaere produkttyper for sa vidt angar
lanefinansieringen af fiernvarme, vand og spildevand. Disse seks produkttyper
er: 1) Driftsfinansiering og normal bank, 2) Byggefinansiering og -kreditter, 3)
Mellemlang finansiering, 4) Langsigtet finansiering, 5) Rentesikring og 6)
Leasing. Der er tale om produkter, som udbydes og i praksis ogsa anvendes af
forsyningsselskaberne.

Der er tilvejebragt et overblik over omkostningsniveauet. De kommercielle
aktgrer har generelt en anden omkostningsstruktur end KommuneKredit. Dertil
kommer, at de kommercielle aktgrer fastsaetter lanevilkar efter en konkret
vurdering, mens KommuneKredit giver ens betingelser pa tveers af kunder.

Nuvaerende aktivitet & laneportefolje

Respondenternes samlede udlan til fiernvarme, vand og spildevand er opgjort til
i starrelsesordenen 108 mia. kr. Heraf tegner KommuneKredit sig for ca. 70%.

Udlan til fiernvarme ca. 54-71 mia. kr. svarende til op til 65% af det samlede
udlan. Udlan til vand- og spildevandsselskaber udgar den resterende del og har
en omtrent ligelig udlansterrelse. Udlanet er opgjort med betydelig usikkerhed,
idet det er baseret pa skan fra interviewpersoner samt mere generelle
udlansgrupper i arsrapporter. Ifglge Danmarks Statistik har hhv. vand- og
spildevandsselskaber en geeld pa hhv. 17,4 mia. kr. og 27,4 mia. kr. i 2021.

KommuneKredits laneportefalje til fiernvarme, vand og spildevand bestar
overvejende af fastforrentede 1&n med lang lgbetid. For de kommercielle akterer
er den sterste udlansvolumen tilsvarende i realkredit med lang lgbetid.

KPMG

Kreditvurdering

Langiverne er bevidste om, at forsyningsselskaberne har seerlige karakteristika,
herunder at de agerer pa teet regulerede markeder. Derfor anvender de
kommercielle langivere saerlige metoder til at kreditvurdere selskaberne. De
kommercielle aktarer laegger seerligt vaegt pa konkurrencesituation, sektor-
specifik regulering, starrelse, belaning og haeftelse samt kvaliteten af
bestyrelsen/ledelsen. Den sektorspecifikke regulering har saerligt betydning for
sikkerheden af de fremadrettede indtaegter og dermed tilbagebetalingsevne.

KommuneKredit har en tilgang til at yde lan, som ikke indebaerer kredit-
vurdering. Det er en forudsaetning for at yde lan til forsyningsselskaberne, at der
er stillet en kommunal garanti for det fulde lanebelgb.

Oplyste barrierer for udlan

Der er listet 10 konkrete forhold, som de kommercielle langivere oplever som
barrierer for udlan til forsyningsselskaberne. Det spaender fra bade konkret
sektorregulering af forsyningsselskaberne, regulering af den finansielle sektor
samt mere generelle karakteristika ved forsyningsselskaberne.

KommuneKredit giver udtryk for, at de betragter geeldende regulering som et
rammevilkar, og at de ikke sgger at pavirke denne. Af forhold som er seerligt
rammesaettende for KommuneKredit kan dog nsevnes folgende: (1) Lovmeaessig
afgreensning af, hvad KommuneKredit kan lanefinansiere (2) Forskellen mellem
omkostningerne ved et konkret KommuneKredit-lan sammenlignet med Ian hos
en kommerciel langiver afthaenger bl.a. af forskellen mellem den private
langivers vurdering af risikoen i projektet hhv. kommunens vurdering af risikoen i
projektet, hvor sidstnaevnte afspejles i kommunens niveau for garantiprovision.

| 6
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Lanemuligheder for forsyningsselskaberne

Der er identificeret 6 primare produkttyper for sa vidt angar lanefinansieringen af fjernvarme, vand og spildevand. Der er tale om produkter, som udbydes
og i praksis ogsa anvendes af forsyningsselskaberne. Den faktiske anvendelse/udlansmangde behandles sarskilt.

Udbydere
Produkttyper Labetid Fast/variabel rente | Med/uden afdrag Bank Rialkredit KommuneKredit
1. Driftsfinansiering og normal bank Of;e:t ;?Ir_'ear:)tls tr)ggslr(?t Tilbydes gennem
Erhvervskonto, likviditetsstyring og finansiering af Ikke relevant | P 3ller cibo:: + Ikke relevant Tilbydes banken, der Tilbydes ikke
forsyningsvirksomhedens daglige drift. . samarbejdes med
rentemarginal
2'. Byggef|n§n3|erlng °9 -kreditter . e Oftest variabel baseret .
Finansiering i anlsegsperioden ved etablering af nye anlaeg — og indtil 4 eget renteprodukt Tilbydes gennem
anlaegget er sat i drift. Det er ofte en kassekredit/facilitet, som Ofte 2-4 ar | P29 ep Uden afdrag Tilbydes banken, der Tilbydes
. . . eller cibor + .
selskabet kan traekke pa efterhanden, som anlaegsudgifter skal . samarbejdes med
rentemarginal
afholdes.
3.° Me!lemlgng f|n.an5|.er|ng . o Maks 20 ar, Der tllpydes bade fast _ Tilbydes i Tilbydes.
Lanefinansiering til aktiver med en kortere teknisk levetid pa f.eks. 10 ) .| og variabelt forrentede Med afdrag Tilbydes Labetiden
; Typisk 10 ar begreenset omfang
ar. produkter bestemmes af
; : - lantager inden for
4. Langsllg.tet flpa!15|er|ng s Der tilbydes bade fast | Der tilbydes bade Tilbyder laengere Tilbydes af alle rammerne af
Realkreditfinansiering samt lange KommuneKredit-lan. De har leengere . . ' O .
. o PR 20-30 ar? | og variabelt forrentede med og uden finansiering i samarbejde adspurgte lanebekendt-
lgbetid og er derfor mere velegnede til investering i aktiver med 3 . e
) A produkter afdrag med realkredit realkreditinstitutter gerelsen.
leengere teknisk levetid sasom rar.
Tilbydes ofte i Udbydes af bankerne, Tilbvdes aennem Har tidligere veeret
5. Rentesikring . kombination med et idet de i varierende grad v 9 tilbudt, men er ikke
S . L Ofte 30 ar . . Ikke relevant . banken, som der
Anvendelse af swaps med henblik pa afdeekning af renterisiko. 30-ars variabelt leegger veegt pa . et nuveerende
. samarbejdes med
forrentet lan produktets relevans produkt
6. Finansiel leasing .
Leasing af forskellige typer af mindre aktiver sdsom kedler, pumper . . Indeholder ikke Tilbydes. Dog har
. . A . Tilbydes med bade afdrag som Flere af de adspurgte . .
eller biler med en kortere teknisk levetid pa f.eks. 10-15 ar. Aktgrerne . . . . Tilbydes gennem | KommuneKredit pt.
. ; . ! . o Maks 20 ar, | fast og variabel rente, sadan. Men banker har specialiseret . )
udbyder helt overvejende finansiel leasing, hvor aktivet overgar til . A . . 4 o L banken, som der | ikke leasing-aftaler
; . . . . ...| Typisk 10 ar som indregnes i scrap-veerdi* kan | sig inden for leasing til . .
forsyningsselskabet, nar leasingaftalen opharer. Det er i modseetning il . . samarbejdes med | med forsynings-
. . : . : . leasing-ydelsen fastsaettes forsyningssektoren
operationel leasing, hvor aktivet tilbageleveres til banken/leasing- forskelligt selskaber

selskabet.

