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1. Inledning och bakgrund

Nar en kommun stéller ut lan till ett koncernbolag krévs ett rantepaslag. Om koncernbolaget lanar
sjalva och kommunen tecknar ett borgensatagande for lanet kravs att Kommunen skall ersattas for
detta i form av en borgensavgift. Att det behévs en borgensavgift eller ett réantepaslag utdver den
faktiska upplaningskostnaden beror pa EU-lagstiftning avseende statsstod. Det ar inte tilldtet att ge
offentligt dgda foretag en konkurrensférdel genom att subventionera deras finansiering. Bolagens
villkor for finansieringen ska vara marknadsmassig och motsvara den bolagen skulle erhalla om de hade
varit ett fristdende bolag. Vid sidan av EU-lagstiftning maste ocksa Skatteverkets regler for
internprissattning tas i beaktande. Rantepaslaget eller borgensavgiften far inte vara for hog da det
skulle kunna ses som o6verforing av vinstmedel. Internprissattningen av lan samt berakning av
borgensavgift maste alltsa ske pa marknadsmassiga grunder.

2. Forutsattningar Ange kommun

Kommunen tecknar i dagslaget borgen for 1an som de kommunala bolagen tar upp i eget namn. Genom
denna struktur atnjuter bolagen attraktivare upplaningsrantor jamfért med om de skulle lana helt pa
egna meriter samt om man jamfor med vilka nivaer motsvarande privata bolag skulle erhalla.

3. Metod marginalberakning

Soderberg & Partners modell for berdkning av borgensavgift tar sin utgangspunkt fran publikt
tillgangliga marknadsdata vilket sedan justeras individuellt per bolag baserat pa dess finansiella status.
Modellen baseras pa foljande parametrar:

e Genomsnittlig rdnta pa externa lan

e Ett bolagsspecifikt paslag, dar paslaget ska motsvara en marknadsmassig ranteskillnad
gentemot bolagens upplaning och vad det enskilda bolaget skulle kunna lana till pa egna
meriter

For att identifiera ratt niva pa det bolagsspecifika paslaget gors detta i fler steg. Till att borja med tas
utgangspunkten i olika rantekurvor vilka motsvarar upplaningskostnaden fér bolag med en liknande
kreditvardighet. Genom detta erhalles marknadsmassiga nivaer, samt adekvata relationer mellan
upplaningskostnaden for lantagare med olika kreditvardighet. Féljande fyra rantekurvor anvands:

Rantekurva stat: Svenska statsobligationer
Rantekurva Kommun: Kommuner och regioner
Rédntekurva AA: Bolag med rating AA
Réantekurva BBB: Bolag med rating BBB

Vi utgar fran att ett bolag inte kan ha lika hog eller hégre kreditvardighet an moderbolaget, det vill
saga Kommunen, och ligger darfor alltid i spannet mellan AA-kurvan och BBB-kurvan. For att erhalla
ratt niva inom spannet gors en analys av det individuella bolagets finansiella status som jamfors med
finansiell status mot ett stort urval av kommunal- och regionsagda bolag i Sverige. Nar rantenivan for
det enskilda bolaget riknats fram jamfors det med Kommunkurvan. Skillnaden multipliceras sedan
med en faktor beroende pa omsattning, resultatet utgor borgensavgiften.



3.1. Marknadsrantor

For att berdkna marknadsrantan utgar vi fran ett antal rantekurvor med utgangspunkt fran utgivna
obligationer av emittenter med olika nivaer av kreditvardighet (rating).
Detta innebar att vi erhaller relevanta nivaer for samtliga réntenivaer for olika kreditkategorier
anpassade efter svenska forhallanden och med den svenska statskurvan som bas. | foljande exempel
illustreras samtliga kurvor.

Exemplet nedan illustrerar rantespannet en given matpunkt och en given |6ptid. Vidare anvander vi
ett rullande snitt 6ver tre ar for att fa en medveten tréghet i modellen och undvika alltfor stora slag
fran ett ar till ett annat. Det innebéar ocksa att vi undviker en enskild matpunkt som skulle kunna
innebdra ett onormalt rénteldage som inte speglar hur det sett ut 6ver tid.
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Som namnts antas att ett bolag inte ha lika bra eller battre kreditbetyg an moderbolaget varfor
bolagets estimerade ranta skall ligga i spannet mellan AA- och BBB-kurvan. | exemplet ovan ar det for
ettlan med en [6ptid om 5 ar mellan 1,65 % och 1,06%, dvs spannet ar 0,59%. Nasta steg ar att berakna
hur stor del av rantespannet som skall belasta respektive bolag. Det gbérs genom en individuell
justering.

