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Introduktion

Formal

Energistyrelsen har anmodet KPMG om at lave en
kvalitativ analyse, hvor der tages kontakt til
forsyningsselskaber og brancheorganisationer.
Formalet med dette er at afdsekke, hvordan
forsyningsselskaber oplever lanemuligheder og
lanemarkedet, samt hvilken betydning den
gkonomiske regulering af sektoren har herpa.

Dette er anden analyse af to, hvor den farste
analyse, Kortlaegning af lanemarkedet for
forsyningsselskaber (marts, 2024), fokuserede pa

finansieringsvilkarene set fra langivernes perspektiv.

Metode

Neerveerende analyse tager udgangspunkt i to
dataseet. Det fgrste dataseet er kvalitative data
baseret pa interviews af en stikprgve af fiernvarme-,
vand- og spildevandsselskaber. Der er foretaget en
malrettet udveelgelse af respondenter til stikprgven
pa baggrund af en reekke specifikke udvaelgelses-
kriterier, herunder geografisk placering,
forsyningstype, ejerforhold (privat, offentligt eller
forbrugerejet) og starrelse. Der er ogsa udvalgt
selskaber, som indgar i multiforsyninger, og der er
udvalgt vandselskaber, som er omfattet af den
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gkonomiske rammeregulering. Desuden inddrages
input fra relevante brancheorganisationer (3
brancheorganisationer).

Denne udveelgelsesproces resulterede i en
bruttoliste pa omkring 40 selskaber, som blev
inviteret til at deltage i et interview. Responsraten
var lige under 50 pct., hvilket blandt andet skyldtes
en lav responsrate fra de forbrugerejede selskaber.
Det betad, at der blev afholdt 18 interviews, som
samlet resulterede i 35 besvarelser, idet flere
multiforsyningsselskaber, der beskeeftiger sig med
en kombination af fiernvarme-, vand- og
spildevandsforsyning, har besvaret spgrgerammen
for hver af deres forsyningsaktiviteter. Den samlede
stikprgve til den kvalitative undersggelse omfatter
saledes 35 forsyningsselskaber; heraf 13
flernvarmeselskaber, 12 drikkevandsselskaber og
10 spildevandsselskaber. Se Bilag C for mere
information om stikprgven.

Dataindsamlingen (interviewperioden) er
gennemfart i perioden 07-06-2024 til 05-07-2024, og
alle interviews er gennemfart pa en ensartet og
struktureret made. Til dette formal er der anvendt en
interviewguide. For mere information se Bilag A og
B.

Det andet datasaet bestar af kvantitative data
indsamlet fra 78 selskabers arsrapporter for
perioden 2019 til 2023. Det drejer sig om data for
selskabernes egenkapital, samlede aktiver,
langfristede geeldsforpligtelser og finansielle
geeldsomkostninger. Se Bilag C for mere information
om stikprgven.

Forbehold vedrgrende datakvalitet

Der tages forbehold for den del af analysen, der er
baseret pa kvalitative data fra interviews, da
besvarelserne afspejler interviewpersonernes
subjektive vurdering.

Respondenterne har haft mulighed for at eftersende
relevant information eller data, som de mente skulle
rettes eller tilfgjes til analysen. | den forbindelse er
der ogsa nogle respondenter, som har valgt at dele
konkrete cases.
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Ledelsesresume: Hovedkonklusioner

Rapportens konklusioner er baseret pa data fra 18 interviews fordelt pa 35 besvarelser og data indhentet fra 78 selskabers arsrapporter. Derudover er der
afholdt interviews med 3 brancheorganisationer (DANVA, Dansk Fjernvarme og Green Power Denmark).

Geelden vokser i forsyningssektoren

Den samlede geeld vokser i varme-, drikkevands- og spildevandssektoren. Den
stigende geeld kan blandt andet relateres til de ngdvendige investeringer i
vedligeholdelse og opgradering af den eksisterende infrastruktur. Denne
undersggelse viser, at den relativt starste stigning har veeret i drikkevandssektoren,
der dog ogsa kommer fra det laveste niveau. Dette afspejler ogsa den tendens, der
har veeret de seneste ar i drikkevands- og spildevandssektoren®. Denne samlede
tendens forstaerkes yderligere af politiske beslutninger inden for klima- og
miligomradet, som leegger pres pa sektorerne for at opgradere deres
forsyningssystemer med henblik p& at opna aget effektivitet og baeredygtighed. En
udvikling, der medfarer gget finansieringsbehov til investeringer. Endelig har de
stigende renteudgifter og den akkumulerede gaeldsbyrde fart til ggede finansielle
omkostninger for forsyningsselskaberne.

Forsyningsselskaberne har adgang til den ngdvendige kapital

Denne gennemgang viser, at de interviewede forsyningsselskaber i dag har adgang til
nadvendig kapital til finansiering af investeringer. Selskaberne har ikke faet konkrete
afslag pa laneansggninger, og derfor fokuserer de pa at beslutte, i hvor hgj grad den
eller de konkrete investeringer skal lanefinansieres. Mange selskaber oplever gode
muligheder for at optage 1&n hos KommuneKredit samt stor interesse fra de
kommercielle langivere. Private banker og pengeinstitutter kontakter direkte
forsyningsselskaberne og viser generelt god brancheforstéelse.

Dog forteeller flere vand- og spildevandsselskaber om udfordringer med at etablere en
robust investeringscase pa nogle projekter som fglge af den gkonomiske regulering.
Den manglende robusthed kan medfare, at selskabernes kommunale ejere ikke
@nsker at garantere for selskabernes lan.

Forsyningsselskaberne foretraekker finansiering med hgj grad af sikkerhed

Denne kortlaegning viser, at forsyningsselskaberne har mest gzeld i fastforrentede lan.
Det understreger en generel tendens om at prioritere stabilitet i deres finansielle
forpligtelser. Desuden veelger starstedelen af selskaberne at optage lan hos
KommuneKredit.

Undersggelsen viser desuden, at selskaberne sjeeldent veelger at omleegge eller indfri
deres eksisterende |Ian. Det kan afspejle en periode praeget af manglende
kursgevinster og stigende renter, hvilket ggr det mindre attraktivt at refinansiere eller
omleegge eksisterende geeld. Der er dog mange selskaber, som naevner, at de
labende overvager deres laneportefglje, for at sikre at de bevarer en optimal
finansieringsstruktur f.eks. ved at se pa fordelingen mellem fastforrentede lan og
rentetilpasningslan.

Der er Igbende udfordringer med likviditeten

Flere vand- og spildevandsselskaber naevner, at de star over for udfordringen med, at
deres aktiver har lsengere afskrivningsperioder end Igbetiden pa de tilknyttede lan.
Selskaberne papeger i interviewene, at dette farer til et behov for mellemfinansiering
af den del af afdragene, som ikke kan daekkes af tilgeengelige indtaegter. Dog har
ingen oplevet ikke at kunne mellemfinansiere denne ulighed pa nuvaerende tidspunkt.

Nogle kommunale forsyningsselskaber oplever udfordringer med at afstemme
indteegter fra forbrugerne med forfaldne regninger, hvilket kan fare til store
likviditetsmaessige udsving. Dette skyldes begraensninger i deres kassekredit, som
kun geelder for kommunale selskaber og kaldes kassekreditreglen. Selvom flere
selskaber i gjeblikket formar at styre likviditetsudsving ved at bruge kassekreditter,
naevner de, at det kan blive en udfordring i fremtiden, iseer hvis deres gaeld gges.

Noter: (1) DANVA Vand-i-Tal 2023 viser, at vandselskabernes geeld har veeret stigende siden 2010. Rapporten viser ogsa, at vandsektorens samlede geeld var pa 40,1 mia. kr. i 2022, og at geelden steg med 4,16 mia. kr. i 2022.
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Ledelsesresume: Identificerede barrierer og problemstillinger

Selskaberne naevner generelt, at de pa nuveerende tidspunkt har adgang til den ngdvendige finansiering af deres investeringer. Selskaberne peger dog pa

nedenstaende barrierer og problemstillinger i forhold til lanoptagelse og sikring af likviditet. Barriererne og problemstillingerne er uddybet i kapitel 5.

Barrierer/Problemstillinger

Fjernvarmeselskaberne har en begraenset egenkapital, hvilket
gar sektoren afhaengige af lanefinansiering og derfor seerligt
sarbar over for aendringer i regler vedr. finansiering.

Udbredelse

Sektor

Ufleksible regler for anvendelsen af henleeggelser medfarer
administrative udfordringer.

Fjernvarmeselskaberne finder alternativer til at anvende
henleeggelser via lanemarkedet, men det kan gge de finansielle
omkostninger.

Lempelige regler for afskrivningstakster giver fiernvarme-
selskaberne mulighed for likviditetsstyring, men det skaber
ugennemsigtighed og kan give selskaberne uretmaessige
konkurrencefordele.

Restriktive regler for afskrivningsperiode pavirker potentielt
businesscases pa langsigtede investeringer negativt, og der er
risiko for, at selskaberne ikke kan indregne de fulde afskrivninger
ved Kkortsigtede investeringer.

Komplekse regler for forrentning af indskudskapital reducerer
incitamentet til at investere i fiernvarmesektoren.

Finansiering af konkurrenceudsatte aktiviteter (f.eks.
affaldsforbreending og CCS) er markant dyrere end finansiering
af regulerede aktiviteter.

Usikkerhed om fremtidig prisregulering giver usikkert
investeringsmiljg.
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Udbredelse: v v % Udbredt enighed
* %

* Begraenset enighed

Nogen enighed

Barrierer/Problemstillinger

Selskaberne bliver mere gaeldssatte, hvilket indskreenker deres
raderum grundet ggede forpligtelser.

Sektor: (FR Fiernvarme

Drikkevand
n Spildevand

Udbredelse

Sektor

Effektiviseringskrav pA CAPEX-delen af indtaegtsrammen
skaber usikkerhed om, hvorvidt investeringer kan finansieres.

Uoverensstemmelse mellem afskrivningsperioden og lanets
lgbetid skaber likviditetsudfordringer.

Usikkerhed om muligheden for at fa et
aktivitetstillaeg/supplerende investeringstilleeg.

Finansielle indteegter indregnes som en del af indtaegterne i den
gkonomiske ramme, hvilket reducerer incitament til aktiv
geeldspleje.

Forsyningsselskaberne gnsker bedre mulighed for at opspare
egenkapital til investeringer, men det medfgrer ggede
alternative omkostninger hos forbrugerne.

Kassekreditreglen for kommunale selskaber skaber
likviditetsudfordringer, da den saetter en maksimal graense for
starrelsen af kassekreditten.

Graensen ved optagelse af realkreditlan pa 60 pct. af aktivernes
veerdi kan blive en fremtidig begraensning.

Forskellige regler pa tveers af forsyningssektorerne gger de
administrative omkostninger i multiforsyningsselskaberne.
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Introduktion til arsnit om udvikling i forsyningssektorens

samiede gaeld

Sammenligning af data pa tveers af forsyningsarterne

Reguleringen af forsyningsselskaber varierer mellem forsyningsarterne. Mens drikke-
og spildevandsselskaber er underlagt indtesegtsrammer, er fiernvarmeselskaber omfattet
af et princip om ngdvendige omkostninger. Dette betyder i hovedtraek, at
fiernvarmeselskaberne skal hvile i sig selv, med nogle fa undtagelser.