1CIBOR henviser til "Copenhagen Interbank Offered Rate" som er en dansk referencerente, der bruges som referencepunkt for forskellige finansielle transaktioner pa tveers af danske pengeinstitutter.

20p til 40 ar for KommuneKredit-lan til vand- og spildevandsselskaber.

3 Nar det er en kommune, der laner, eller en kommune har stillet lanegaranti, geelder begraensningerne vedr. afdragsfrined i lanebekendtgerelsen, § 10, stk. 2.

4 Scrap-veerdi er den veerdi, som aktivet vurderes at have ved udlgb af leasing-perioden.

KPMG



KommuneKredits forskellige typer 1an og produkter

KommuneKredit er et sarligt kreditinstitut, som tilbyder finansiering til kommuner og regioner, samt selskaber, institutioner og foreninger, der lgser en

offentlig opgave. Det er en forudsaetning for lan hos KommuneKredit, at lantager! har faet stillet en kommunal garanti for det fulde lanebelgb.

Generelle typer af lan

Hos KommuneKredit er der tre typer lan, som er fastsat i KommuneKredits
generelle lanevilkar, der kan findes pa KommuneKredits hjemmeside.

a Lan med fast rente (KKfast)

Fast rente i hele lanets Igbetid. KommuneKredit fastsaetter renten for hele lanets
Igbetid, nar lanet etableres. Der betales renter hver 3. eller 6. maned. Lanet
udbetales til kurs 100, og der er saledes intet kurstab, nar lanet udbetales. Der er
mulighed for afdragsfrined inden for reglerne i lanebekendtgarelsens § 10, stk. 22.

Effektiv rente pr. 15/12 2023":

Lobetid (ar) 10 15 20 25 30 40
1 1
E_KKfast 2,69% 2,88% 3,01% 3,09% 3,11% 3,13% i

e Lan med fast rente i en kortere periode (KKfastlan med fast rente i en del
af lanets lgbetid).

Dette I1an har samme karakteristika som et almindeligt fastforrentet 1an, dog med det
tillaeg, at renten kun er fast i en kortere periode af lanets totale Igbetid. Lanet kan
indfries til kurs 100 ved udlgbet af den periode, hvor rentefastsaettelsen er aftalt.

e Lan med variabel rente

KommuneKredit tilbyder to varianter: 1) KKvar - Renten fastsaettes i forhold til,
hvordan renten i markedet udvikler sig 2) KKcibor - Den samlede rente bestar af
den danske referencerente, CIBOR, samt et fast tilleeg eller fradrag. Det faste tillaeg
eller fradrag kan lantager veelge at lase fast i hele lanets Igbetid eller i kortere rente-
bindingsperioder. Afdragsprofilen er et serielan med mulighed for afdragsfrihed
inden for reglerne i lanebekendtggrelsens § 10, stk. 2.

Effektiv rente pr. 15/12 2023:
KKvar® = 3,88% KKcibor = 3,87%* (12 maneder) + ~0,07% rentemarginal®

Generelt for de tre lanetyper (i venstre side)

Bidragssatser: De nuveerende bidragssatser hos KommuneKredit er pa 0,0% for alle typer af lan.

Indfrielse og/eller konvertering: Lanene kan indfries til markedsvaerdien af lanet pa indfrielsestidspunktet.
KommuneKredit-lan er inkonvérterbare, dvs. at de ikke inden for en aftalt renteperiode kan indfries til kurs 100.

Produkttyper

Byggekreditter

KommuneKredit tilbyder byggekreditter til
forsyningssektoren til at finansiere de lgbende udgifter til et
bygge- eller anlaegsprojekt. Nar der indgas aftale om en
byggekredit, fastsaettes et maksimum for, hvor stort et
belgb, der samlet set kan traekkes. Nar byggeperioden er
feerdig, eller Igbetiden udlgber, kan byggekreditten
omleegges til et 1an med fast eller variabel rente. Alternativt
tilbagebetales den samlede restgaeld plus renter.

Lobetid

Lgbetiden pa
en byggekredit
afhaenger af,
hvor leenge
byggeriet varer,
f.eks. 2-4 ar.

Rente

Byggekredit tilbydes
udelukkende med variabel
rente.

Afdrag

Uden afdrag

Lan

Lebetiden bestemmes af lantager inden for rammerne af
lanebekendtggrelsen. Nar lanet skal ydes til en anden
enhed end en kommune eller et kommunalt feellesskab
forudseetter det, at der er stillet kommunal garanti for det
fulde lanebelgb.

Lgbetiden er
op til 30 ar —
dog op til 40 ar
for lan til vand-
og spildevand-
selskaber

Renten kan vaere bade
fastforrentet (KKfast) og
variabel rente (KKvar eller
KKcibor)

Der kan ydes
afdragsfrihed
inden for
lanebekendt-
gerelsens
rammer

Rentesikring

Anvendelse af swaps med henblik pa afdeekning af renterisiko. Har tidligere veeret udbudt hos KommuneKredit, men

udbydes ikke for nuvaerende

Finansiel leasing

Leasing af forskellige typer af mindre aktiver. KommuneKredit har i skrivende stund ingen finansiel leasing af aktiver

inden for forsyningssektoren.

1 Nar der er tale om andre enheder end kommuner og regioner og kommunale fzellesskaber. 2 Lanebekendtgerelsens § 10, stk. 2: ” Stk. 2. "Lan kan endvidere optages som staende lan eller lan med en afdragsfri periode. Lebetiden for sadanne lan ma hgjst veere pa 15 ar og med et afdragsforlgb, der
hgjst giver en gennemsnitlig lebetid pa 10 ar.” 8 KommuneKredit Laneberegner (2024): https://www.kommunekredit.dk/laan/om-byggekredit-og-laan/hvad-koster-det-at-laane/ dato for treek d. 15/12-2023. 4 Danish Financial Benchmark Facility (2024), Tilgeengeligt benchmark data vedrgrende CIBOR d.

15/12-2023. https:/dfbf.dk/dfbf-benchmarks/information-portal/ 5Baseret pa interview med KommuneKredit.

KPMG
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https://www.kommunekredit.dk/laan/om-byggekredit-og-laan/hvad-koster-det-at-laane/
https://dfbf.dk/dfbf-benchmarks/information-portal/

Niveau for lanerenter

Der er indsamlet data, som giver et indtryk af renteniveauet for forskellige typer lan til selskaber inden for fjernvarme, vand og spildevand.

Der er udarbejdet et overblik over renteniveauet for udlan til
forsyningsselskaber. | tabellerne til hajre er listet eksempler pa

1. Kommercielle akterer: 30-arigt fastforrentet realkreditlan

omkostninger til tre lanetyper: Omkostningstype Niveau Datagrundlag og uddybning

1.  Kommercielle aktgrer: 30-arigt fastforrentet realkreditlan Effektiv rente o7  Obligationsrenten baserer sig pa et konvertérbart lan. Renten er baseret pa offentligt tilgeengelig data
. L ., . (Obligation) 5.05% fra Finans Danmark (2024) og reflekterer den gennemsnitlige effektive obligationsrente.