3.2. Individuell justering kapitalbindning

Genom framtagande av rdntekurvorna fér marknadsrantorna inom olika kreditkategorier erhalls en
bas for inom vilket spann paslaget skall ligga pa for olika I6ptider. Modellen tar hansyn till bolagens
aktuella kapitalbindning for att fa en relevant koppling till hur skuldportfoljen ar strukturerad samt for
att spegla regionens atagande. Ju langre kapitalbindning desto stérre blir normalt borgensavgiften da
rantespreadarna normalt 6kar i takt med langre I6ptider.

3.3. Individuell justering kreditvardighet

Genom framtagande av rantekurvorna for marknadsréntorna inom olika kreditkategorier erhalls en
bas for inom vilket spann paslaget skall ligga for pa olika I6ptider. For att identifiera hur stort paslaget
skall vara for det enskilda bolaget anvands finansiella nyckeltal baserat pa etablerade modeller for
utvardering av kreditvardigheten. Vi maste dock ha relevant jamforelsematerial for bolagen. Vi har valt



att anvanda data fran Statistiska Centralbyran (SCB) avseende finansiella nyckeltal fér ca 2 000 bolag
inom den offentliga sektorn. Foljande tre nyckeltal anvands:

e Soliditet = eget kapital samt obeskattade reserver (med avdrag for gallande bolagsskatt) i
forhallande till balansomslutning vilket speglar bolagets betalningsférmaga pa lang sikt

e Réntetdckningsgrad = resultat fore finansnetto + rénteintakter i forhallande till
rantekostnader vilket speglar bolagets formaga att tacka rantekostnader samt ger en bild av
skuldsattningen

e Rorelseresultat/Balansomslutning = resultat fore finansnetto i forhallande till
balansomslutning vilket ger ett matt pa bolagets [6nsamhet

Dessa tre nyckeltal ar etablerade samt ger en god och 6versiktlig bild av bolagets finansiella status och
kreditvardighet ur olika perspektiv. Vid sidan av ovan beskriven poangberdkning tas dven hansyn till
bolaget storlek raknat i omsattning.

Respektive nyckeltal ger var for sig en podang mellan 0 och 10. Medelvardet ger 5 podng och den 90:e
percentilen ger hogsta podng (10) och den 20:e percentilen ger lagst poang (0 podng). Sammanraknat
for samtliga tre nyckeltal kan saledes maximalt 30 poang uppnas. Om 30 poang uppnas hamnar bolaget
pa AA-kurvan och uppnas 0 podng hamnar bolaget pa BBB-kurvan.

Genom att jamfora bolagsspecifika nyckeltal mot nyckeltalen aggregerat for jamférbara bolag fas en
adekvat individuell justering inom spannet for marknadsrantan.

Exempel podngberdkning:

Nyckeltal Bolaget SCB snitt 90 percentil 20 percentil Max poang | Bolagets podng
EBIT/Balansomslutning 2% 1% 9% 0% 10,00 5,27
Soliditet 30% 23% 60% 8% 10,00 5,96
Rantetackningsgrad 1,2 ggr 0,7 ggr 2,9 ggr 0,6 ggr 10,00 6,17
Totalt 30,00 17,40

| ovanstaende exempel erhaller bolaget 17,40 poang. Darefter beraknas hur stor andel av réntespannet
som bolaget skall belastas med. Om ett bolag far maxpoang skall 100% av spannet rdknas bort och far
man 0 poang skall sdledes 0% av paslaget rdaknas bort. For att erhalla faktorn tas bolagets poang i
forhallande till maxpoang, dvs 17,40 dividerat med 30 vilket ger en faktor pa 58,0% (dvs 58% av
spannet skall raknas bort).

3.4. Paslag och omsattning
For att fa det slutliga paslaget tar vi bolagets andel av rantepaslaget av det identifierade rantespannet.
| exemplet vi anvander far vi saledes foljande resultat:

e Rintespann 0,59% med avdrag om 58% vilket ger ett paslag om 0,25%

e Detta laggs sedan pa den lagsta rantan som motsvarar AA-kurvan (1,06%) vilket ger resultatet
1,06% +0,25% = 1,31%

e For att fa paslaget maste vi sedan jamfora denna ranta med kommunkurvan vilken ar 0,84%

e Skillnaden mellan Kommunkurvan och bolagets individuellt anpassade ranta blir: 1,31% —
0,84% =0,47%

e Till sist tas hansyn till bolagets omséattning for att fa den slutgiltiga Omsattning | Faktor
borgensavgiften. Skillnaden mellan Kommunkurvan och bolagets 47300 mnkr 1,30

individuellt anpassade rdnta multipliceras med en faktor for att fa  [100-500 mnkr| 1,10
borgensavgiften. Faktorn beror av omsattning enligt tabellen till | >500mnkr | 1,00




hoger. | detta exempel har vi antagit en omsattning om 200 mnkr, vilket motsvarar en faktor
om1,1.