Reguleringerne pavirker selskabernes mulighed for at opkraeve indteegter fra
forbrugerne, og for at tilsynene?! kan fare tilsyn, udarbejder selskaberne
reguleringsregnskaber. Disse regnskaber fglger bestemte regler i forsyningssektor-
lovgivningerne, sdsom afskrivningsregler og henlaeggelsesregler. Der er saledes stor
forskel pa, hvordan reguleringsregnskaberne opgares pa tveers af forsyningsarterne.

For at tage hgjde for sddanne forskelle er denne analyses afsnit om
forsyningsselskabernes samlede geeld baseret pa arsregnskabsdata, som sikrer en
mere ensartet tilgang til afskrivninger og har generelle krav om at fremvise et retvisende
billede af selskabets gkonomiske forhold. Selvom arsregnskabet ikke sikrer, at alle
poster i arsregnskabet opgares pa praecis samme made, sikrer analysens tilgang et
bedre sammenligningsgrundlag pa tveers af forsyningssektorer.

Sammenligning af &rsrapporter foretages generelt pa trods af de naevnte udfordringer.
Derfor mener KPMG, at det er meningsfuldt at sammenligne selskabernes gkonomiske
forhold pa et overordnet niveau, som det er gjort i denne analyse.

Note: (1) Forsyningstilsynet og Vandtilsynet
(2) "Evaluering af WACC’en for netvirksomheder”, 2022, Forsyningstilsynet
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Forklaring af nggletal

Denne del af analysen er baseret pa arsregnskabsdata. Dermed er bade egenkapitalen og
aktiver opgjort ud fra almindelig regnskabspraksis. Nedenfor er en kort beskrivelse af nogle
af de andre nggletal, der bliver brugt i analysen:

Bel&ningsgraden

Angiver i denne analyse forholdet mellem geeld og egenkapital. En lav belaningsgrad
indikerer, at selskabet primzert er finansieret med egenkapital, mens en hgj belaningsgrad
viser starre afhaengighed af fremmedkapital. F.eks. vil en beléningsgrad over 1 angive, at
mere end halvdelen af selskabets finansiering kommer fra fremmedkapital. Betydningen af
dette afhaenger af flere andre faktorer, herunder selskabets evne til at opfylde sine
forpligtelser. Derfor er en belaningsgrad over 1 ikke ngdvendigvis et faresignal, s leenge
selskabets indteegtsstram er tilstraekkelig til at opfylde dets forpligtelser.

Geeldsgraden

Angiver i denne analyse forholdet mellem geeld og aktiver. Gaeldsgraden er et nggletal, der
viser, hvor stor en del af selskabets aktiver, der er finansieret med geeld. En hgj geeldsgrad
viser, at aktiverne i hgj grad er finansieret med fremmedkapital, og en lav geeldsgrad viser,
at aktiverne i lav grad er finansieret med egenkapital.

Gearing

Angiver andel af selskabets kapital, som er fremmedfinansieret. Gearing er besleegtet med
belaningsgraden, men i stedet for at vise forholdet mellem geeld og egenkapital, angiver
gearing den konkrete andel, der er finansieret med fremmedkapital. Gearing bruges til at
fastseette elnetselskabernes Weighted Average Cost of Capital (WACC), der bruges til at
fastsaette forretningsrammen, som er en del indtaegtsrammen. | WACC’en bruges
gearingen til at fastsaette branchens optimale gearing pa tveers af branchen?.




Den samlede gaeld vokser ITorsyningssektoren

Forsyningssektoren har oplevet en markant stigning i den samlede geeld fra 2019 til 2023. Denne opadgaende udvikling ses pa tveers af varme-,
drikkevands- og spildevandssektorerne, hvilket indikerer en gget afheengighed af lanefinansiering.

Den samlede gzeld er vokset betydeligt de seneste ar

| de seneste ar er gaelden vokset betydeligt pa tveers af de tre forsyningssektorer, jf.
Figur 3.1. Denne udvikling er seerlig markant inden for drikkevandssektoren, hvor
geelden er naesten tredoblet. | varme- og spildevandssektoren har veeksten i gaelden
ogsa veeret betydelig. De samlede langfristede geeldsforpligtelser for de 78 selskaber,
der indgar i datagrundlaget, var 16,7 mia. kr. i 2019 og 28,8 mia. kr. i 2023.

Denne stigning i geeld kan tilskrives flere faktorer, herunder udvidelse af
forsyningsomrader, investeringer i infrastruktur og teknologiske forbedringer, som
selskaberne anser for ngdvendige for at sikre en baeredygtig og effektiv forsyning.
Samtidig peger selskaberne pd, at den voksende gzeld ogsa haenger sammen med
investeringer i vedligeholdelse og modernisering af eksisterende systemer for at sikre
en palidelig og moderne forsyning. Dette inkluderer st@rre projekter som forbedringer af
vandledninger og varmeanlaeg, der kreever betydelige kapitaludleeg og ofte finansieres
gennem lantagning. Tendensen forsteerkes desuden af politiske klima- og miljgkrav,
som driver sektorerne til at opna starre effektivitet og baeredygtighed gennem yderligere
modernisering.

De finansielle omkostninger fglger samme udvikling

De stigende renteudgifter og den akkumulerende geeldsbyrde har fart til vaesentligt
ggede finansielle omkostninger for forsyningsselskaberne, jf. Figur 3.2.

De ggede finansielle omkostninger er ikke udelukkende et resultat af
geeldsakkumulering, men ogsa af den generelle rentestigning, som pavirker bade ny og
i nogen omfang eksisterende geeld.

Figur 3.1@: Udviklingen i de samlede langfristede geeldsforpligtelser (n=78, 2019=100)
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Noter: (1) Datagrundlaget er regnskabsdata fra 78 selskabers arsrapporter. Fjernvarmeselskaberne: 7,7 mia. kr. i 2019; 9,7 mia. kr. i 2020; 10,7 mia. kr. i 2021; 11,3 mia. kr. i 2022 og 12,7 mia. kr. i 2023. Drikkevandsselskaberne: 1,9 mia. kr. i 2019; 2,2 mia.
kr. i1 2020; 3,0 mia. kr. i 2021; 4,6 mia. kr. i 2022 og 5,5 mia. kr. i 2023. Spildevandsselskaberne: 7,0 mia. kr. i 2019; 7,6 mia. kr. i 2020; 8,6 mia. kr. i 2021; 9,6 mia. kr. i 2022 og 10,7 mia. kr. i 2023.
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Denfinansielle struktur ifjernvarmesektoren

En analyse af fiernvarmeselskabernes regnskabsdata fra arsrapporterne viser, at geelden gennemsnitligt er sterre end egenkapitalen, hvilket indikerer en
begreenset egenkapitalbase i sektoren. Desuden viser resultaterne, at aktiverne i sektoren ikke er fuldt belant.

Der er en hgj beldningsgrad i fjernevarmesektoren

De fleste fjernvarmeselskaber i denne stikprgve har en starre geeld end egenkapital,
hvilket ses i data fra deres arsrapporter. Dette indikerer en begreenset egenkapitalbase i
sektoren. Der er dog en stor variation blandt fiernvarmeselskabernes belaningsgrad, jf.
Figur 3.3.

Denne relativt hgje belaningsgrad er en tendens blandt fiernvarmeselskaberne, men
der er ogsa betydelige variationer mellem de enkelte selskaber i stikpraven. Dette viser,
at der er forskelle i selskabernes kapitalstruktur. Desuden bemaerkes det, at flere
selskaber har en egenkapital, der er p& niveau med det kreevede indskud til etablering
af et selskab, hvilket vidner om den generelt lave egenkapital i sektoren. Det betyder
0gsa, at belaningsgraden ikke giver veesentlig entydig indsigt i fiernevarme-
selskabernes finansieringsstrategier.

Figur 3.3@; Belaningsgraden i fjernvarmesektoren — forholdet mellem geeld og

egenkapital (2023, n=19)
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Aktiverne i fiernvarmesektoren er ikke fuldt belant

Aktiverne i fiernvarmesektoren er ikke fuldt belant, hvilket ses ved, at den
gennemsnitlige geeldsgrad er 0,5, jf. Figur 3.4. Dette resultat tyder p&, at selvom
egenkapitalen i fiernvarmeselskaberne er relativt begraenset, har de ikke udnyttet deres
fulde lanekapacitet.

Dette kan tilskrives, at fiernvarmeaktiver skal afskrives over en periode pad minimum 5
ar og maksimalt 30 &r. For mange aktiver er denne periode kortere end deres faktiske
levetid, hvilket resulterer i, at fiernvarmeselskaberne afvikler geeld hurtigere, end
veerdien af aktiverne forringes.

Figur 3.40: Geeldsgraden i fjernvarmesektoren — forholdet mellem geeld og aktiver (2023,

n=19)

1,0

0,8

0,6
4 Gns.: 0,54

0,4

0,2 A

0,0 -

Noter: (1) Datagrundlaget er regnskabsdata fra 78 selskabers arsrapporter. Beldningsgraden er udregnet som forholdet mellem gaeld og egenkapital. Geeldsgraden er udregnet som forholdet mellem geeld og de samlede aktiver.
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Den finansielle struktur i drikkevancdssektoren

Analysen af selskabernes regnskabsdata viser, at drikkevandsselskabernes geeld generelt er lavere end henholdsvis deres egenkapital og aktiver.

Geelden overstiger derfor ikke selskabernes nuveerende finansielle kapacitet.

Geelden er lavere end egenkapitalen i drikkevandssektoren

Undersggelsen af drikkevandsselskabernes beldningsgrad viser, at geelden generelt er
lavere end egenkapitalen for disse selskaber, hvilket resulterer i en gennemsnitlig
bel&ningsgrad pa ca. 0,6, jf. Figur 3.5. Dette haenger ogsa sammen med, at der er flere
drikkevandsselskaber i undersggelsen, som naevner, at indteegter fra taksterne udgar
en vaesentlig del af finansieringen af deres investeringer. For disse selskaber spiller
takstindtaegterne en central rolle i bade at understgtte deres investeringsprojekter og
reducere behovet for ekstern finansiering.

P& den anden side viser data, at nogle drikkevandsselskaber har en geeld, der er hgjere
end deres egenkapital. Iseer for disse selskaber, hvis indteegtsrammen er fuldt udnyttet,
er der ikke samme mulighed for forudbetaling af investeringer, hvilket betyder, at
selskaberne skal lanefinansiere til nye investeringer.

Figur 3.50); Beldningsgraden i drikkevandssektoren — forholdet mellem geeld og

egenkapital (2023, n=29)

Drikkevandsselskabernes geeld er lavere end deres aktiver

Undersggelsen af drikkevandsselskabernes gaeldsgrad viser, at aktiverne i sektoren
generelt er lavt belant. Med en gennemsnitlig geeldsgrad pa 0,3, jf. Figur 3.6, er den
samlede aktivmasse i drikkevandsselskaberne lavere beldnt sammenlignet med
fiernvarmesektoren@. Flere selskaber naevner, at en lav geeldsgrad gar det lettere for
selskaberne at sikre de ngdvendige midler til at vedligeholde og udvide deres
forsyningssystemer.