2.  KommuneKredit: 30-arigt inkonvertérbart fastforrentet lan (KKfast)

3. Kommercielle aktgrer: 10-arigt variabelt forrentet banklan. Bidragssats 0,3- Bidragssatsen fastseettes efter en konkret vurdering, herunder af belaningsgrad, og kan saledes

0,35%? variere betydeligt. Den oplyste sats indikerer niveauet baseret pa interviews med kommercielle akterer.
Det fremgar af oversigten, at de forskellige lanetyper har hver deres

h - . . . . Flere af de interviewede aktarer oplyser, at de prgver at minimere omkostningerne ved at fierne
m m =09 2
g Eg:m::g:ggg:lggtn::ns Sean lede renteniveau vil besta af de enkelte Stiftelsesprovision 0% stiftelsesprovision for at konkurrere. Derfor vurderes denne at bevaege sig mod 0%.

Det skal understreges, at renteniveauet ikke kan sammenlignes direkte pa Tinglysningsafgift En nedvendig omkostning ved pantseetning som lovmzessigt er 1,45%*. Omkostningen kan

g_ ’ - N g P glysningsalg 0,1%°% amortiseres og derved fordeles ud pa lanets totale Igbetid. Den noterede sats udtrykker en omtrentlig
tveers af de forskellige produkttyper, idet lanene har forskellige (amortiseret p.a.) h . A

L o . renteomkostning per ar hertil.

karakteristika. Eksempelvis indeholder et fastforrentet konvertérbart
realkreditlan en mulighed for at indfri til kurs 100. Den effektive rente pa ” . . .
lanet kan derfor ikke uden videre sammenlignes med den effektive rente - KommuneKredit: 30-arigt inkonvertérbart fastforrentet lan (KKfast)
pa et inkonvertérbart KommuneKredit-lan (KKfast). Det skal samtidig ses i
lyset af, at KommuneKredit-lan er kommunalt garanterede, mens de

Omkostningstype Niveau Datagrundlag og uddybning

kommercielle akterer oplyser, at det ikke er tilfaeldet for deres udlan. . 0 ) L ) X

Effektiv rente 3,11%*  Baseret paA KommuneKredits offentligt tilgeengelige ‘Laneberegner’.
Det bemeerkes, at flere kommercielle aktgrer anser renteniveau som
forretningsfalsom information. Oplysningerne er saledes baseret pa bedst Bidragssats 0%5 Bidragssatsen pa alle KommuneKredit-lan er 0%.
tilgeengelige data i form af indikationer fra interviewpersoner samt offentligt ) ) o
tilgeengelig information. For de kommercielle aktgrer har det ikke vaeret Kommunal 0,25 - Data stamrper fr.a en analyse af EY (2016). ‘Ko.m.munernes praksis kan have udviklet sig siden 2016.
muligt at fa konkrete datapunkter pa renteniveauet opdelt pa fiernvarme-, garantiprovision® 1,5%7 Satsen varierer i kommunerne og vurderes individuelt for det enkelte selskab.
vandforsynings- og spildevandsselskaber. KommuneKredit giver samme
vilkar til alle kunder, men der er variation i niveauet for den 3. Kommercielle aktorer: 10-arigt variabelt banklan
garantiprovision8, som forsyningsselskabet betaler til kommunen for at - -
stille garanti for KommuneKredit-lanet. Omkostningstype Datagrundlag og uddybning
Endvidere bemzerkes, at de kommercielle selskabers lanevilkar naturligt Rente (CIBOR12) 3,87%8  Data er fra offentligt tilgeengelig opgerelse hos Danish Financial Benchmark Facility (2024)
varierer alt efter den konkrete kreditvurdering (se slide 17 vedr. de Rent inal 0,75% — Rentemarginal varierer efter kreditvurdering mv. Dette estimat kan have hgj variation pa tvaers af
konkrete kreditvurderinger). Endeligt varierer det samlede niveau for entemargina 1,5%2 aktererne.

lanerente med den generelle renteudvikling.

*Yderligere omkostninger daekker stiftelsesprovision som vurderes at vaere pa samme niveau som ved det 30-arige lan ovenfor

" Finans Danmark (2024), Rentesats for et fastforrentet konverterbart 30-arigt obligationslan i uge 50, 2023: https:/finansdanmark.dk/tal-og-data/boligstatistik/obligationsrenter/ 2 Baseret pa afholdte interviews med aktarer.® Tinglysningsretten (2024), "Tinglysningsafgifter”,
https://domstol.dk/tinglysningsretten/tingboegerne/tinglysningsafgifter/ 4 KommuneKredit Laneberegner (2024): https://www.kommunekredit.dk/laan/om-byggekredit-og-laan/hvad-koster-det-at-laane/ * KommuneKredit (2024): "Bidrac tser”, https://www.kommunekredit.dk/laan/om-byggekredit-og-
laan/bidragssatser/ SEY (2016): 'Kortlaeegning af kommunale garantiprovisioner for lantagning i forsyningsselskaber” 7 Garantiprovision betales af forsyningsselskabet til kommunen. Det er en betaling for, at kommunen garanterer for forsyningsselskabets gzeld. 8 Danish Financial Benchmark Facility
(2024), Tilgeengeligt benchmark data vedrerende CIBOR d. 15/12-2023. https://dfbf.dk/dfbf-benchmarks/information-portal/

EHZE )



https://finansdanmark.dk/tal-og-data/boligstatistik/obligationsrenter/
https://domstol.dk/tinglysningsretten/tingboegerne/tinglysningsafgifter/
https://www.kommunekredit.dk/laan/om-byggekredit-og-laan/hvad-koster-det-at-laane/
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Aktuel udiansvelumen til forsyningssektoren

Respondenternes samlede udlan til fiernvarme-, vandforsynings- og spildevandsselskaber er opgjort til i sterrelsesordenen 108 mia. kr. Heraf tegner
KommuneKredit sig for ca. 70%. Udlan fra kommercielle langivere er opgjort med betydelig usikkerhed, da det er baseret pa interviewpersoners sken

samt mere generelle grupper i arsrapporter.

KommuneKredit er den stgrste udlaner

KommuneKredits udlan til forsyningsselskaber er opgjort til 74 mia. kr. Dermed
tegner KommuneKredit sig for ca. 70% af respondenternes samlede udlan til
brancherne. Det gaelder inden for bade fiernvarme, vand og spildevand, at
KommuneKredit er den dominerende laneudbyder.

Fjernvarmesektoren har den sterste udlansvolumen

Respondenternes samlede udlan til fiernvarme, vand og spildevand er opgijort til i
storrelsesordenen 108 mia. kr. Heraf udger udlan til fiernvarme ca. 54-71 mia. kr.
svarende til op til 65% af det samlede udlan. Det geelder for bAde KommuneKredit
samt de kommercielle langivere, at udlanet til fiernvarmeselskaber er betydeligt
sterre end udlanet til vandforsynings- og spildevandsselskaber.

De kommercielle langivere har en relativt staerkere position pa fiernvarmemarkedet
end pa vand og spildevand. P4 fiernvarmemarkedet tegner KommuneKredit sig for
ca. 61% af udlanet, mens de kommercielle langivere har de resterende ca. 39%. For
vand og spildevand tegner KommuneKredit sig for ca. 84% af udlanet, mens de
kommercielle langivere har de resterende ca. 16%.

