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Dnr 2020/1525 - &

Borgensavgifter fér de kommunala bolagen

INLEDNING

P4 kommunstyrelsens ledningsutskott den 23 mars 2020, § 53, fick ekonomichef i
uppdrag att utreda en modell for att arligen berakna nivaer fér borgensavgifter for
samtliga av Sala kommuns bolag. Som underlag fér berdkning foreslas att Soderberg
& Partners modell anvands. Modellen tar sin utgangspunkt fran publikt tillgdngliga
marknadsdata vilka sedan justeras individuellt per bolag baserat pa dess finansiella
status.

Beredning
Bilaga KS 2020/186/1, missiv fran ekonomikontoret
Bilaga KS 2020/186/2, analys borgensavgifter Salakommun, Soderberg & Partners

Ledningsutskottets beslut 2020-11-25, § 198

Yrkanden

Anders Wigelsbo (C) yrkar

att kommunstyrelsen hemstaller att kommunfullmiktige beslutar
att faststdlla de kommunala bolagens borgenavgifter for 2022 till:

Sala-Heby Energi AB (koncern) 0,64%
Salabostdder AB 0,38%
Sala Silvergruva AB 1,15%,

att upphava tidigare fattade beslut om nivier pa borgensavgifter, samt

att for egen del besluta

att ge Ekonomikontoret i uppdrag att arligen berakna borgensavgifter for respektive
bolag i samband med budgetarbetet.

BESLUT
Kommunstyrelsen hemstéller att kommunfullméktige beslutar

att faststélla de kommunala bolagens borgenavgifter for 2022 till:

Sala-Heby Energi AB (koncern) 0,64%
Salabostédder AB 0,38%
Sala Silvergruva AB 1,15%,

att upphava tidigare fattade beslut om nivder pa borgensavgifter, samt

att for egen del besluta

att ge Ekonomikontoret i uppdrag att &rligen berdkna borgensavgifter for respektive
bolag i samband med budgetarbetet.

Utdrag
kommunfullméktige
ekonomikontoret

Justerandes sign

Utdragsbestyrkande

nvav/s
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LEDNINGSUTSKOTTET

Sammantradesdatum

2020-11-25

Dnr 2020/1525 ~ 2

Borgensavgifter for de kommunala bolagen

INLEDNING

P4 kommunstyrelsens ledningsutskott den 23 mars 2020, § 53, fick ekonomichef i
uppdrag att utreda en modell for att &rligen berdkna nivder for borgensavgifter for
samtliga av Sala kommuns bolag. Som underlag for berakning foreslas att Séderberg
& Partners modell anvénds. Modellen tar sin utgdngspunkt fran publikt tillgdngliga
marknadsdata vilka sedan justeras individuellt per bolag baserat pa dess finansiella
status.

Beredning
Bilaga KS 2020/186/1, missiv frin ekonomikontoret
Bilaga KS 2020/186/2, analys borgensavgifter Sala kommun, Séderberg & Partners

Inger Lindstrom, ekonomichef, féredrar drendet.

Yrkanden

Anders Wigelsbo (C) yrkar

att ledningsutskottet foreslar att kommunstyrelsen hemstéller att
kommunfullméktige beslutar

att faststilla de kommunala bolagens borgenavgifter for 2022 till:

Sala-Heby Energi AB (koncern) 0,64%
Salabostidder AB 0,38%
Sala Silvergruva AB 1,15%,

att upphiva tidigare fattade beslut om nivaer pa borgensavgifter, samt
att ge Ekonomikontoret i uppdrag att arligen berdkna borgensavgifter for respektive
bolag i samband med budgetarbetet.

BESLUT
Ledningsutskottet foreslar att kommunstyrelsen hemstaller att kommunfullméaktige
beslutar

att faststilla de kommunala bolagens borgenavgifter for 2022 till:

Sala-Heby Energi AB (koncern) 0,64%
Salabostader AB 0,38%
Sala Silvergruva AB 1,15%,

att upphiva tidigare fattade beslut om nivaer pa borgensavgifter, samt
att ge Ekonomikontoret i uppdrag att arligen berdkna borgensavgifter for respektive
bolag i samband med budgetarbetet.