Hertil kan det yderligere bemaerkes, at vandsektoren er gaet fra en udgiftsbaseret
kommunal tilgang far 2010, hvor gzelden var pa et lavere niveau, som fglge af at
investeringerne blev finansieret over taksten eller gennem lan med kortere Igbetid, da der
ikke var krav om at afskrive aktiver over en regulatorisk fastsat levetid.

Figur 3.60; Geeldsgraden i drikkevandssektoren — forholdet mellem geeld og aktiver
(2023, n=29)
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Noter: (1) Datagrundlaget er regnskabsdata fra 78 selskabers arsrapporter. Belaningsgraden er udregnet som forholdet mellem geeld og egenkapital. Geeldsgraden er udregnet som forholdet mellem geeld og de samlede aktiver.
(2) Reguleringen af forsyningsselskaber varierer mellem forsyningsarterne. Mens drikke- og spildevandsselskaber er underlagt indteegtsrammer, er fiernvarmeselskaber omfattet af et princip om ngdvendige omkostninger. For mere information se side 8.
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Denfinansielle struktur i spildevandssektoren

Analysen af selskabernes regnskabsdata viser, at spildevandsselskabernes gzeld generelt ogsa er lavere end henholdsvis deres egenkapital og aktiver.
Geelden overstiger derfor ikke selskabernes nuveerende finansielle kapacitet.

Geelden er lavere end egenkapitalen i spildevandssektoren Spildevandsselskabernes geeld er lavere end deres aktiver
Analysen viser, at ogsa spildevandsselskaberne generelt har en geeld, der er lavere end Aktiverne i spildevandssektoren er ogsa lavt belant pA samme made som i
egenkapitalen, med en gennemsnitlig beldningsgrad pa 0,3, jf. Figur 3.7. | forhold til drikkevandssektoren. Det afspejles i en gennemsnitlig geeldsgrad pa 0,2, jf. Figur 3.8.

drikkevandsselskaberne er den gennemsnitlige belaningsgrad i spildevandsselskaberne
kun halvt sa stor. Dette indikerer, at spildevandsselskaberne har en mindre del af deres
aktiver finansieret gennem geeld.

En lav geeldsgrad gar det lettere for selskaberne at sikre sig de ngdvendige midler til at
vedligeholde og udvide deres forsyningssystemer.

Ligesom for drikkevandsselskaber har nogle spildevandsselskaber ogsa generelt en
geeld, der er hgjere end deres egenkapital. Isaer for disse selskaber, hvis
indteegtsrammen er fuldt udnyttet, er der ikke samme mulighed for forudbetaling af
investeringer, hvilket betyder, at selskaberne skal lanefinansiere til nye investeringer.

Figur 3.70); Belaningsgraden i spildevandssektoren — forholdet mellem gzeld og Figur 3.8M: Geeldsgraden i spildevandssektoren — forholdet mellem geeld og aktiver
egenkapital (2023, n=30) (2023, n=30)
2,0 1,0
0,8
1,5
0,6
1,0
0,4
0,5
__________________________ 4 Gns.: 0,33 0,2 4 Gns.: 0,20
0,0 - 0,0 -

Noter: (1) Datagrundlaget er regnskabsdata fra 78 selskabers arsrapporter. Beldningsgraden er udregnet som forholdet mellem gaeld og egenkapital. Geeldsgraden er udregnet som forholdet mellem geeld og de samlede aktiver.
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Forsyningsselskaberne har adgang til ngdvendig finansiering

Resultaterne fra den kvalitative undersggelse viser graden af lanefinansiering i forsyningssektoren. Den gennemsnitlige lanefinansieringsgrad i
fjernvarme-, drikkevands- og spildevandssektoren er henholdsvis 90 pct., 55 pct. og 66 pct.

Selskaberne kan finde finansiering til deres investeringer

De interviewede selskaber oplever ingen umiddelbare udfordringer med at skaffe den
ngdvendige finansiering til deres investeringer. Det var heller ikke muligt at indhente
konkrete eksempler pa, at de har faet afslag pa lan. Forsyningsselskaberne far dermed
deekket deres lgbende investeringsbehov til deres forsyningsomrade.

Selskaberne naevner, at de ofte har gode muligheder for at optage Ian hos
KommuneKredit. Samtidig er der mange selskaber, som oplever en stor interesse fra
de kommercielle langivere. De private banker og pengeinstitutter tager ofte direkte
kontakt til forsyningsselskaberne og udviser generelt en god forstaelse for branchen.

Desuden nzevner selskaberne, at der ikke er vaesentlige forskelle pa lanerenterne pa
tveers af forskellige projekttyper. Dertil neevner ingen af de adspurgte selskaber
konkrete forhold med veesentlig indflydelse pa lanerenterne. | forleengelse heraf er der
heller ingen selskaber i denne kortleegning, som rapporterer om udfordringer ved at
optage lan til anlzegsfasen, hvor der ofte anvendes byggekreditter.

(n=35, pct. andel)

Fjernvarme
Drikkevand

Spildevand

Il Lanefinansieret M Ikke l&nefinansieret

Investeringer er i hgjere grad lanefinansierede i varmesektoren

| varmesektoren har 90 pct. af investeringerne de seneste fem ar veeret finansieret via
l&n, jf. Figur 4.1. Selskaberne naevner, at det blandt andet skyldes prisreguleringen, der
begreenser mulighederne for at generere afkast pa investeret kapital og dermed
reducerer incitamentet til at stille kapital til radighed. Derudover har kapitalen historisk
set kunne tilvejebringes gennem KommuneKredit til s& lave omkostninger, at det ikke
har givet mening at finde likviditet pa andre mader.

Vandsektoren har en lavere grad af lanefinansiering, men stadig en betydelig andel
med et gennemsnit pa henholdsvis 55 pct. og 66 pct. af investeringerne, der er
l&nefinansieret de seneste fem ar. Forventningen er, at vandsektoren vil opleve en
stigende geeldssaetning i fremtiden, da mange selskaber star over for betydelige
investeringer. Dette vil sandsynligvis fare til en stigning i brugen af lanefinansiering i
disse selskaber®.

Case 4.1®: Geelds- og belaningsgrad i elnetselskaber

For at give et perspektiv pa fiernvarme-, drikke- og spildevandsselskabernes finansielle
situation er det relevant at se pa elnetselskaber, som ogsa opererer som
forsyningsmonopoler.

Elnetselskaberne har en gennemsnitlig belaningsgrad pa 1,36, hvilket er markant hgjere
end belaningsgraden i drikke- og spildevandsselskaber, men lavere end beldningsgraden i
fiernvarmeselskaber. Den gennemsnitlige geeldsgrad i elnetselskaberne p& 0,54 er pa
niveau med fijernvarmeselskaber og hgjere end i drikke- og spildevandsselskaber. | en
rapport* fra 2022 estimerer Forsyningstilsynet, at den branchespecifikke gearing for elnet er
pa 50 pct., hvilket svarer til en beldningsgrad pa 1.

Noter: (1) Datagrundlaget er baseret pé interviews med en raekke fiernvarme-, vand- og spildevandsselskaber. For mere information se side 3 og bilag C.

(2) Der er to drikkevandsselskaber i stikprgven, som rapporterer en lanefinansiering pa 0 pct., hvor det ene selskab er en nyetableret forsyning, og det andet selskab er en del af en feelles cash-pool ordning (finansiering gennem moderselskab).
(3) Tallene er baseret pa en stikprave af 11 eldistributionsselskabers arsregnskaber, hvor der er trukket data pa materielle aktiver, egenkapital og langsigtede geeldsforpligtigelser.

(4) "Evaluering af WACC’en for netvirksomheder”, 2022, Forsyningstilsynet.




KommuneKredit er fortsat den dominerende laneudbyder

Den kvalitative analyse viser, at forsyningsselskaberne har stgrstedelen af deres geeld hos KommuneKredit, og at de fleste selskaber ikke indhenter flere
end ét tilbud, nar de skal optage Ian. Der er dog mange selskaber, som oplever en stor interesse fra de kommercielle langivere.

Forsyningsselskaber foretreekker KommuneKredit

De adspurgte selskaber, uanset forsyningsart, har historisk set valgt at Iane hos
KommuneKredit pa grund af deres lave renter og fleksibilitet i forhold til at imgdekomme
selskabernes finansielle behov, jf. Figur 4.2.

Der er dog nogle selskaber, som nu oplever en udfordrende proces med at optage |an
hos KommuneKredit pa grund af krav om garantistillelse og godkendelsesprocesser hos
kommunalbestyrelser, hvilket kan medfare forsinkelser og kompleksitet i
lAneans@gningsprocessen. Dette er ogsa belyst i Case 4.2.

Dette betyder, at enkelte starre selskaber planlsegger og samler deres
investeringsbehov for aret, sa de kan lave en samlet ansggning til kommunen.
Derudover er der ogsa forskelle pa kommunernes godkendelsesprocesser, hvor nogle
kommuner har en mere fleksibel tilgang med hensyn til lAnebehov end andre.

Flere selskaber papeger ogsa, at KommuneKredit stiller ggede compliance-krav, hvilket
kan medfgre en gget administrationsbyrde og krav til gkonomifunktionerne i
selskaberne i forbindelse med laneansggninger.

Case 4.2: Kommune opkraever en hgj garantiprovision

Et fiernvarmeselskab i Region Midtjylland star over for udfordringer med finansiering pa
grund af en relativt hgj garantiprovision pa 1,1 pct. Denne omkostning har faet selskabet til
at fraveelge KommuneKredit til optagelse af nye lan.

Selskabet har i stedet valgt at fokusere pa kommercielle l1angivere. De gnsker desuden at
opbygge steerke relationer med private banker, hvor de primaert er i dialog med
storkundeafdelingerne for at sikre bedre finansieringsbetingelser og lavere omkostninger.
Denne tilgang er en del af selskabets langsigtede strategi for at optimere finansierings-
omkostningerne og forbedre deres gkonomiske forhold.

Noter: (1) Datagrundlaget er den kvalitative undersggelse blandt forsyningsselskaberne. For mere information se side 3 og bilag C.
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Figur 4.2@: Fordeling af selskabernes samlede geeld mellem KommuneKredit og

kommercielle l&ngivere (n=35, pct. andel)

Fjernvarme

Il KommuneKredit [l Kommercielle l&negivere

Drikkevand

Spildevand

Figur 4.3 @ : Selskaber, der har indhentet mere end ét lanetilbud
(n=35, pct. andel)

I Indhentet mere end ét lanetiibud M Indhentet ét Ianetilbud

Begraenset indhentning af lanetilbud blandt forsyningsselskaber

For at fa et yderligere indblik i forsyningsselskabernes lanestrategi er de ogsa blevet
spurgt om, hvor mange forskellige lanetilbud de indhenter. Resultaterne viser, at 71 pct.
af forsyningsselskaberne veaelger at indhente ét lanetilbud, og 29 pct. veelger at indhente
mere end ét lanetilbud, jf. Figur 4.3. For multiforsyningsselskaber er det ofte
moderselskabet, der star for at indhente finansiering til datterselskaberne. Dette sikrer
billigere finansiering, da selskabet tager den samlede eller dele af den samlede
investeringsportefalje med i forhandlingerne med langiver.