Lanevolumen for kommercielle akterer er opgjort med betydelig usikkerhed

Den aktuelle laneportefelje er opgjort ud fra bedst tilgeengelige data.
KommuneKredits laneportefglje er baseret pa tilsendte data fra KommuneKredit. De
kommercielle aktarers laneportefaljer er, for aktar 1-4, baseret pa indikationer oplyst
i interviews. For akter 5-6 er data baseret pa arsrapporter, hvor udlan ikke er opgjort
specifikt for fiervarme-, vandforsynings- og spildevandsselskaber. Seerligt for de
kommercielle langivere er laneportefgljen saledes opgjort med betydelig usikkerhed.
Det har ikke veeret muligt at indhente udlansvolumen fordelt pa lantagerens
ejerskabsform.

KPMG

Aktuel laneportefolje - Fordeling mellem fjernvarme, vand og spildevand

Total udlan i mia. DKK, opgivet i nuvaerende restgzeld

74

16

15

43

10
1 1 2 ? >
0 O 6 11k

KommuneKredit' Aktgr 12 Aktar 22 Aktar 32 Aktar 42 Aktar 53 Aktar 63
- Vand - Spildevand - Fjernvarme 888 Samlet

1 Data stammer fra KommuneKredits interne systemer d. 30/9/2023
2 Data fra interview med den givne akter. Alle data er baseret pa intervaller og er en indikation af stgrrelsen pa portefaljen

* Udlansportefeljen er bestemt ud fra langiverens delarsrapport for 2023, hvor data er taget fra sektorkategorien "Energiforsyning” og derfor ikke kan sektoropdeles



Lanetyper fra de kommercielle akterer

Der er indsamlet data for, hvilke laneprodukter, der anvendes i praksis. Der fokuseres nedenfor pa lanetyperne byggekredit samt lan med lang labetid, da

det er de primare produkter?.

Kommercielle aktarer

Byggekreditter

Rente (fast/variabel)
lan ved optagelse af byggekreditter. Hos de
kommercielle aktgrer er dette produkt seerligt
stort hos de mindre banker, hvorfor de i
praksis ma antages at have en stor andel
variable lan.

Lan med lang lgbetid (realkreditlan)

Der udbydes i praksis kun variabelt forrentede Historisk er der blevet efterspurgt langsigtede fastforrentede realkreditlan. Der har veeret en stigning
af variable forrentede Ian for at minimere ydelsen i takt med de seneste ars rentestigninger. Der er
ikke grundlag for at skelne mellem de enkelte sektorer. Flere naevner, at kunderne nu er mere
bevidste om rentestrategi end tidligere, og at de potentielt er mere indstillede pa at udforske de
finansielle muligheder fremfor at veelge en standardiseret fastforrentet Igsning. Den tendens
afspejler sig kun i begraenset omfang i det oplyste antal af omleegninger, jf. forrige side.

Der neevnes et begraenset brug af afdragsfrined. Flere er opmaerksomme pa mulighederne for

afdragsfrihed, dog giver aktgrerne udtryk for, at det i praksis anvendes i begraenset omfang.

Afdragsfrihed Der betales ikke afdrag pa byggekreditter.
Lobetid 2-4 ar
Konvertérbarhed? Inkonvertérbart

20-30 ar. Aktgrerne giver udtryk for, at der seerligt er udlansvolumen i de lange realkreditserier.

Mulighed for konvertérbart obligationslan. Kunderne afvejer i praksis den hgjere effektive rente ved

et konvertérbart |an over for en isoleret set lavere rente ved inkonvertérbare lan.

Lanevilkar set i lyset af konkrete forhold i den skonomiske monopolregulering

Afskrivningsregler

Baseret pa de gennemfgrte interviews laegger de kommercielle aktgrer ikke stor vaegt
pa, hvordan fiernvarmeselskaberne afskriver deres aktiver. De forholder sig dog til, om
afskrivningerne giver et indteegtsgrundlag, der giver grundlag for at servicere geelden.
Det gzelder generelt pa tveers af sektorerne. Dog kan afskrivningsprofil vaere relevant
ift. spgrgsmalet om likviditetsklemme inden for vandsektoren Se endvidere afsnit om
‘Kreditvurdering’ (side 16) og Barrierer ved langivning (side 18).

KommuneKredit kreditvurderer ikke og forholder sig dermed ikke til afskrivningsprofil.
Det kan dog veere en del af vurderingen i de garantistilende kommuner.

1Se evt. tidligere afsnit 1-2 for en dybere beskrivelse af langivernes primaere produkter og nuvaerende laneportefgljer.

Henlaeggelser

De kommercielle aktarer tilleegger i udgangspunktet ikke selskabernes henlaeggelser
stor betydning. Det gaelder pa tveers af sektorerne. Det afspejler, at det ikke er
forsyningsselskabernes formal at akkumulere egenkapital, samt at den primeere
sikkerhed udggres af de fremtidige opkraevningsmuligheder fra kunderne.
Egenkapital/egenfinansiering kan dog have en betydning ved foretagelse af nye store
enkeltinvesteringer i fx fiernvarmenet.

Se endvidere afsnit om ‘Kreditvurdering’ (side 16) .

2 Konvertérbarhed udtrykker, at (obligations)lanet kan indfris af lantager til kurs 100, uanset den aktuelle markedskurs pa obligationen. Dette svarer til en indbygget option i lanet, som lantager kan veelge at udnytte. Inkonverterbare lan har ikke denne indbyggede option, men kan dog stadig indfris til

markedskursen.

KPMG
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KommuneKredits Ianeportefolje

KommuneKredits laneportefalje til fiernvarme-, vandforsynings- og spildevandsselskaber bestar overvejende af fastforrentede lan. Det er endvidere lan

med lang lgbetid, der udger sterstedelen af udlansmassen.

Fordeling af variabelt og fastforrentet lan Fordeling af produkttyper

KommuneKredit tilbyder bade variabelt og fastforrentet lan. 73% af Af de udbudte produkter hos KommuneKredit udger Ian med
laneportefaljen til forsyningsselskaberne udgares af fastforrentede lan. lang lgbetid stgrstedelen af portefaljen med 88% af

Det skal ses i lyset af, at byggekreditter (12% af udldnsmassen) kun udlansmassen. Byggekreditter udggr de resterende 12% af
udbydes med variabel rente. For lan med lang Igbetid er fastforrentede udlansmassen.

lan saledes dominerende.
Der er ikke modtaget oplysninger om byggekredit/lan fordelt pa

Seerligt inden for spildevandssektoren udger fastforrentede udlan en : .
fiernvarme, vand og spildevand.

stor del af laneportefglien (83%). Omvendt har udlan til
vandforsyningsselskaber en mere ligelig fordeling med 53%
fastforrentede udlan. For fiernvarmesektoren er 77% af udlanet
fastforrentet.

Fordeling af variabelt og fastforrentet lan, opdelt pa sektorer Fordeling af lanetyper

: KommuneKredits totale udlan til de tre forsyningssektorer, mia. DKK, Total udlan i mia. DKK, opgjort i nuvarende restgaeld

| opgjort i nuvaerende restgzeld
1

74,3

Il Byggekredit
M Lan

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
Nuveerende udlan Fjernvarme Vand Spildevand :
1

Il Variabel rente [l Fastforrentet

*Alle data stammer fra KommuneKredits interne systemer d. 30/9/2023

KPMG

Det har ikke vaeret muligt at fa
kvantitative data for fglgende
parametre:

1. Ejerskabsform

Det har ikke vaeret muligt at fa
data opdelt pa, hvorvidt
lantager er kommunalt gjer,
andelsejet (AMBA) eller
privatejet. Det afspejler, at
KommuneKredit behandler
selskaberne ens uanset
ejerskabsform.