Utdrag
Kommunstyrelsen

Justerandes sign

o

Utdragsbestyrkande
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Sammantrédesdatum

2020-04-22

Dnr 2020/375

Redovisning av utredningsuppdrag av borgensavagift for
Salabostader AB

INLEDNING

Salabostader AB inkom i mars 2020 med en skrivelse angdende borgensavgift.
Denna behandlades pa Kommunstyrelsens ledningsutskott den 23 mars 2020, § 53.
Ekonomichefen fick i uppdrag att utreda niver fér samtliga av Sala kommuns
kommunala bolag och att redovisa resultat p4 ledningsutskottets sammantride i
april 2020.

Beredning

Bilaga KS 2020/37/1, missiv

Bilaga KS 2020/37/2, skrivelse frin Salabostider

Bilaga KS 2020/37/3, ledningsutskottets beslut 2020-03-23, § 53
Bilaga KS 2020/37/4, skrivelse frén ekonomichef

Foredragning av tf ekonomichef Inger Lindstrém.
Yrkanden

Anders Wigelsbo (C) yrkar

att ledningsutskottet beslutar

att uppdra till ekonomikontoret att ta fram en modell fér att arligen bedéma nivan
for varje kommunalt bolags borgensavgift utifrdn marknadsméssiga villkor.

BESLUT
Ledningsutskottet beslutar

att uppdra till ekonomikontoret att ta fram en modell for att arligen bedéma nivan
for varje kommunalt bolags borgensavgift utifrdn marknadsmassiga villkor.

Utdrag
Ekonomikontoret

Justerandes sign

W

Utdragsbestyrkande




6)6\ SA LA zozo-oé-(ol;
KOMMUN
INGER LINDSTROM

| e

i

Kor

KOMMUNSTYRELSENS FORVALTNING
EKONOMIKONTORET Ink. ZG70 -11- 17

LN L

Diagienr

;757),20//5,?6“ Aktbilaga /
/

MISSIV

Oversyn borgensavgift kommunala bolag

[ enlighet med § 53 KS LU 2020-03-23 gavs uppdrag till ekonomichef att utreda en
modell for att drligen berdkna nivaer fér borgensavgifter for samtliga av Sala
kommuns bolag.

Forslag ar att Soderberg & Partners modell for berdkning av borgensavgift anvands.
Modellen tar sin utgadngspunkt fran publikt tillgangliga marknadsdata vilket sedan
justeras individuellt per bolag baserat pa dess finansiella status.

I modellen berdknas borgensavgiften arligen utifran gillande marknadsrantor,
kapitalbindning och kreditvardighet for respektive bolag.

De framraknade borgensavgifter for 2022 berdknas enligt modellen till:

Sala-Heby Energi AB (koncern) 0,64 %
Salabostader AB 0,38 %
Sala Silvergruva AB 1,15%
Forslag till beslut

Kommunstyrelsens ledningsutskott foreslar Kommunstyrelsen att hos
Kommunfullmaktige hemstalla

att faststalla de kommunala bolagens borgensavgift for 2022 till:

Sala-Heby Energi AB (koncern) 0,64 %
Salabostdder AB 0,38 %
Sala Silvergruva AB 1,15%

att upphava tidigare fattade beslut om nivaer pd borgensavgifter, samt

att ge Ekonomikontoret i uppdrag att arligen berdkna borgensavgifter for respektive
bolag i samband med budgetarbetet.
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1. Inledning och bakgrund

Nar en kommun stéller ut lan till ett koncernbolag krévs ett rintepaslag. Om koncernbolaget lanar
sjalva och kommunen tecknar ett borgensatagande for lanet kravs ocksa att kommunen skall ersattas
for detta i form av en borgensavgift. Att det behovs en borgensavgift eller ett rantepaslag utéver den
faktiska upplaningskostnaden beror pa EU-lagstiftning avseende statsstod. Det &r inte tillatet att ge
offentligt dgda foretag en konkurrensférdel genom att subventionera deras finansiering. Bolagens
villkor for finansieringen ska vara marknadsmaéssig och motsvara den bolagen skulle erhallaom de hade
varit ett fristdende bolag. Vid sidan av EU-lagstiftning maste ocksd Skatteverkets regler for
internprissattning tas i beaktande. Rantepaslaget eller borgensavgiften far varken vara for hog eller
for1ag da det skulle kunna ses som skatteplanering och éverforing av vinstmedel. Internprissattningen
av lan samt berdkning av borgensavgift maste alltsa ske pa marknadsméssiga grunder.