Til trods for at mange selskaber ikke indhenter flere tilbud, har langt sterstedelen af de
adspurgte selskaber veeret i kontakt med en eller flere kommercielle lAngivere. Saerligt
de starre forsyningsselskaber oplever at blive kontaktet af kommercielle banker med
henblik p& at udlane penge til deres projekter.
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Selskaberne har fokus pa en stabil og forudsigelig rentebyrde

Resultaterne fra den kvalitative undersggelse viser, at forsyningsselskaberne foretraekker stabilitet i deres finansielle forpligtelser.

Der optages hovedsageligt fastforrentede lan

De fleste forsyningsselskaber, der deltog i denne undersggelse, har valgt at optage
fastforrentede lan. Denne kortleegning viser, at fiernvarme-, drikkevands- og
spildevandssektorens geeld i fastforrentede |an gennemsnitlig er hhv. 84 pct., 81 pct. og
94 pct., jf. Figur 4.4.

Fastforrentede I&n giver selskaberne mulighed for at beskytte sig mod renteudsving og
sikre, at deres finansielle planleegning kan gennemfgres uden risiko for uventede
stigninger i omkostningerne. Den hgje andel af fastforrentede lIan afspejler derfor en
preeference for en forudsigelighed, som kan forklares, ved at sektorens betydelige
investeringer gar, at selv sma aendringer i renteniveauet far stor betydning for
rentebetalingerne. Selskaberne vurderer samtidig, at der er en generel
forbrugerpraeference for stabile priser.

Figur 4.40: Fordelingen mellem fastforrentet l1an og variabelt rentetilpasningslan (n=35,

pct. andel)
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Case 4.3: Multiforsyningsselskab valgte kun fastforrentet |an for at udnytte lave renter

Et drikkevands- og spildevandsselskab i Region Midtjylland traf en beslutning om at
omlaegge deres variable rentetilpasningslan til et fastforrentet Ian. Denne beslutning blev
taget i en periode, hvor renterne var pa et historisk lavt niveau. Selskabet vurderede, at de
nuvaerende markedsforhold gav en gunstig mulighed for at sikre sig mod fremtidige
rentestigninger.

Selskabet havde tidligere haft flere lan med variabel rente, men med udsigt til potentielt
stigende renter valgte selskabet at fastlase renten ved at omlaegge til fastforrentet lan.
Denne beslutning blev truffet med det formal at stabilisere de finansielle omkostninger og
beskytte selskabet mod de potentielt hgjere renter, der kunne opsta i fremtiden.

Selskabernes overvejelser om laneportefgliens sammensaetning

Selvom fastforrentede lan dominerer, er der ogsa en anerkendelse af fordelene ved at
have en diversificeret laneportefalje. Ved at kombinere fastforrentede Ian med variabelt
forrentede 1&n kan selskaberne opna en mere balanceret risikoprofil.

Denne tilgang giver selskaberne mulighed for at udnytte potentielle rentefald og
reducere omkostningerne ved eventuelle fremtidige rentestigninger. Ved at diversificere
lanetyperne kan selskaberne forbedre deres gkonomiske fleksibilitet og styrke deres
evne til at navigere gennem fremtidige udfordringer, samtidig med at de mindsker den
samlede risiko. Dette er ogsa belyst i Case 4.3.

Noter: (1) Datagrundlaget er baseret pa interviews med en raekke fiernvarme-, vand- og spildevandsselskaber. For mere information se side 3 og bilag C.
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Garantiprovisionssatsen pavirker den finansielle strategi

Der kreeves kommunal garanti i hele lanets lgbetid ved Ian fra KommuneKredit. | den forbindelse skal selskaberne betale en garantiprovision. Satsen for
denne provision kan variere pa tvaers af kommunerne, men denne undersggelse viser, at den gennemsnitligt ligger pa 0,5 pct.

Garantiprovisionssatsen ligger gennemsnitligt pa 0,5 pct.

Deltagerne i undersggelsen er ogsa blevet spurgt ind til, hvad de
bliver opkraevet i garantiprovision. Resultaterne viser, at den
gennemsnitlige garantiprovisionssats er ca. 0,5 pct. Der er meget fa
outliers, og de fleste observationer er koncentreret relativt teet
omkring det beregnede gennemsnit (markeret med et kryds), jf. Figur
4.5. Samtidig viser resultaterne fra den kvalitative undersggelse, at
der ikke er store forskelle pa tveers af forsyningssektorerne. Der er
dog en lidt starre spredning i fiernvarmesektoren, hvor der ogsa er et
selskab, som bliver opkraevet den hgjeste garantiprovisionssats pa
1,1 pct., jf. Figur 4.6.

Figur 4.50: Fordelingen af garantiprovisionssatsen (n=32)®@
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Garantiprovisionssatsen er afggrende for selskabernes valg af
langiver

Selskaberne neevner, at satsen for garantiprovisionen er en af de
afggrende faktorer i forsyningsselskabernes beslutning om valg af
langiver. Selskaberne rapporterer, at KommuneKredit bliver fravalgt,
hvis garantiprovisionssatsen er pa et for hgijt niveau.

Dette valg understreger, hvordan omkostningerne ved
garantiprovision kan pavirke selskabernes finansielle strategi og kan
fore til, at de sgger alternative finansieringskilder med mere
konkurrencedygtige vilkar.

Figur 4.6M: Fordelingen af garantiprovisionssatsen (n=33)
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Information om garantistillelse®

Nedenfor fremhaeves nggleaspekter
ved kommunal garantistillelse og
tilhgrende krav og ansvar:

Lan og garantistillelse: Ved lan fra
KommuneKredit til en ikke-
kommunal juridisk enhed kreeves
kommunal garanti i hele lanets
lgbetid. Kommunen kan ogsa
garantere for I&n fra banker og
realkreditinstitutter.

Inddrivelse af garantiprovision:
Kommuner skal sikre opkraevning af
markedskonform garantiprovision
ved udstedelse af garantier til
forsyningsselskaber.

Risiko og kompensation: Huvis et
forsyningsselskab ikke kan betale,
skal kommunen deekke det
garanterede belgh, og garantiprovi-
sionen kompenserer kommunen for
at patage sig denne risiko.

Risikovurdering: En kvalificeret
risikovurdering af lantagers risiko-
profil er essentiel for beregning af
en markedskonform
garantiprovision.

Noter: (1) Datagrundlaget er den kvalitative undersggelse blandt forsyningsselskaberne. For mere information se side 3 og bilag C.

(2) Der er to forsyningsselskaber i stikpraven, som ikke har oplyst en garantiprovisionssats. Desuden skal I/S-selskaber ikke betale garantiprovision til kommunen. Der er et I/S-selskab fra fiernvarmesektoren med i stikpraven, som ikke er taget med i figuren.

(3) Vejledende udtalelse om kommunal garantistillelse efter varmeforsyningsloven, 20-12-2023, Energistyrelsen.
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Kommunale garantier bruges ikke til at sikre kommercielle lan

Undersggelsen viser, at forsyningsselskaberne, der optager 1an hos kommercielle langivere, ofte veelger at stille pantsikkerhed i deres aktiver frem for at
benytte kommunal garanti, primaert pa grund af de yderligere omkostninger fra garantiprovisionen.

Der stilles pantsikkerhed til de kommercielle langivere

I denne undersggelse er det konstateret, at ingen af de adspurgte forsyningsselskaber
benytter kommunen som garant for deres Ian hos banker og realkreditinstitutter.
Arsagen til dette fravalg skyldes primaert de betydelige omkostninger, der er forbundet
med garantiprovisionen, som selskaberne vurderer som uforholdsmaessigt hgje i forhold
til den gkonomiske fordel ved en kommunal garanti. Som fglge heraf veelger
stgrstedelen af selskaberne i stedet at stille pantsikkerhed i deres aktiver, nar de
optager geeld hos kommercielle langivere.

Dertil nzevner seerligt fiernvarmeselskaberne, at det er dyrt at lane penge fra
kommercielle langivere til konkurrenceudsatte aktiviteter, sdsom carbon capture-anlaeg
(CCS) og affaldsforbreendingsanlaeg. Det skyldes blandt andet, at det ikke er muligt at
stille sikkerhed i de regulerede aktiver. Se blandt andet Case 4.4 for uddybning og
kapitlet om barrierer ved lanoptagning.

Selskaberne oplever ikke vaesentlige udfordringer med at stille pantsikkerhed®

Den kvalitative undersggelse viser, at for selskaber med Ian hos en kommerciel langiver
veelger 50% at stille pantsikkerhed i deres aktiver, jf. Figur 4.7. Selskaberne rapporterer,
at denne praksis ikke udggar nogen stgrre udfordring, da banker og realkreditinstitutter
generelt accepterer aktiverne som tilstraekkelig sikkerhed. Dette geelder selv med
hensyntagen til de szerlige aktiver, der findes i forsyningssektoren, sasom rarledninger
og vandveerker. Veerdien af pant baserer sig typisk ikke pa aktivets likviditet i markedet,
men derimod dets evne til at generere indtaegter fra forbrugerne fremover®. Af de
adspurgte selskaber er der ingen, der oplever barrierer i forhold til at kunne stille
tilstraekkelig garanti i deres aktiver. Der er pa nuveerende tidspunkt tilstreekkelig frivaerdi.
De resterende af selskaberne med lan hos kommercielle langivere veelger alternative
finansieringsmetoder. Nogle selskaber bruger finansiel leasing i stedet for at stille
pantsikkerhed i aktiverne, mens andre har en kassekredit, hvor der ikke er samme krav
til sikkerhed.

Figur 4.70: Fordelingen af selskaber, der stiller pantsikkerhed (n=35)

Antal selskaber: 20 Antal selskaber: 15

Selskaber med lan
udelukkende hos KommuneKredit

Selskaber med lan
hos kommercielle langivere

M stiller pantsikkerhed [l Stiller ikke pantsikkerhed

Case 4.4: Multiforsyningsselskab skal finansiere CCS-anlaeg

Et multiforsyningsselskab vil gerne investere i et CCS-anlaeg til deres
fiernvarmeproduktionsanlaeg. | den forbindelse har selskabet veeret i dialog med
kommercielle banker om Ian til at finansiere anleegget. Selskabet oplyser, at de bliver tilbudt
l&n, der ligger 400 basispoint over deres normale lanerente, fordi de ikke kan stille
sikkerhed i deres regulerede aktiver, sdsom fiernvarmenettet.

Denne investering seetter dermed selskabet i en sveer gkonomisk situation. De gnsker at
bidrage til den gr@gnne omstilling ved at fange deres CO2-udledning, men for nuvaerende
medfarer det en tydelig risikoeksponering, da der ikke er et velfungerende marked for CO2,
og det er dermed sveert at f& forretningscasen til at haenge sammen.