2. Lobetid

Den faktiske restlabetid for
laneportefolje er ikke oplyst.
Der kan dog henvises il
overblik over KommuneKredits
produktudbud (side 8)

3. Profil for afdrag

Lanenes afdragsprofil er ikke
oplyst. Der kan derved ikke
opdeles pa serie- og
annuitetslan.



Portefaljeinvestering og omisegning af Ian

De kommercielle langivere yder lan til bade enkeltinvesteringer og en portefolje, hvorimod KommuneKredit grundet regulering alene laner til
enkeltinvesteringer. Bade KommuneKredit og de kommercielle akterer giver udtryk for, at lantagerne ikke er sarligt aktive i forhold til at omlaegge lan.

Lan til portefoljeinvestering eller enkeltinvesteringer

< - o .
Kommercielle langivere

De kommercielle l&ngivere sondrer i mindre grad mellem lan til portefelje og lan til
enkeltinvesteringer. Der er dog forskel pa, hvilken type produkt, som tilbydes kunden
baseret pa aktivitetens karakteristika, samt hvorvidt det er eller kan veere en del af en
sterre portefglje af investeringer.

+ Byggefinansiering og -kreditter ydes naturligt kun til enkeltinvesteringer, da de
finansierer oprettelsen af nye anlaeg. Dog tages der ikke pant i et konkret aktiv, og
kreditter kan f.eks. bruges til at finansiere mange forskellige typer aktiver, som
udger det samlede anleeg.

» Leasing er direkte tilkoblet et enkelt aktiv, som bliver leaset af kunden. Derfor vil
denne type finansiering altid vaere tilkoblet en enkeltinvestering.

+ Mellemlang og langsigtet finansiering tilbydes og ydes bade til enkelt-
investeringer og en samlet aktivportefglje. | forbindelse med nye investeringer kan
forsyningsselskabet eksempelvis samle sin geeld i ét nyt lan, ligesom der kan
tages pant i eksisterende aktiver. Dette kan understgtte, at belaningsgraensen for
realkreditlan ikke overskrides. For helt nye investeringer — til eksempelvis et nyt
fiernvarmeomrade - ydes der endvidere ofte ét samlet realkreditlan, som
finansierer aktiver med forskellige levetider.?

) KommuneKredit

KommuneKredit oplyser, at de fsva. forsyningsselskaber udelukkende yder lan il
enkeltinvesteringer, idet de skal foretage en konkret vurdering af Ianeformalet for at sikre,
at den konkrete aktivitet kan finansieres inden for de lovgivningsmaessige rammer,
herunder relevant sektorlovgivning, lanebekendtgerelsen samt EU’s statsstatteregler. Det
er op til lantager, om finansieringen af investeringen optages som ét samlet lan eller flere
individuelle 1an — dog inden for lanebekendtggrelsens rammer.

1Som ogsa nzevnt af Copenhagen Economics i Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet (2018) "Analyse af forrentning og investeringer i vandsektoren’.

2 Der er ikke — pa baggrund af de gennemfgrte interview — grundlag for at sondre mellem de tre sektorer (fiernvarme, vand og spildevand).

KPMG]

Omlaegning og indfrielse af l1an for tid

@ Kommercielle langivere

Det har ikke veeret muligt at indhente kvantitative data for omfanget af omlaegning/fertidig
indfrielse hos de kommercielle langivere. De giver dog udtryk for, at der foretages fertidig
indfrielse, men at det generelt ikke er et fokusomrade for forsyningskunderne. Da
realkreditselskaberne tilbyder konvertérbare lan, kan dette give kunderne mulighed for
udnytte denne option ifm. omlaegning. Langivere radgiver ogsa herom.

De kommercielle langivere er opmaerksomme pa, at forsyningskunder belaner aktiver
med levetider pa mere end 30 ar, dvs. laengere end den maksimalt tilladte Igbetid for
realkreditlan. Stgrstedelen af de adspurgte aktarer radgiver aktivt kunderne om dette
forhold. Det gaelder seerligt inden for vandforsynings- og spildevandssektoren. Langiverne
nzevner, at 1an kan "vidererulles™, og at dette ogsa anvendes i praksis. Konkret kan der
ved brug af afdragsfrihed konstrueres syntetiske 1an, hvor afdraget streekkes over en
periode svarende til aktivets levetid. Dog kan de ultimativt ikke give kredittilsagn for mere
end 30 ar. Dermed kan forsyningsselskabet ultimativt ikke undga en refinansieringsrisiko.

) KommuneKredit

Det har ikke vaeret muligt at indhente kvantitative data for omfanget af omlaegning/fertidig
indfrielse i KommuneKredit. KommuneKredit oplyser, at deres kunder foretager
omlaegning/fertidig indfrielse i et vist omfang. KommuneKredit kontakter ikke kunderne
proaktivt mhp. radgivning om omleaegning, men de radgiver selskaberne om deres lan, nar
de er i dialog med dem. Derudover geelder det, at lan i KommuneKredit i praksis ikke kan
‘rulles’ for at imgdega eventuel likviditetsklemme. Det afspejler, at den kommunale garanti
— som er en forudsaetning for lanet — ikke ma have en Igbetid pa laengere end 40 ar for
vand- og spildevandsselskaber. Safremt garantien Igbende blev forlaenget, vil det kunne
anses som en omgaelse af reglerne i lanebekendtgarelsen.
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Langiveres parametre ved kreditgivning

Langiverne er bevidste om, at forsyningsselskaberne har sarlige karakteristika, herunder at de agerer pa teet regulerede markeder. Derfor anvender de
kommercielle langivere szerlige metoder til at kreditvurdere selskaberne, idet de normale kreditvurderingsveerktojer ikke er anvendelige. KommuneKredit
har en anden tilgang til at yde lan, som ikke indebarer kreditvurdering, idet lan ydes pba. kommunale garantier, som afdaekker kreditrisikoen.

Kommercielle aktarer: Parametre, der tillaagges betydelig vaegt ved kreditvurdering

0 Konkurrencesituation

Aktgrerne vurderer generelt forsyningsselskaberne inden for de af analysen omfattede sektorer som
naturlige monopoler. Szerligt for vand- og spildevandsforsyning vurderes borgerne ikke at have
alternativer til de eksisterende forsyningsselskaber, hvilket styrker selskabernes kreditvaerdighed. For
fiernvarmeselskaber forholder langiverne sig til, om den forventede varmepris er konkurrencedygtig. For
nyetablerede fiernvarmeomrader giver andelen af tilsluttede husstande en indikation af konkurrence-
evnen. En aktgr naevner, at minimum 60-70% af omradets varmeforbrug helst skal veere tilsluttet.

e Sektorspecifik regulering

Aktgrerne forholder sig til den sektorspecifikke regulering, idet den er rammesaettende for forsynings-
selskabernes fremadrettede evne til at fa deekket omkostninger. Det omfatter bl.a. en vurdering af
selskabernes muligheder/risici fsva. indtaegtsregulering. For fiernvarme indgar dertil en vurdering af evt.
tilslutnings-/forblivelsespligt, da det styrker selskabets fremtidige sikkerhed for at daekke omkostninger.

e Storrelse

De kommercielle langivere foretraekker generelt, at forsyningsselskaberne har en vis starrelse, da det
vurderes at give starre robusthed og — seerligt for fiernvarmeselskaberne — en starre
konkurrencedygtighed ift. alternative opvarmningsformer. Der kan ikke angives en bestemt
teerskelvaerdi, men enkelte aktgrer navner en minimumsgraense ift. fiernvarme pa ca. 800-1.000
brugere. Befolkningsudvikling i forsyningsomradet er ligeledes et relevant parameter.

o Belaning og haftelse

Langiverne naevner geeldseetning per bruger som en relevant indikator. Endvidere betones det ift.
realkreditfinansiering, om brugerne lsegger egenfinansiering, jf. maksimal belaningsgrad pa 60%. Dertil
forholder langiverne sig til vedtaegternes bestemmelser om haeftelse, herunder udtraedelsesgodtggrelse.