e Den slutgiltiga borgensavgiften blir da 1,1 x 0,47% = 0,52%

Féljande exempel visar uppbyggnaden av pdslaget i detalj:

Marknadsrantor

Kommun=0,84% AA=1,06% BBB=1,65%

— 1

A 4
Rantespann: 1,65-1,06=0,59%

Individuell justering

Soliditet 30% Rantetackning 1,2 ger EBIT/Tillgangar 2%

|

| Total poang 17,40 |

v
| Andel av podng 17,40/30,00 =58,0% |

v

Andel av rantespann som skall adderas = 0,25

v

Bolagets ranta 1,06 +0,25=1,31%

A 4

Paslag/marginal

A4
Differens Bolagets kurva/AA-kurvan 1,31-0,84=0,47%

v

Omsattning 200 mnkr-> 1,1 faktor, 0,47%x1,1=0,52%

}

4. Borgensavgifter Ange kommun

Bolagens arsredovisningar for 2023 ligger till grund for berdkning av nyckeltalen. Aktuella
kapitalbindningstider har erhallits fran Kommunen.

For privata fastighetsbolag ar det vanligt att man anvander sa kallad justerad soliditet vilket innebér
att man tar hansyn till 6vervardet i fastighetsbestandet nar nyckeltal beraknas. Att utga fran justerad



soliditet ar ett alternativ nar berakning for Ange Fastighets- och Industriaktiebolag gors. Det &r ocksa
vanligt att detta matt anvands bland 6vriga kommuner.

Utifran dessa forutsattningar har féljande berédkningar gjorts.

Ange Energi AB 3,2 0,86%
Ange Fastighets- och Industriaktiebolag 9,9 0,65%
Ange Fastighets- och Industriaktiebolag (justerad soliditet) 15,5 0,51%

Foljande nyckeltal ligger till grund for berakningarna:

f\nge Energi AB 15,4% 0,6 ggr 0,4% 2,3ar
Ange Fastighets- och Industriaktiebolag 8,7% 2,5ggr 3,5% 3,64r
Ange Fastighets- och Industriaktiebolag (justerad soliditet) 35,3% 2,5 ggr 2,5% 3,6ar
Ange Fastighets- och Industriaktiebolag
Bokfért virde 457 772 495
Marknadsvarde 681 468 000
Overvirde 223 695 505

5. Sammanfattning och slutsatser

Genom att basera borgensavgiften pa marknadsdata vinns ett antal fordelar. Tillgangen till aktuella
data dar nivaerna uppdateras ar i princip konstant, samtidigt som data fran marknaden &r objektiva
och neutrala. Modellen ger ocksa en automatisk foljsamhet mot forandrade forutsattningar pa kapital-
och kreditmarknaden. Det i kombination med en individuell justering av nivaerna baserat pa respektive
bolags aktuella finansiella status samt aktuell kapitalbindning, ger en mycket vederhéftig modell for
att faststalla borgensavgifterna.

Mot bakgrund av hur rantenoteringarna sett ut over tid, och hur de har forandrats, visar det tydligt
hur viktigt det ar att anvanda en modell som kontinuerlig speglar aktuella marknadsférutsattningar.

6. Disclaimer

Som grund for denna rapport har kéllor anvdnts som i god tro har bedémts vara tillforlitliga. Samtliga
underlag och berdkningar bygger pa uppgifter fran kéllor som vid tidpunkten fér denna analys har
betraktats som tillforlitliga. All marknadsdata ar hamtad fran officiella kédllor som vi anser tillforlitliga.
Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig nagot ansvar
for fullstandighet. Soderberg & Partners ansvarar inte for direkta eller indirekta skador eller forluster,
inklusive men inte begransat till, forlorad och utebliven vinst, som kan uppkomma till foljd av
anvandandet av denna rapport eller dess innehall. Mottagaren ansvarar helt for eventuellt vidare
anvandande av innehallet i denna rapport sasom underlag till bokféring, publicering av finansiell
information, berdkning av nyckeltal och riskmatt mm. Resultatet av analysen skall ses som ett underlag
for faststallande av borgensavgifter och det ar kommunen som i slutdndan fattar beslut om exakta

nivaer.