Noter: (1) Datagrundlaget er baseret pa interviews med en raekke fiernvarme-, vand- og spildevandsselskaber. For mere information se side 3 og bilag C.
(2) Forsyningsselskaber er omfattet af en beldningsgraense pa 60 pct. Dette gger pantsikkerheden for I&ngiver, fordi aktivernes veerdi helst skal overstige l&nets starrelse for at mindske risikoen for l&ngiveren.
(3) For mere information se analysen "Kortlaegning af lanemarkedet for forsyningsselskaber”, der beskriver langiveres parametre ved kreditgivning.
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Forsyningsselskaherne valger sjeldent at &ndre deres lan

Det er kun fa af de adspurgte forsyningsselskaber, som har valgt at omleegge deres lan. Samtidig veelger selskaberne ofte at optage lan til en portefglje af

investeringsprojekter.
Forsyningsselskaberne omlaegger sjeeldent deres lan

Langt de fleste selskaber forklarer, at de ikke omlaegger eller indfrier |&n. Dette geelder
for bade fiernvarmeselskaber, hvor 85 pct. angiver, at de ikke har omlagt eller indfriet et
lan, samt for drikke- og spildevandsselskaber, hvor det er henholdsvis 92 pct. og 90
pct., som svarer det samme, jf. Figur 4.8. Iseer i drikke- og spildevandssektoren
forklares det lave niveau af omlaegninger med, at der ikke er en gkonomisk fordel for
selskaberne ved aktivt at optimere deres laneportefalje. Dette skyldes den gaeldende
gkonomiske regulering. For mere information se Case 4.5 samt kapitlet om barrierer
ved lanoptagning.

Den lave andel af selskaber, der veelger at omlaegge deres lan, kan ogsa afspejle en
periode praeget af manglende kursgevinster og stigende renter, hvilket gar det mindre
attraktivt at refinansiere eller omleegge eksisterende lan.

En tredje arsag kan veere, at |an i KommuneKredit er inkonvertérbare og dermed ikke
kan indfries til kurs 100 uanset den aktuelle markedskurs pa obligationen. Lanene kan
dog stadig indfries til markedskursen.

Der er dog mange selskaber, som er i Igbende dialog med kommercielle langivere og
derigennem far vejledning og radgivning om geeldspleje.

Figur 4.80: Forsyningsselskaber, der enten har omlagt eller indfriet et lan (pct. andel)

Case 4.5: Indregning af finansielle indteegter i indteegtsrammen i vandsektoren

Et vandselskab havde en gunstig mulighed for at omleegge nogle af deres lan for at opna en
betydelig kursgevinst, men afholdt sig fra det, da realiserede kursgevinster indberettes som
en indtaegt og indregnes sammen med gvrige indtaegter for at sikre overholdelse af den
wkonomiske ramme. Derfor ma selskabet det pageeldende ar nedseette forbrugertaksterne
med et belgb svarende til den finansielle indtaegt, der realiseres ved kursgevinsten.

Selskabet nzevner, at dette resulterer i manglende incitament til at optimere den finansielle
struktur, herunder optimering af den samlede likviditet.

Der optages hovedsageligt |an til en portefglje af investeringer

Forsyningsselskaberne finansierer typisk deres investeringer ved at optage lan til en
samlet portefglje af projekter, jf. Figur 4.9. | tilfeelde af starre enkeltstdende investeringer
veelger selskaberne dog ofte at optage separate lan dedikeret specifikt til disse projekter.

Der er ingen selskaber, som samler investeringer i en portefglje for at handtere
udfordringer ved uoverensstemmelser mellem aktivernes afskrivningsperiode og
lanenes lgbetid.

Figur 4.90): Lanes der til enkelte investeringer eller portefglje (procentandel)

Fjernvarme
Drikkevand

Spildevand

Il Har omlagt eller indfriet et 1&n [l Har ikke omlagt eller indfriet et Ian

Fjernvarme
Drikkevand

Spildevand

Il Optager 1an til portefalier M Kun til enkelte investeringer

Noter: (1) Datagrundlaget er baseret pa interviews med en raekke fiernvarme-, vand- og spildevandsselskaber. For mere information se side 3 og bilag C.
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Forsyningsselskaberne anvender professionel radgivning

Der er flere selskaber, som bruger vejledning fra deres kommercielle langiver, rddgivning fra deres revisor eller bruger professionel radgivning i

forbindelse med optagelse og omleegning af lan.
Forsyningsselskaberne sgger relevant radgivning i forbindelse med lanoptagelse

Naesten halvdelen af selskaberne i denne undersggelse far konkret vejledning fra deres
bank eller pengeinstitut, jf. Figur 4.10. Denne radgivning kan omfatte alt fra strategisk
vejledning om optimal lanestruktur til praktisk hjeelp ved optagelse og omlaegning af lan.

Resultaterne fra den kvalitative undersggelse viser ogsa, at 25 pct. af
drikkevandsselskaberne anvender anden professionel radgivning. Dette forhold viser
en bevidsthed om vigtigheden af at udnytte ekspertise for at sikre gunstige lanevilkar og
optimere den finansielle struktur. Professionel radgivning kan bidrage til at identificere
de mest fordelagtige l1aneprodukter, navigere i komplekse finansielle beslutninger og
tilpasse laneportefalien i overensstemmelse med selskabets langsigtede mal og
regulatoriske krav. Dette er ogsa belyst i Case 4.6.

Case 4.6: Multiforsyningsselskab veelger udelukkende private langivere

Et lille multiforsyningsselskab beliggende i Region Nordjylland bliver af deres kommune
opkraevet en relativt hgj garantiprovision pa 0,75 pct. Denne provision ger 1an fra
KommuneKredit mindre attraktive for selskabet, hvilket har betydet, at de har valgt at
fokusere pa private langivere for at opna de mest fordelagtige finansieringsbetingelser.

Derfor har de valgt at veere i mere regelmaessig dialog med deres langivere for at optimere
lanevilkar, sikre rentesatser, anvende rente-swaps og overveje omlaegning samt
vidererulning og indfrielse af eksisterende lan. Denne aktive tilgang hjeelper selskabet med
at minimere finansielle risici og udnytte de mest favorable finansieringsmuligheder.

Nar selskabet planleegger nye projekter, sikrer de sig, at de modtager tilbud fra mindst to
forskellige banker. Denne procedure sikrer en grundig evaluering af
finansieringsmulighederne og giver selskabet mulighed for at veelge den mest gkonomisk
fordelagtige lgsning.

Figur 4.100 : Procentandel af selskaber, som anvender professionel radgivning i forbindelse med optagelse og omlaegning af lan (n=35)

Vejledning fra bank eller pengeinstitut

Radgivning fra revisor

Anden professionel radgivning

I Fiernvarme M Drikkevand M Spildevand

46%

Noter: (1) Datagrundlaget er baseret pa interviews med en raekke fiernvarme-, vand- og spildevandsselskaber. For mere information se side 3 og bilag C. En respondent kan have valgt flere svarmuligheder.
(2) Professionel radgivning refererer i denne sammenhaeng til r&dgivning, som leveres mod betaling, typisk fra eksterne konsulenter, radgivningsfirmaer eller eksperter, der tilbyder specialiseret viden og vejledning i specifikke fagomrader.
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Henleggelsesmuligheden forventes afskaffet for fjernvarme

Det er ca. en tredjedel af de adspurgte fjernvarmeselskaber, der anvender henlaeggelser til finansiering af fremtidige investeringer. Der er dog flere

selskaber, der allerede er gaet veek fra at bruge henlaeggelser som fglge af den politiske aftale, som laegger op til at fjerne denne mulighed.

Der er stadig nogle fjernvarmeselskaber, der anvender henleeggelser

Fjernvarmeselskaberne har i dag mulighed for at opkraeve op til 75 pct. af en konkret
investering fra forbrugerne forud for idriftseettelsestidspunktet ved henlaeggelser. For at
gere dette skal fiernvarmeselskabet indsende en investerings- og henleeggelsesplan til
Forsyningstilsynet. Resultaterne fra den kvalitative undersggelse viser, at 31 pct. af
flernvarmeselskaberne anvender henlaeggelser, jf. Figur 4.11.

Hvis et selskab veelger ikke at gennemfgre investeringen, skal henlaeggelserne
tilbagebetales til forbrugerne, selskabet er derfor i en periode ngdt til at nedseette
varmeprisen for at kompensere forbrugerne for, at de har forudbetalt til en investering,
der alligevel ikke afholdes. Dette skaber administrative udfordringer for selskaberne. Se
blandt andet Case 4.7 for uddybning og kapitlet om barrierer ved lanoptagning.

Der er flere selskaber, der er stoppet med at bruge henlseggelser som fglge af den
politiske aftale "Klimaaftale om grgn strem og varme 2022”, som lzegger op til at fierne
denne mulighed.

Case 4.7: Fjernvarmeselskab ender med at skulle tilbagefare henlaeggelser

Et mindre fijernvarmeselskab i Nordjylland har flere gange veeret ngdt til at tilbagefgre
henlaeggelser, da planlagte projekter enten er blevet droppet eller udskudt. Denne praksis
har skabt administrative udfordringer for selskabet, som oplever, at tilbagefgrelsen af midler
er bade tids- og ressourcekraevende.

Selskabet papeger, at det er problematisk, at henlaeggelser ikke kan overfgres til andre
projekter eller investeringer, hvilket kunne have lettet de administrative byrder og skabt
starre fleksibilitet i planlsegningen.

Figur 4.11 @ : Anvendelse af henlaeggelser (n=13, pct. andel)

Fjernvarme

Il Anvender henleeggelser M Anvender ikke henlaeggelser

Noter: (1) Datagrundlaget er baseret pa interviews med en raekke fiernvarme-, vand- og spildevandsselskaber. For mere information se side 3 og bilag C.
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Likviditetsstyring med fieksible afskrivninger og kassekredit

Flere af respondenterne i undersggelsen oplyser, at de oplever udfordringer med likviditeten. For at imgdega disse problemer anvender selskaberne dog

en raekke forskellige metoder.
Likviditetsudfordringer

Der er flere af de adspurgte selskaber i fiernvarme-, drikkevands- og
spildevandssektoren, som naevner problemstillingen, der kan opsta ved
tidsforskydningen mellem indtaegter fra forbrugerne og forfaldne regninger, dette
skyldes blandt andet, at indteegterne kommer ind fa gange om aret, men i store
meaengder. Dermed kan der opsta relativt store likviditetsmaessige udsving i
kassebeholdningen, og dette er seerligt aktuelt for selskaber med mange forbrugere.

En kassekredit giver selskaberne et fleksibelt vaerktgij til at handtere udsving i
likviditeten

En kassekredit giver selskaber et fleksibelt vaerktgij til at handtere udsving i likviditeten.
De fleste selskaber beretter om, at de p& nuveerende tidspunkt er i stand til at handtere
likviditetsmaessige udsving ved hjeelp af en kassekredit.