6 Bestyrelse og ledelse

Alle de adspurgte kommercielle pengeinstitutter laegger veegt pa, at forsyningsselskabet har en
kompetent bestyrelse og ledelse, alternativt advisory board. Fraveeret af det kan indebeere, at de
kommercielle langivere ikke gnsker at yde lan. Der bliver seerligt lagt vaegt pa finansielle kompetencer.

KPMG

Kommercielle akterer: @vrige parametre ved kreditvurdering

Soliditet og indtjeningsevne

De kommercielle langivere lzegger mindre vaegt pa de traditionelle mal for soliditet og
historisk indtjeningsevne. Det afspejler en vurdering af selskaberne som overvejende
monopolaktiviteter, jf. de skitserede parametre i venstre side. Endvidere anerkendes det,
at forsyningsselskaberne ikke har til formal at akkumulere egenkapital.

Ejerskabsform

De kommercielle langivere vurderer generelt ikke, at forsyningsselskabernes ejerskab har
betydning for kreditvurderingen. En enkelt bank tilbyder dog marginalt lavere rente til
kommunalt ejede forsyninger, da de vurderes som mere sikre ift. at tiltreekke og fastholde
kunder. Dertil kan kommunalt ejerskab anses som en implicit kommunal garanti.

Pant i aktiver

Hos realkreditinstitutterne er aktivtypen afggrende for, om der kan tages pant og dermed
tilbydes realkreditfinansiering. Veerdien af pant baserer sig typisk ikke pa aktivets likviditet i
markedet, men derimod evne til at generere indtaegter fra forbrugerne fremover.

Kreditgivning i KommuneKredit

+  KommuneKredit har som seerligt kreditinstitut en grundlaeggende anderledes tilgang til
at yde lan end de kommercielle langivere. Det er en forudsaetning for
KommuneKredits langivning, at 100% af Ianebelgbet er kommunalt garanteret.

I
1
1
:
+ KommuneKredit foretager séledes ikke en kreditvurdering forud for udlan, idet det er :
den/de garanterende kommune(r), der patager sig kreditrisici. Endvidere er :
forsyningsselskabets ejerforhold ikke af betydning for KommuneKredit. I
|

|

I

1

1

|

|

|

I

* Hertil vurderer KommuneKredit, om finansieringen i de konkrete tilfaelde er forenelig
med EU’s statsstatteregler, samt om der er kommunalretlig hjemmel til at finansiere
aktiviteten i gvrigt. Det relevante lov- og regelgrundlag omfatter bl.a. lov om
Kommunekredit, lov om vandforsyning, varmeforsyningsloven og
lanebekendtgarelsen.
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Oplyste barrierer ved at yde lan til forsyningsselskaberne (1/2)

De enkelte langivere er blevet spurgt til, om de oplever barrierer i forhold til at lane til forsyningsselskaber. Nedenstaende sammenfatter det oplyste og er
alene udtryk for en vurdering fra en eller flere af de kommercielle langivere. Raekkefalgen af barrierer er ikke udtryk for en prioriteret reekkefolge. Det
bemarkes, at reguleringen kan afspejle mange forskellige hensyn, og at der ikke er foretaget en vurdering af, hvorvidt reguleringen er hensigtsmaessig.

Oplyste barrierer fra de kommercielle langivere (1/2) © Bestyrelse og ledelse

o Varmeforsyningsloven begranser mulighed for finansiel leasing
En langiver oplyser, at varmeforsyningslovens § 23f begraenser deres muligheder for at tilbyde
finansiel leasing til fiernvarmeselskaber. Det gaelder specifikt ift. anlaeg til fremfgring af varmt
vand og damp. Det skal ses i lyset af, at varmeforsyningslovens § 23f regulerer ejerskabet af
disse aktiver. Dermed forhindrer det i praksis finansiel leasing, som er karakteriseret ved, at
ejerskabet i en periode overgar til banken/leasing-selskabet. Langiveren formoder, at hensynet
bag bestemmelsen er at undga ‘fiendtlige overtagelser’ af fiernvarmeaktiverne. Imidlertid bliver
det oplyst, at dette hensyn formentlig kunne varetages samtidig med, at der bliver givet en
mulighed for ejerskab relateret til finansiel leasing.

e Mismatch mellem maksimal Igbetid og aktivernes levetid
Inden for vand- og spildevandssektoren er de kommercielle akterer generelt opmaerksomme
pa, at aktiver kan have en laengere levetid (teknisk og regulatorisk) end den maksimalt tilladte
lgbetid pa realkreditlan, jf. § 3 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. Langiverne
giver udtryk for, at det kan vaere en udfordring ift. at yde lan til sektoren, da selskaberne kan
blive likviditetsmaessigt udfordret, hvis de skal afdrage over 30 ar. Hos de kommercielle aktgrer
kan selskaberne optage 30-arige lan, som de ruller”, f.eks. ved at refinansiere efter 10 ar. |
den forbindelse kan renterisikoen knyttet til refinansiering afdaekkes, f.eks. gennem et 30-arigt
rentesikringsprodukt. Endvidere kan selskaberne sgge at overkomme eventuelle likviditets-
maessige udfordringer ved at optage 1an hos en kommerciel aktgr med grad af afdragsfrihed.
Pa den made kan geelden blive afdraget over f.eks. en 70-arig periode. Den grundleeggende
udfordring er imidlertid, at der ikke ma gives kredittilsagn for en periode laengere end 30 ar, og
at selskaberne dermed patager sig en refinansieringsrisiko. Endvidere er nogle langivere
tilbageholdende med at anbefale ovenstadende finansiering, hvis det tager udgangspunkt i, at
selskabet ikke har likviditet til at servicere et 30-arigt realkreditlan med afdrag.

For KommuneKredit-lan kan udfordringen delvist mitigeres gennem muligheden for at tilbyde
40-arige lan til vandforsynings- og spildevandsselskaber. Dertil kommer, at KommuneKredit-
Ian optages med afsaet i en kommunal garanti, som afdaekker kreditrisici for KommuneKredit.
KommuneKredit har dog ikke mulighed for at ‘rulle’ lan udover samlet 40 ar grundet
lanekendtgarelsens regler, jf. side 15. Endvidere er KommuneKredits mulighed for at tilbyde
afdragsfrihed begreenset af reglerne i lanebekendtggrelsen, jf. side 9.