Soderberg & Partners har fatt i uppdrag att analysera kommunkoncernens nivder avseende
borgensavgifter samt ta fram marknadsmadssiga nivaer.

2. Forutsattningar Sala kommun

| dagsldget lanar de heldgda kommunala bolaget i eget namn genom Kommuninvest och kommunen
tecknar borgen for dessa lan. Kommunen tecknar dven borgen for Sala Silvergruva som lanar vi
affarsbank och inte ar ett heldgt bolag till Sala kommun. Genom denna struktur atnjuter bolagen
attraktivare upplaningsrantor jamfort med om de skulle lana helt pd egna meriter. Kommunen tar ut
en borgensavgifter pa 0,50% for samtliga bolag vilket man aldrig dndrat sedan kommunen inférde
borgensavgifter 2010.

3. Metod marginalberékning

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

e Genomsnittlig ranta pa kommunens externa lan, inklusive eventuella derivat

e Ett bolagsspecifikt paslag, dar paslaget ska motsvara en marknadsmassig ranteskillnad
gentemot kommunens uppldning 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 bérja med tas
utgangspunkten i olika rantekurvor vilka motsvarar upplaningskostnaden for bolag med en liknande
kreditvardighet. Genom detta erhalles marknadsmassiga nivaer, samt adekvata relationer mellan
upplaningskostnaden for lantagare med olika kreditvardighet. Foljande fyra rantekurvor anvands:

Rantekurva stat:  Svenska statsobligationer
Rantekurva AA:  Kommuner och landsting
Rantekurva A: Kommunala och landstingsdgda bolag med hog kreditvérdighet
Rantekurva BBB: Kommunala och landstingsdgda bolag med lag kreditvardighet

Vi utgar fran att ett bolag inte kan ha lika hog eller hogre kreditvédrdighet an moderbolaget, det vill
saga kommunen, och ligger darfor alltid i spannet mellan A-kurvan och BBB-kurvan. For att erhalla ratt

niva inom spannet gors en analys av det individuella bolagets finansiella status som jamférs med



finansiell status mot ett stort urval av kommunal- och landstingsdgda bolag i Sverige. Nar rantenivan
for det enskilda bolaget raknats fram jamférs det med AA-kurvan och skillnaden utgér 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).
Det finns tillrdckligt mycket data pa den svenska marknaden for att identifiera nivderna pa kurvorna
avseende kategorierna svenska staten respektive kommuner. Daremot finns det inte tillrdckligt manga
jamforbara emittenter i Sverige med kreditbetyget A respektive BBB och ddrmed for f& utgivna
obligationer for att kunna skatta en relevant kurva vid varje méttillfalle. Vi har darfér valt att inhdmta
data fran den mycket mer likvida och effektiva marknaden i USA. Genom att inhdmta data fér bolag i
USA som motsvarar kreditvédrdigheten inom samtliga kurvor erhdlles relationer mellan kurvorna. Dessa
relationer anvdnds sedan med utgangspunkt fran den svenska stats- respektive kommunkurvan. Detta
innebdr sammanfattningsvis att vi erhaller relevanta nivaer foér samtliga rantenivder for olika
kreditkategorier anpassade efter svenska forhallanden och med den svenska statskurvan som bas. |
foljande exempel illustreras samtliga kurvor. Statskurvan och AA-kurvan (kommun) bygger alltsa pa
svenska noteringar medan 6vriga kurvor satts med hjélp av relationer mellan de olika rantekurvorna
pa den amerikanska marknaden.

Exemplet nedan illustrerar rantespannet en given matpunkt och en given |6ptid. Vidare anvinder vi
ett rullande snitt Over tre ar for att fa en medveten troghet i modellen och undvika alltfér stora slag
fran ett ar till ett annat.