For kommunale selskaber kan der veere udfordringer med at opretholde en tilstreekkelig
kassekredit til at handtere likviditetsudsving. Den regulatoriske graense for en
kassekredit i kommunale selskaber kan medfare, at denne kreditfacilitet ikke er
tilstreekkelig til at daekke de likviditetsudsving, der opstar pa grund af forskydning i
tidspunkterne for indtsegter fra forbrugerne og forfaldne regninger. Se blandt andet
Case 4.8 for uddybning samt kapitlet om barrierer ved lanoptagning.

Case 4.8: Kassekreditloft skaber likviditetsproblemer for fijernvarmeselskab

Et starre fijernvarmeselskab i Region Sjeelland har en kassekredit til at styre likviditeten
gennem aret. Kassekreditten er begraenset af et loft, der er fastsat ud fra antallet af borgere
i selskabets forsyningsomrade.

P& grund af dette loft oplevede selskabet en likviditetsklemme, der tvang dem til at sege
henstand hos leverandgrerne. Desuden blev de ngdt til at seelge CO2-kvoter pa et
ufordelagtigt tidspunkt for at skaffe hurtig likviditet.

Figur 4.12M: Fjernvarmeselskabernes anvendelse af fleksible afskrivninger (n=13, pct.

andel)

Fjernvarme

Il Benytter fleksible afskrivninger [l Benytter ikke fleksible afskrivninger

Fjernvarmeselskabernes anvendelse af fleksible afskrivninger

Langt de fleste fiernvarmeselskaber benytter sig af fleksible afskrivninger som et
redskab til at opretholde bade stabile varmepriser og tilstreekkelig likviditet i deres drift2,
jf. Figur 4.12.

Denne praksis giver selskaberne mulighed for at tilpasse afskrivningsperioderne inden
for en periode af min. 5 ar og maks. 30 ar, hvilket ggr dem i stand til bedre at handtere
udsving i bade udgifter og indteegter. Ved at justere afskrivningerne kan
fiernvarmeselskaberne saledes afbgde nogle af de likviditetsudfordringer, de star
overfor, og samtidig sikre en mere forudsigelig gkonomisk udvikling@.

Pa den anden side kan begraensningen i afskrivningsperioden ogsa udgare en hindring,
idet den kan veere for restriktiv for nogle projekter med en levetid pa over 30 ar og
tilsvarende for investeringer med en levetid under 5 ar. Yderligere forklaring findes ogséa
i kapitlet om barrierer ved lanoptagning.

Noter: (1) Datagrundlaget er baseret pa interviews med en raekke fiernvarme-, vand- og spildevandsselskaber. For mere information se side 3 og bilag C.
(2) F.eks. kan store udsving i breendselspriserne pavirke selskabernes likviditet, da der kreeves tre maneders varsel om vaesentlige prisstigninger, hvilket resulterer i en forsinkelse i prissaetningen i forhold til udviklingen af omkostninger.

KPMG



Vandselskaber forudser gkonomisk usikkerhed i fremtiden

Samtlige selskaber i drikkevands- og spildevandssektoren har et eller flere aktiver, som har en laengere afskrivningsperiode end Igbetiden pa de
dertilhgrende lan. Afskrivningsperioden for drikkevands- og spildevandsselskabernes aktiver er op til 75 ar, og lgbetiden pa lanene er op til 30-40 ar.

Uoverensstemmelse mellem afskrivningsperiode og lgbetid

| drikkevands- og spildevandssektoren er der en gennemgaende uoverensstemmelse
for aktivernes afskrivningsperiode og lgbetiden pa de dertilhgrende Ian. Samtlige
selskaber, der deltog i denne undersggelse, har rapporteret, at de oplever, at
starstedelen af deres aktivers afskrivningsperiode er leengere end de geeldende lans
Igbetid, jf. Figur 4.13.

Denne uoverensstemmelse kan ifglge selskaberne skabe betydelige udfordringer i
forhold til at sikre en baeredygtig finansiel struktur, da selskaberne risikerer at skulle
refinansiere deres Ian, mens deres aktiver stadig er i brug, hvilket kan medfere
yderligere omkostninger og gkonomisk usikkerhed. Det kan i sidste ende ogsa betyde,
at selskabet bliver sat under administration som fglge af at have hgjere udgifter end
indtaegter.

Selvom flere selskaber har bemaerket, at kommercielle banker tilbyder I&n, som kan
forleenge Igbetiden og dermed bedre matche afskrivningsperioden, er der en udbredt
tilbageholdenhed med at benytte sig af disse produkter®. Den primzere arsag til denne
tilbageholdenhed er, at disse laneprodukter ofte ikke tilbyder den samme rente gennem
hele laneperioden. Udsigten til renteforhgjelser over tid har gjort det mindre attraktivt for
selskaberne at optage sddanne lan, da det kan fare til uforudsete stigninger i deres
finansielle forpligtelser. Dette er ogsa belyst i Case 4.9.

Figur 4.13@: Match mellem aktivernes afskrivningsperiode og lanets lgbetid

(n=22, pct. andel)

Drikkevand 100%

Spildevand 100%

Il Aktiverne har en lzengere afskrivningsperide end l&nets Igbetid

Il Aktivernes afskrivningsperiode matcher lanets lgbetid

Case 4.9: Drikkevands- og spildevandsselskab er tilbageholdende med nye

laneprodukter med leengere lgbetid

Et drikkevands- og spildevandsselskab har udtrykt tilbageholdenhed over for at benytte nye
typer af lan fra kommercielle langivere, der tilbyder en lzengere lgbetid, pa f.eks. 60 ar.

Selskabet angiver som primeer arsag, at disse lan kun garanterer en fast rente i en del af
perioden. For at opna den lzengere Igbetid kraeves det, at lanet omlaegges undervejs, hvilket
medfarer en usikkerhed omkring de fremtidige rentevilkar. Denne usikkerhed omkring
renteniveauet efter omlaegningen ger selskabet tavende over for at benytte sddanne
finansieringsmuligheder, da de foretraekker stabilitet og forudsigelighed i deres finansielle

forpligtelser.

Noter: (1) KommuneKredit kan i dag kun tilbyde I&n med 40-arig lgbetid.

Udnyttelse af indteegtsrammen i drikkevands- og spildevandssektoren

Indteegtsrammen i drikkevands- og spildevandssektoren fastseetter en gvre greense for,
hvor meget et selskab mé& opkraeve fra sine forbrugere. Flere selskaber rapporterer, at
de udnytter denne indtaegtsramme blandt andet til at finansiere deres investeringer.
Denne tilgang indebzerer, at selskaberne anvender de midler, som de far tildelt inden
for deres regulerede indteegtsramme, til at deekke udgifterne ved nye projekter eller
opgraderinger.

Selskaberne naevner, at de ved at udnytte indteegtsrammen kan undga yderligere
geeldsoptagelse og dermed reducere deres finansielle forpligtelser. Dette forudseetter
dog, at der er tilstraekkeligt raderum i indtaegtsrammen til at anvende arets takstmidler
til investeringer i samme ar. Med et stigende investeringsniveau forventes denne
mulighed at blive begreenset, hvilket kan fare til get geeldsoptagelse for at finansiere
ngdvendige projekter. Desuden naevner selskaber, at effektiviseringskravet for CAPEX-
delen af deres indteegtsramme indskreenker deres handlefrined og potentielt kan fgre
dem mod konkurs i fremtiden. De papeger ligeledes usikkerheden omkring muligheden
for at opna investeringstilleeg til ggede aktivitetsniveauer, hvilket ogsa bliver belyst i
afsnit 5 om barrierer ved lanoptagning .

(2) Datagrundlaget er baseret pa interviews med en reekke fiernvarme-, vand- og spildevandsselskaber. For mere information se side 3 og bilag C.
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Introduktion til afsnit om barrierer

Denne undersggelse viser, at forsyningsselskaberne pa nuvaerende tidspunkt har adgang til den ngdvendig finansiering af deres investeringer.
Selskaberne neevner dog en raekke barrierer og problemstillinger i forhold til JAnoptagelse og sikring af likviditet.

Forsyningsselskaberne har pa nuveerende tidspunkt adgang til finansiering

Selskaberne nzevner, at de overordnet set i dag kan fa adgang til den ngdvendige
finansiering af deres investeringer. Dog har flere selskaber fremheevet forskellige
barrierer og problemstillinger, som potentielt kan pavirke deres gkonomiske situation og
langsigtede finansieringsstrategier.

Disse barrierer og problemstillinger varierer i omfang og karakter, og mens de fleste
ikke udger en akut trussel mod selskabernes mulighed for at rejse kapital, kan de
alligevel skabe kompleksitet i deres gkonomiske planleegning og beslutningstagning.
Dette afsnit uddyber de mest relevante udfordringer, som selskaberne har rapporteret.

Potentielle fremtidige udfordringer skaber usikkerhed

Flere af de rapporterede barrierer og problemstillinger kan dog ifalge selskaberne
udvikle sig til starre problemer for selskaberne i fremtiden. Iseer i en sektor praeget af
store kapitalbehov og langsigtede investeringer kan aendrede gkonomiske vilkar eller
skiftende regulering ifglge selskaberne skabe yderligere pres pa selskabernes
finansieringsmuligheder. Derfor kan det veere afggrende, at selskaberne er
opmeerksomme pa disse potentielle risici og forbereder sig pa at handtere dem effektivt
for at sikre deres gkonomiske robusthed og langsigtede baeredygtighed.



Udbredelse: Sektor:
B i ills Y % % Udbredt enighed Fjernvarme
arrierer og problemstillinger (1/4 ok vapenenred
* Begraenset enighed n Spildevand

Nedenstaende tabel indeholder en kort beskrivelse af de rapporterede barrierer og problemstillinger samt en kategorisering baseret pa udbredelsen, og
hvilke sektorer der oplever den pageeldende barriere eller problemstilling.

Barrierer/Problemstillinger Udbredelse Sektor

Fjernvarmeselskaberne har en begreaenset egenkapital, hvilket ger sektoren afhaengig af lanefinansiering * ** .
X

Fjernvarmeselskaber har generelt en lav egenkapital, hvilket ger dem afhaengige af lanefinansiering bade i forhold til nye investeringer og likviditetsstyring, og pa
den made er fiernvarmeselskaberne seerligt sarbare over for eendringer i regler, der begreenser deres lanoptagning og deres likviditetsstyringsredskaber.

udfordringer for selskabet, da det kan veere sveert at forudse, hvornar investeringen helt ngjagtigt skal finde sted og til hvad, som er et krav ved de geeldende
henlaeggelsesregler. Dette har betydet, at flere selskaber har veeret tvunget til at betale pengene tilbage til forbrugerne. Derudover er der en overvejende
formodning blandt selskaberne om, at henleeggelsesmuligheden er pa vej ud, og derfor er flere selskaber stoppet med at bruge den.