KPMG]

De kommercielle langivere lzegger generelt veegt pa, at forsyningsselskabet har en kompetent
bestyrelse og ledelse, alternativt advisory board. Fraveeret af det kan indebzere, at de
kommercielle langivere ikke gnsker at yde lan. Flere langivere oplyser, at der i praksis gives
afslag pa lan pa den baggrund. Der bliver seerligt lagt veegt pa finansielle kompetencer.

o Forsyningsselskabernes starrelse

De kommercielle langivere foretraekker generelt, at forsyningsselskaberne har en vis
starrelse, da det vurderes at give starre robusthed og — saerligt for fiernvarmeselskaberne —
en starre konkurrencedygtighed ift. alternative opvarmningsformer. Der kan ikke angives en
bestemt taerskelvaerdi, men enkelte aktarer naevner en minimumsgraense ift. fiernvarme pa
ca. 800-1.000 brugere. | det omfang sektorerne bestar af mange mindre selskaber, kan det
saledes i praksis udggre en barriere for lanefinansiering fra kommercielle aktgrer.

e Lovaendring om tilslutnings- og forblivelsespligt for nye fjernvarmeomrader

| forhold til lanefinansiering af fiernvarmeselskaber naevner flere kommercielle langivere, at
den afskaffede mulighed for tilslutnings- og forblivelsespligt for nye fiernvarmeomrader alt
andet lige gger risici knyttet til udlan til de aktiviteter, og at det dermed kan udgere en barriere
for udlan. Se endvidere afsnit om "Langivernes parametre ved kreditvurdering”.

G Barriere ved at tinglyse pant til brug for realkreditfinansiering

Flere udbydere af realkreditlan oplyser, at det i praksis kan veere udfordrende at fa tinglyst
pant i forsyningsselskabernes aktiver. Det gaelder for realkreditlan til bade fiernvarme-,
vandforsynings- og spildevandsselskaber. Tinglysningen af pant skal ske med udgangspunkt i
bygninger, som ejes af forsyningsselskabet. Med andringen af tinglysningsloven per 1.
januar 2017 blev der givet mulighed for, at realkreditinstituttet kan indregne vaerdien af nettet
mellem de pagaeldende bygninger (eksempelvis fiernvarmerer) i stedet for alene at kunne
indregne veerdien af bygningerne, jf. § 37a i tinglysningsloven. Der kan imidlertid opsta
udfordringer ved at tinglyse pant, hvis eksempelvis bygningerne omkring nettet er ejet af
kommunen i stedet for forsyningsselskabet. Det kan veere tilfeeldet, hvis eksempelvis
forsyningsselskabet er blevet udskilt fra kommunen, og hvor ejerskabet af de enkelte
bygninger ikke er aendret. Det bemaerkes, at denne udfordring om tinglysning af pant ikke gar
sig geeldende for KommuneKredit, idet de ikke udbyder realkreditlan.
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Oplyste barrierer ved at yde lan til forsvningsselskaberne (2/2)

De enkelte langivere er blevet spurgt til, om de oplever barrierer i forhold til at yde lan til forsyningsselskaber. Nedenstaende sammenfatter det oplyste og
er alene udtryk for en vurdering fra en eller flere af de kommercielle langivere. Rekkefalgen af barrierer er ikke udtryk for en prioriteret reekkefolge. Det
bemaerkes, at reguleringen kan afspejle mange forskellige hensyn, og at der ikke er foretaget en vurdering af, hvorvidt reguleringen er hensigtsmaessig.

Oplyste barrierer fra de kommercielle langivere (2/2) 3 Udvalgte forhold, som er rammesattende for KommuneKredit

@ Omkostninger til tinglysning af pant _ . _ | KommuneKredit giver udtryk for, at de betragter gaeldende regulering som et rammevilkar, og
Ved realkreditfinansiering skal forsyningsselskabet betale tinglysningsafgift pa 1,45 pct. af det | at de ikke s@ger at pavirke denne. Af forhold, som er seerligt rammesasttende for
pantsikrede belgb. Det gger alt andet lige omkostningerne ved realkreditfinansiering ' KommuneKredit kan dog naevnes falgende:

sammenlignet med lanefinansiering i KommuneKredit, som ikke indebeerer tinglysning af pant. I

: 0 Lovgivning afgraenser, hvad KommuneKredit kan lanefinansiere

KommuneKredits mulighed for at yde finansiering er defineret ved lov. Lan ydes til
kommunale og regionale formal inden for rammerne af de regler, som er fastsat om
kommunernes og regionernes lantagning og skal endvidere veere i overensstemmelse med
EU’s statsstotteregler. KommuneKredit kan saledes som udgangspunkt ikke yde lan til
kommercielle aktiviteter. Det kan eksempelvis veere fiernkaling eller energiproduktion, hvor
der szlges ind til el-nettet.

9 Lanefinansiering af A.M.B.A’er
En enkelt kommerciel langiver oplyser, at de i praksis ikke kan yde Ian til forsyningsselskaber,
der er organiseret i et A.M.B.A. (andelsselskab med begraenset ansvar). Det skal ses i lyset af,
at langiveren er underlagt tilsyn fra bl.a. ECB.

9 Belaningsgranse for realkreditfinansiering
De kommercielle langivere giver udtryk for, at den nuvaerende belaningsgraense pa 60% for
realkreditfinansiering af forsyningsselskaber i nogle tilfaelde udger en barriere for
realkreditudlan. Det geelder seerligt for etablering af nye fiernvarmeomrader, hvor det kan vaere
udfordrende for fiernvarmeselskabet/kunderne at rejse 40% af investeringsbelgbet pa anden
vis. Det bemaerkes, at der for KommuneKredit-lan ikke gaelder en belaningsgraense, idet der
ikke er tale om realkreditfinansiering.

Q Forskellen mellem omkostningerne ved et konkret KommuneKredit-lan
sammenlignet med Ian hos en kommerciel langiver pavirkes af kommunernes niveau
for garantiprovision
Forsyningsselskabernes samlede finansieringsomkostninger ved at optage lan i
KommuneKredit afheenger dels af KommuneKredits renteniveau, dels af den
garantiprovision, der skal betales til kommunen. Safremt kommunen fastszetter

@ Kompleksitet i den skonomiske regulering af vandforsynings- og spildevandsselskaber garantiprovisionen for hgijt/lavt, vil det saledes pavirke KommuneKredits konkurrenceevne i
En kommerciel langiver giver udtryk for, at det i praksis kan vaere udfordrende for bade forhold til de kommercielle aktarer.

selskaber og langiver at gennemskue indteegtsrammeregulering af vandforsynings- og L e e e e o e e
spildevandsselskaber. Det kan skabe usikkerhed om det enkelte selskabs fremadrettede

opkraevningsret og dermed evne til at servicere geeld fremover. Langiveren oplyser, at

uklarheden bl.a. kan relatere sig til, i hvilken grad nyinvesteringer giver anledninger til forhgjede

indtaegtsrammer, samt hvorvidt indtaegtsrammen justeres alt efter renteniveau. Endvidere

afspejler usikkerheder, at kredittilsagn skal gives tidsmaessigt, inden forsyningsselskabet

kender den tilladte opkraevningsret.
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Bilag A: Afholdte Interviews

Der er gennemfort interviews med 11 langivere — fordelt pa 7 interviews. Flere af interviewpersonerne repraesenterer saledes bade realkredit og bank. |
tillaeg til de gennemfearte interviews har KommuneKredit fremsendt et overblik over eksisterende udlansportefolje.