Fjernvarmeselskaberne finder alternativer til at anvende henleeggelser via lanemarkedet, men det kan gge de finansielle omkostninger
Fjernvarmeselskaberne star over for udfordringen med at finde alternative finansieringsmetoder efter indgaelse af den politiske aftale, som lsegger op til at * *
X

Ufleksible regler for anvendelsen af henleeggelser medfgrer administrative udfordringer
Henleeggelser bliver i noget omfang benyttet i dag. Af de adspurgte selskaber neaevnte flere, at de geeldende regler for henleeggelser er for ufleksible, hvilket skaber * *
X

begreense brugen af henlaeggelser. Uden muligheden for at bruge henlaeggelser som finansieringskilde bliver selskaberne ngadt til at gge deres afhaengighed af lan
til at finansiere fremtidige investeringer. Dette potentielle skift kan gare fiernvarmeselskaberne mere sarbare over for sendringer i markedets betingelser, herunder
renteudsving, som kan pavirke omkostningerne ved lantagning. Det kan derfor medfere flere udsving i varmepriserne.

Lempelige regler for afskrivningstakst giver selskaberne mulighed for likviditetsstyring, men det skaber ugennemsigtighed og kan give selskaberne
uretmaessige konkurrencefordele
Afskrivninger bliver aktivt brugt til at udjeevne varmepriser og sikre likviditet. P& grund af den lave egenkapital befinder fiernvarmeselskaberne sig i en udfordrende
* ok RS

likviditetssituation, hvis de ikke har andre redskaber til at styre likviditeten. De lempelige afskrivningsregler giver selskaberne en god mulighed for at tilrettelaegge
indteegter i forhold til likviditetsbehov og sikre en forudsigelig varmepris. Dog er det ogsa en opfattelse for nogle selskaber i sektoren, at reglerne ogsa giver
selskaberne mulighed for at skjule over- og underskud, hvilket gar det vanskeligere for Forsyningstilsynet at fare tilsyn med fjernvarmeselskabernes gkonomi.
Desuden er reglerne ikke i overensstemmelse med geeldende praksis i arsregnskabsloven, hvor aktiver normalt afskrives over deres levetid. Endvidere kan det
opfattes som konkurrenceforvridende, at nogle selskaber har adgang til billig kapital ved at afskrive aktiver hurtigere end andre.

Restriktive regler for afskrivningsperiode pavirker potentielt businesscases pa lange investeringer negativt, og der er risiko for, at selskabet ikke kan
indregne de fulde afskrivninger ved meget korte investeringer

Fjernvarmeselskaber skal afskrive aktiver over min. 5 ar og maks. 30 &r. Den gvre greense pa 30 ar blev naevnt som uhensigtsmaessig, da levetiden for aktiver kan
veere leengere, og det kan potentielt gdeleegge en forretningscase at afskrive over 30 ar i stedet for f.eks. 40 ar. Ligeledes naevnes den nedre greense pa 5 ar som ** X
uhensigtsmaessig, da aktiver kan have en kortere levetid end 5 &r. Det betyder, at fiernvarmeselskaber risikerer ikke at kunne indregne de fulde afskrivninger for en
investering, hvis investeringen har en levetid pa mindre end 5 &r, og kontrakten udlgber inden denne periode. Dette skyldes en kombination af kontraktlige
begraensninger samt gaeldende afskrivningsregler.
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Udbredelse: Sektor:
B i ills Y % % Udbredt enighed Fjernvarme
arrierer og problemstillinger (2/4) 3 Nagmanes
* Begraenset enighed n Spildevand

Nedenstaende tabel indeholder en kort beskrivelse af de rapporterede barrierer og problemstillinger samt en kategorisering baseret pa udbredelsen, og

hvilke sektorer der oplever den pageeldende barriere eller problemstilling.

Udbredelse Sektor

Barrierer/Problemstillinger

Komplekse regler for forrentning af indskudskapital reducerer incitamentet til at investere i fjernvarmesektoren

En af rsagerne til den lave egenkapital i fiernvarmesektoren i dag er den begreensede mulighed for at fa et rentabelt afkast pa den indskudte kapital. Med
regeleendringerne i 2017 blev mulighederne for forrentning veesentligt indskraenket. Reglerne opfattes som bade komplekse og for rigide i forhold til
forrentningsgrundlaget. Denne problemstilling neevnes af flere starre fijernvarmeselskaber fra undersggelsen.

Finansiering af konkurrenceudsatte aktiviteter (f.eks. affaldsforbreending og CCS) er markant dyrere end finansiering af regulerede aktiviteter
Finansiering af konkurrenceudsatte aktiviteter naevnes af flere selskaber som problematisk, for sa vidt angar 1an i kommercielle banker, da der ikke kan stilles
sikkerhed i de regulerede aktiver. Det betyder markant darligere finansieringsvilkar blandt andet i form af hgjere renter. Dette geelder bade mht. affaldsforbreending
og CCS (Carbon Capture and Storage), som selskaberne opfatter som samfundsopgaver.

Usikkerhed om fremtidig prisregulering giver usikkert investeringsmiljg
Usikkerhed om den kommende prisregulering skaber usikkerhed om de fremtidige rammevilkar, herunder om selskaberne kan tilbagebetale lan mv. Dette
fremfares seerligt af brancheforeningen for fijernvarmeselskaber, Dansk Fjernvarme.




Udbredelse: Sektor:
B i ills Y % % Udbredt enighed Fjernvarme
arrierer og problemstillinger (3/4 ok vapenenred
* Begraenset enighed n Spildevand

Nedenstaende tabel indeholder en kort beskrivelse af de rapporterede barrierer og problemstillinger samt en kategorisering baseret pa udbredelsen, og
hvilke sektorer der oplever den pageeldende barriere eller problemstilling.

Barrierer/Problemstillinger Udbredelse Sektor

Selskaberne bliver mere geeldssatte, hvilket indskraenker deres rdderum grundet ggede forpligtelser

Der er generalt behov for gget investeringsniveau i bade drikke- og spildevandssektoren, og dette skal passes ind i den nuvaerende regulering, hvor selskaberne er * * *
underlagt indteegtsrammer. Alle de adspurgte selskaber naevner, at dette betyder en hgjere grad af lanoptagning, da disse investeringer ikke kan passes ind ved
takstopkraevninger, hvilket betyder, at selskaberne bliver mere geeldssatte, hvilket indskraenker selskabets raderum grundet ggede forpligtelser.

Effektiviseringskrav pa CAPEX-delen af indteegtsrammen skaber usikkerhed om, hvorvidt investeringer kan finansieres

De fleste selskaber forklarer, at de i deres fremskrivning af indteegtsrammerne for den neertstaende fremtid star over for et skift fra at have en baeredygtig gkonomi
til at have underskud. Dette skyldes iseer effektiviseringskrav og szerligt krav til effektivisering af CAPEX-delen af indteegtsrammen. Selskaberne papeger, at * * *
CAPEX-delen udger en "sunk cost”, som de ikke kan effektivisere. Desuden fremhaever selskaberne, at kommunerne ma tage i betragtning, at det vil veere en darlig
beslutning at stille garanti for deres lan, hvis selskaberne ikke kan dokumentere et positivt cashflow.

Uoverensstemmelse mellem afskrivningsperioden og lanets lgbetid skaber likviditetsudfordringer I

De fleste selskaber naevner ogsa de likviditetsmaessige udfordringer, der opstar, nar afskrivningsperioden falger den tekniske levetid, som for seerligt starre
investeringer er leengere end laneperioden. Mange selskaber oplever, at de kommercielle banker har produkter, der kan imgdekomme denne problematik. Mange * * *
selskaber fremhaever om disse produkter, at de ikke kan tilbyde en fast lanerente i hele laneperioden, og de har af den grund vaeret tevende med at tage disse
l&neprodukter i brug.

Usikkerhed om muligheden for at fa et aktivitetstillaeg/supplerende investeringstillaeg

Selskaberne er opmaerksomme p3, at de kan ansgge om tilleeg til nyinvesteringer, der sikrer, at indteegtsrammen i hgjere grad falger selskabernes
investeringsniveau, men naevner ogsa i denne forbindelse, at de ser det som en vaesentlig usikkerhed, om de kan fa et aktivitetstilleeg/supplerende * *
investeringstilleeg af Vandsektortilsynet. Denne usikkerhed, fremhaever de, gar investeringerne mere usikre, i forhold til om de kan indhente indteegter til at deekke
omkostningerne.

Finansielle indteegter indregnes som en del af indteegterne i den gkonomiske ramme, hvilket reducerer incitament til aktiv geeldspleje

Flere selskaber peger ogsé pa et manglende incitament til at optimere den finansielle struktur, herunder optimering af den samlede likviditet. Arsagen hertil er, at
finansielle indteegter anses som indteegt pa lige fod med indteegter fra takstopkraevning, f.eks. indberettes realiserede kursgevinster som indteegt og indregnes * * X X
sammen med gvrige indteegter fra selskabet for at sikre overholdelse af den gkonomiske ramme. Dermed kan selskaberne i de ar, hvor de har finansielle indteegter,
opkreeve feerre indteegter fra forbrugerne. Dette kan veere en af arsagerne til, at denne undersggelse viser, at de fleste selskaber ikke har en aktiv gzeldspleje.




Udbredelse: Sektor:
B i ills Y % % Udbredt enighed Fjernvarme
arrierer og problemstillinger (4/4 ok vapenenred
* Begraenset enighed n Spildevand

Nedenstaende tabel indeholder en kort beskrivelse af de rapporterede barrierer og problemstillinger samt en kategorisering baseret pa udbredelsen, og
hvilke sektorer der oplever den pageeldende barriere eller problemstilling.

Barrierer/Problemstillinger Udbredelse Sektor

Forsyningsselskaberne gnsker bedre mulighed for at opspare egenkapital til investeringer, men det medfarer ggede alternative omkostninger hos
forbrugerne
Forsyningsselskaberne star over for en kompleks udfordring med at balancere behovet for at minimere finansieringsomkostningerne og overholde reguleringens
L. 0.0 4 ¥

krav om afskrivning over en leengere periode. Selskaberne benytter muligheden for at finansiere med egenkapital, f.eks. gennem henleeggelser i
fiernvarmesektoren. Dette sker dog i begreenset omfang ifglge analysens resultat. | vandsektoren kan finansiering ogsa ske via overskud i indtsegtsrammen. |
begge tilfeelde hjeelper det med at reducere selskabets laneomkostninger og styrker selskabets soliditet. P& den anden side sigter reguleringen mod at sikre en
passende fordeling af betalingsbyrden, f.eks. over aktivernes levetid i vandsektoren og med mulighed for at afskrive over 30 ar for fiernvarmeselskaberne.
Reguleringerne medfarer, at selskaberne tilretteleegger finansiering, sa den svarer til afskrivningsperioden med ggede finansielle omkostninger til falge, hvis de
ikke kan finansieres ved egenkapital. Selvom det kan virke tillokkende for selskaberne at forudbetale investeringer gennem indtaegtsrammen eller henlaeggelser for
at reducere laneomkostningerne, kan dette samfundsgkonomisk set vaere en mindre optimal lgsning. Det skyldes blandt andet, at forbrugerne har en alternativ
omkostning ved at betale en hgjere pris nu, fremfor at den samlede omkostning bliver fordelt over tid, da det forhindrer forbrugerne i at atholde andre teenkelige
udgifter eller investeringer.

forbrugerne og forfaldne regninger. Reglen fastsaetter en gvre graense for kassekreditten i forhold til antallet af borgere i kommunen. Graensen er i dag 175 kr. pr.
indbygger i kommunen. Selvom ikke alle kommunale selskaber oplever denne begraensning, kan det veere problematisk for dem, der gar. Kassekreditreglen
rammer ogsad kommunale vandselskaber, og det er seerligt relevant at pege pa denne begraensning, i tilfzelde af at et kommunalt selskab er i likviditetsmaessige
udfordringer grundet deres gkonomiske rammer. | dette tilfeelde kan selskabet mangle redskaber til at Igse de likviditetsmeessige udfordringer, hvis der er en gvre
graense pa deres kassekredit, der ikke afspejler selskabets gkonomiske formaen. Kassekreditreglen fremgar af lanebekendtggrelsen 89, stk 2.