# Type Rolle Interview dato
1 Bank + Realkredit Erhvervspartner - Specialiseret 11-12-2023
2 Bank Afdelingsdirektar - Specialiseret 05-12-2023
3 Bank Afdelingsleder - Specialised Lending 15-12-2023
4 Bank + Realkredit Afdelingsdirektar 07-12-2023
5 Bank + Realkredit Afdelingsdirektar - Specialiseret 07-12-2023
6 Bank + Realkredit Afdelingsdirekter - Specialiseret 07-12-2023
7 KommuneKredit Chefijurist 18-12-2023




Bilag B: Interviewguide

Interviewguide er vedheaftet i PDF som ” Bilag B Interviewguide"

lip af interviewguide

Interviewguide finansieringsanalyse

Format

Varighed 30-60 minutter
Lokation Teams
Madet optages Nej

Deltagende personer
fra KPMG

Jorgen Stenbaek, Niklas Kjeer Nielsen

Interviewperson

(Organisation

Stilling

Introduktion til opgaven

Emne

Spergsmal

Noter

Akterernes arbejde med
forsyningssektoren generelt

Hvordan arbejder | med forsyningssektoren i dag — Har |
nogen erfaring med at yde Ian til forsyningssektoren?

Hvad skal der overordnet til for, at | vil stille 1an til
forsyningssektoren? Hvad har overordnet gjort, at | muligvis
ikke har gjort dette endnu?

Aktuel portefolje

Kan | oplyse jeres nuvaerende portefalje af lan til
forsyningssektoren (fiernvarme, vand, spildevand)?
Herunder antal lan, udldnsmasse (hovedstol, restgaeld).
Samt fordelt pa fiernvarme, vand, spildevand,
multiforsyningsselskaber — samt evt. efter ejerskabsform.

PDF
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Interviewguide finansieringsanalyse

Format

Varighed 30-60 minutter

Lokation Teams

Modet optages Nej

Deltagende personer Jargen Stenbaek, Niklas Kjeer Nielsen
fra KPMG

Interviewperson

Organisation

Stilling

Introduktion til opgaven

Emne Spergsmal Noter

1. Hvordan arbejder | med forsyningssektoren i dag — Har |
nogen erfaring med at yde lan til forsyningssektoren?
Aktorernes arbejde med
forsyningssektoren generelt 2. Hvad skal der overordnet til for, at | vil stille 1an til
forsyningssektoren? Hvad har overordnet gjort, at | muligvis
ikke har gjort dette endnu?

3. Kan | oplyse jeres nuvaerende portefglje af lan til
forsyningssektoren (fiernvarme, vand, spildevand)?
Aktuel portefolje Herunder antal lan, udlansmasse (hovedstol, restgeeld).
Samt fordelt pa fijernvarme, vand, spildevand,
multiforsyningsselskaber — samt evt. efter ejerskabsform.




Hvilke typer Ian er der overvejende?

Afdeekker selskaberne renterisiko, f.eks. gennem lan
med fast rente eller derivater?

| hvilken grad tilbyder I 1an til enkelte investeringer vs. lan
til en portefglje af investeringer, og hvad er mulighederne
for portefgljeinvestering ift. forsyningssektoren?

Hvilke typer af kunder inden for forsyning har | eller har
tidligere haft? (vandforsynings-, spildevands-, varme- og
evt. multiforsyningsselskaber) (forbrugerejede, kommunalt
ejede)




8. Hvilke konkrete typer af lan tilbyder | kunder inden for
forsyningssektoren?

10.

a.

b.

Tilbyder | fx a) annuitetslan, b) serielan c) eller
andre lanetyper?

Tilbyder | fast/variabel rente, mulighed for
afdragsfrihed eller anden fleksibilitet?

Hvad er den mest almindelige Igbetid for hvert af
disse typer lan?

Hvad er den maksimale Igbetid pa jeres lan?
Hvilke 1an kan I tilbyde til selskaber, der ansker
lang Igbetid fx pga. aktiver med tekniske levetider
pa op til 50-70 ar? Tilbyder | fx mulighed for
labende refinansiering eller lign., der kan handtere
dette gnske fra forsyningsselskaber?

Hvordan forholder dette sig til mulighederne for
refinansiering? Er de proaktive ift. at optimere
deres finansiering?

Hvilke muligheder har forsyningsselskaber for at
indfri lan far tid?

Er der gvrige vaesentlige lanevilkar, man bar veere
opmaerksom pa?

Har | inden for de seneste 3 ar oplevet, at
forsyningsselskaberne refinansierer/omlaegger
deres lan dvs. omleegger de aktivt deres
finansiering? (nej, ja - i sa fald andel)
Differentierer | mellem de forskellige typer
forsyningsvirksomheder (vandforsynings-,
spildevands-, varme- og evt.
multiforsyningsselskaber)

Hvilke lantyper oplever |, at forsyningsselskaber
efterspgrger? Er der noget, | ikke kan imgdekomme?

Hvad er niveauet for (effektive) lanerenter, herunder
individuelle projekter, samlede projektportefgljer eller
samlet eendring af kapitalstrukturen?

a.

Hvad er spreadet/risikopreemien?




b. Hvordan ligger lanerenten generelt pa disse
typer investeringer sammenlignet med resten af
jeres lan?

c. Hvad er det typiske niveau for stiftelsesprovision
samt gvrige gebyrer?




Parametre for optagelse af lan

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Hvilke parametre er afg@rende for jeres kreditvurdering
af og fastleeggelse af lanerenter for forsyningsselskaber?
Og adskiller dette sig fra andre typer virksomhed?

Hvordan oplever |, at forsyningsselskaberne bliver
kreditvurderet i praksis?

| hvor hgj grad spiller ejerskabsformen af
forsyningsselskabet en rolle i jeres vurdering? (ved vand
er de fleste kommunalt ejede, og nogle er forbrugerejet)

Hvor stor betydning har garantiforholdene for jeres
vurdering af selskaber i forsyningssektoren? Og hvordan
pavirker dette potentielt lanerenten? (F.eks ved kommunale
garantier)

Hvilken betydning har den gkonomiske
monopolregulering for de vilkar, som | kan tilbyde
forsyningssektoren?

a. Har lindsigt i, hvordan den geeldende regulering
af hhv. varme- og vandselskaber pavirker deres
evne til at betale ydelser pa lan, og hvordan
pavirker dette jeres langivning?

Hvilken betydning har det at opna pant i selskabernes
aktiver?

Hvilken betydning har det, om selskaberne har opbygget
opsparing/likvider?

Hvilken betydning har selskabets soliditet og
indtjeningsevne, hvis det alligevel har kommunal garanti?

Er der nogle selskaber/projekter, som ikke er bankable?




20.

Hvordan vil | overordnet vurdere mulighederne for at kunne
sgge privat finansiering som forsyningsselskab?

21. Hvilke muligheder og begraensninger ser | for at forbedre
?
Muligheder for forholdene?
Ianeflnatl:sn?rlng og evt. 22. Oplever | nogle konkrete barrierer ved at kunne tilbyde lan
arrierer til forsyningssektoren?

23. Hvad er afggrende for, at | i hgjere grad vil kunne tilbyde

lan til forsyningssektoren?
Afsluttende kommentarer.
Afslutning KPMG vil evt. spgrge, om der er mulighed for at fa
udleveret data for udlansfordeling.

1. Hvordan oplever | det private marked for at yde lan til
forsyningssektoren? Er det noget, som | generelt oplever
en interesse for?

Yderligere sporgsmal (hvis
tid) 2. Hvordan placerer forsyningssektoren sig ift. jeres typiske

udlan i relation til f.eks. starrelse, risiko, specialisering eller
andet?
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