Greensen ved optagelse af realkreditlan pa 60 pct. af aktivernes veerdi kan blive en begraensning
Nar det gzelder lanefinansiering, er det iseer kommunal garantistillelse og pantsaettelse af aktiver, der giver selskaberne adgang til lanemarkedet. Denne *
X

Kassekreditreglen for kommunale selskaber skaber likviditetsudfordringer, da den saetter en maksimal greense for stgrrelsen af kassekreditten
For kommunale selskaber kan kassekreditreglen skabe udfordringer med at sikre tilstraekkelig likviditet til at deekke tidsforskydningen mellem indtaegter fra
1 8. 0.4 ¥

kortlaegning har vist, at der i gjeblikket ikke er hindringer for at optage lan til investeringer. Det kan dog medfgre en potentiel udfordring i fremtiden, hvis kommunal
garantistillelse ikke kan opnéas, og hvis realkreditldnet overstiger 60 procent af aktivernes veerdi, jf. realkreditloven 84, stk 4. Dette kan muligvis begraense
selskabernes laneevne i fremtiden, men der er ingen af de adspurgte selskaber, som har naet denne graense i dag.

Forskellige regler pa tveers af forsyningssektorerne gger de administrative omkostninger i multiforsyningsselskaberne
De forskellige regler og regulering i de forskellige sektorer kan skabe udfordringer for multiforsyningsselskaberne, der fremhaever, at den komplekse regulering * X X X
kreever, at de bruger meget administrativ tid pa at overholde regulering, og det forsteerkes af, at reglerne varierer pa tveers af forsyningssektorerne.
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Bilag A: Afholdte Interviews

Der er gennemfgrt interviews med 3 brancheorganisationer og 18 forsyningsselskaber.

Stgrrelse (Lille: <100.000 kunder,

# IR LD Stor: >100.000 kunder
1 Brancheorganisation (Green Power Denmark) 07-06-2024

2 Brancheorganisation (Dansk Fjernvarme) 10-06-2024

3 Brancheorganisation (DANVA) 10-06-2024

1 Multiforsyning 14-06-2024 Midtjylland Stor
2 Drikkevand 14-06-2024 Nordjylland Lille
3 Multiforsyning 17-06-2024 Midtjylland Stor
4 Multiforsyning 17-06-2024 Hovedstaden Stor
5 Vand og drikkevand 17-06-2024 Midtjylland Stor
6 Fjernvarme 18-06-2024 Syddanmark Lille
7 Drikkevand og spildevand 20-06-2024 Hovedstaden Stor
8 Drikkevand og spildevand 24-06-2024 Hovedstaden Stor
9 Fjernvarme 26-06-2024 Midtjylland Lille
10 Multiforsyning 26-06-2024 Nordjylland Lille
11 Fjernvarme 26-06-2024 Hovedstaden Stor
12 Fjernvarme 27-06-2024 Nordjylland Lille
13 Fjernvarme 27-06-2024 Sjeelland Stor
14 Multiforsyning 01-07-2024 Nordjylland Stor
15 Multiforsyning 02-07-2024 Sjeelland Lille
16 Fjernvarme 04-07-2024 Syddanmark Stor
17 Drikkevand og spildevand 05-07-2024 Syddanmark Lille
18 Multiforsyning 05-07-2024 Hovedstaden Stor




Bilag B: Interviewguide

Interviewguide er vedhzftet i PDF som ” Bilag B Interviewguide™
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Bilag C.1: Detkvalitative datagrundiag

Det forste dataseet er kvalitative data baseret pa interviews af en stikprave af
fjernvarme-, vand- og spildevandsselskaber

Der blev foretaget en malrettet udveelgelse af respondenter til stikprgven pa baggrund
af en reekke specifikke udveelgelseskriterier, herunder geografisk placering,
forsyningstype, ejerforhold (privat, offentligt eller forbrugerejet) og starrelse. Der blev
ogsa udvalgt selskaber, som indgar i multiforsyninger, og der er udvalgt vandselskaber,
omfattet af den gkonomiske rammeregulering. Derudover blev der inddraget input fra
relevante brancheorganisationer.

Denne udvaelgelsesproces gav en bruttoliste pa omkring 40 selskaber, som blev
inviteret til at deltage i et interview. Responsraten var lige under 50 pct., hvilket blandt
andet skyldtes en lav responsrate fra de forbrugerejede selskaber. Det betgd, at der
blev afholdt 18 interviews som resulterede i 35 besvarelser i alt. Den samlede stikprgve
til den kvalitative undersggelse omfatter saledes 35 forsyningsselskaber, heraf 13
flernvarmeselskaber, 12 drikkevandsselskaber og 10 spildevandsselskaber. Dette
skyldes, at flere multiforsyningsselskaber, der beskeeftiger sig med en kombination af
fiernvarme-, vand- og spildevandforsyning, er blevet interviewet og har besvaret
spgrgerammen for hver af deres forsyningsaktiviteter. Analysen inkluderer ikke
interviews med de helt sma selskaber, derfor kan der veere forhold vedrerende disse,
som ikke er blevet belyst. Dette er ogsa en konsekvens af den lave responsrate fra de
forbrugerejede selskaber. Det selskab, der servicerer feerrest forbrugere, har omkring
6.000, og det selskab, der servicerer flest, har omkring 900.000.

Forsyningstype

Fjernvarme

Multiforsyning

Ikke en multiforsyning

Drikkevand

Spildevand

Fjernvarme

Ejerskabsforhold

Kommune

Privat

Forbrugerejet

Drikkevand

11

Spildevand

Region

Fjernvarme

Hoved-
staden

Midt-
jylland

Nord-
jylland

S

SIEER] danmark

Drikkevand

Spildevand

Starrelse
0 000] forbrugere 000;50.000] forbrugere 0.000 000] forbrugere 000;100.000] forbrugere 00.000 forbrugere
Fjernvarme 5 1 2 1 4
Drikkevand 5 1 3 0 3
Spildevand 1 2 4 0 3 0

KPMG



Bilag C.2: Det kvantitative datagrundiag

Det andet dataseet er kvantitative data fra selskabernes arsrapporter

Datasaettet bestar af kvantitative data indsamlet fra 78 selskabers arsrapporter for
perioden 2019 til 2023. Det drejer sig om data for selskabernes egenkapital, samlede
aktiver, langfristede geeldsforpligtelser og finansielle geeldsomkostninger. Se Bilag C for
mere information om stikprgven.

Kvantitativt data indsamlet fra selskabernes arsrapporter

Kommune

Fjernvarme

Drikkevand 29

Spildevand



Bilag D: Vaesentlige investeringer de sidste femar

Nedenstaende tabel er en opsummering af nogle de vaesentlige investeringer fra de sidste fem ar, som selskaberne har rapporteret.

Investeringstyper

Anlaegsprojekter

Bygninger

Driftsomkostninger

Forsinkelsesbassin

Fusion af forsyningsnet

Grundvandsbeskyttelse

Fjernvarme

Drikkevand
x

Spildevand

Klimatilpasning

Konvertering af gasfyr

Maskinanlaeg

Omleegning af produktionsanleeg fra kul til gas

Renoveringer

Rgarledninger

Separeringsanlaeg

Separat kloakering

Spildevandsbassiner

Udvidelse af distributionsnet

Vandveerker

Varmepumper

KPMG




Bilag E: Overblik over figurer 0g cases

Nedenstdende tabeller viser en oversigt over alle figurer og cases i rapporten

Figur 3.1: Udviklingen i de samlede langfristede geeldsforpligtelser Side 9 Case 4.1: Geelds- og beldningsgrad i elnetsvirksomheder Side 14
Figur 3.2: Udviklingen i de samlede finansielle omkostninger Side 9 Case 4.2: Kommune opkraever en hgj garantiprovision Side 15
Figur 3.3: Belaningsgraden i fiernvarmesektoren Side 10 Case 4.3: Multiforsyningsselskab valgte kun fastforrentet I&n for at udnytte lave renter Side 16
Figur 3.4: Geeldsgraden i fiernvarmesektoren Side 10 Case 4.4: Multiforsyningsselskab skal finansiere CCS-anlaeg Side 18
Figur 3.5: Belaningsgraden i drikkevandssektoren Side 11 Case 4.5: Indregning af finansielle indtaegter i indteegtsrammen i vandsektoren Side 19
Figur 3.6: Geeldsgraden i drikkevandssektoren Side 11 Case 4.6: Multiforsyningsselskab veelger udelukkende private langivere Side 20
Figur 3.7: Belaningsgraden i spildevandssektoren Side 12 Case 4.7: Fjernvarmeselskab ender med at skulle tilbagefare henlaeggelser Side 21
Figur 3.8: Geeldsgraden i spildevandssektoren Side 12 Case 4.8: Kassekreditloft skaber likviditetsproblemer for fijernvarmeselskab Side 22
Figur 3.9: Lanefinansiering af investeringer de seneste fem ar Side 14 Case 4.9: Drikkeva_nds- og spildevandsselskab er tilbageholdende med nye l&neprodukter Side 23
med leengere lgbetid

Figur 4.1: Fordelingen af geeld hos KommuneKredit og kommercielle Iangivere Side 15
Figur 4.2: Selskaber, der har indhentet mere end ét lanetilbud Side 15
Figur 4.3: Fordelingen mellem fastforrentet I&n og variabelt rentetilpasningslan Side 16
Figur 4.4: Fordelingen af garantiprovisionssatsen Side 17
Figur 4.5: Fordelingen af garantiprovisionssatsen Side 17
Figur 4.6: Selskaber med geeld hos kommercielle langivere, der stiller pantsikkerhed Side 18
Figur 4.7: Forsyningsselskaber, der enten har omlagt eller indfriet et Ian Side 19
Figur 4.8: Lanes der til enkelte investeringer eller portefglje Side 19

Figur 4.9: Procentandel af selskaber, som anvender professionel radgivning i forbindelse

med optagelse og omleegning af lan Side 20
Figur 4.10: Anvendelse af henlaeggelser Side 21
Figur 4.11: Fjernvarmeselskabernes anvendelse af fleksible afskrivninger Side 22
Figur 4.12: Match mellem aktivernes afskrivningsperiode og lanets lgbetid Side 23
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