Exempel [6ptid 5 ar

350%
i
3,00% | ¢
! wepees Uppldningsrinta
250 | kommun
,50%
2,008 | Uppléningsrdnta hdg
kraditvdrdighet
s L50% |
&
= 4 00% e ppldningsrinta lig
& kreditvdrdighat
0,50%
e Sy, Staten
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-0,50%
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Loptid i &r

Som namnts antas att ett bolag inte ha lika bra eller battre kreditbetyg an moderbolaget varfér
bolagets estimerade ranta skall ligga i spannet mellan A- och BBB-kurvan. | exemplet ovan ar det for
ettlan med en I0ptid om 5 &r mellan 1,65 % och 1,06%, dvs spannet dr 0,59%. N&sta steg ar att berdkna
hur stor del av rantespannet som skall belasta respektive bolag. Det gors genom en individuell
justering.



3.2. Individuell justering kapitalbindning

Genom framtagande av rantekurvorna for marknadsrantorna inom olika kreditkategorier erhdlls en
bas for inom vilket spann paslaget skall ligga p& for olika I6ptider. Modellen tar dven hinsyn till
bolagens aktuella kapitalbindning for att fa en relevant koppling till hur skuldportféljen &r strukturerad

samt for att spegla kommunens atagande. Ju langre kapitalbindning desto stérre blir helt logiskt
borgensavgiften.

3.3. Individuell justering kreditvardighet

Genom framtagande av rantekurvorna for marknadsrantorna inom olika kreditkategorier erhalls en
bas for inom vilket spann paslaget skall ligga for pa olika loptider. Fér att identifiera hur stort paslaget
skall vara for det enskilda bolaget anvénds finansiella nyckeltal baserat pa etablerade modeller for
utvardering av kreditvardigheten. Vi maste dock ha relevant jamférelsematerial for bolagen. Vi har valt
att anvanda data fran Statistiska Centralbyran (SCB) avseende finansiella nyckeltal fér ca 2 000 bolag
inom den offentliga sektorn. Féljande tre nyckeltal anvands:

e Soliditet = eget kapital samt 78% av obeskattade reserver i forhallande till balansomslutning
vilket speglar bolagets betalningsformaga pa lang sikt

e Rantetdckningsgrad = resultat fore finansnetto + rénteintdkter i forhallande till
rantekostnader vilket speglar bolagets formaga att técka rantekostnader samt ger en bild av
skuldsattningen

e EBIT/Balansomslutning = resultat fore finansnetto i forhallande till balansomslutning vilket
ger ett matt pa bolagets lonsamhet

Dessa tre nyckeltal &r etablerade samt ger en god och dversiktlig bild av bolagets finansiella status och
kreditvardighet ur olika perspektiv.

Respektive nyckeltal ger var for sig en podng mellan 0 och 10. Medelvérdet ger 5 poang och den 80:e
percentilen ger hogsta poang (10) och den 20:e percentilen ger lagst poang (0 podng). Sammanraknat
for samtliga tre nyckeltal kan saledes maximalt 30 podng uppnas. Om 30 podng uppnas hamnar bolaget
pa A-kurvan och uppnas 0 podng hamnar bolaget pa BBB-kurvan. Det &r en linjar skala mellan A- och
BBB- kurvorna.

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

Exempel podngbercikning:

Nyckeltal Bolaget SCB snitt 80 percentil 20 percentil Max podng | Bolagets podng
EBIT/Balansomslutning 2% 1% 9% 0% 10,00 5,27
Soliditet 30% 23% 60% 8% 10,00 5,96
Réntetackningsgrad 1,2ggr 0,7 ggr 2,9ggr 0,6ggr 10,00 6,17
Totalt 30,00 17,40

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

3.4. Paslag
For att fa det slutliga paslaget tar vi bolagets andel av rantepdslagetav det identifierade rantespannet.
| exemplet vi anvander far vi sdledes foljande resultat:



e Rantespann 0,59% med avdrag om 58% vilket ger ett paslagom 0,25%

o Detta laggs sedan pa den lagsta rantan som motsvarar A-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 Slutliga borgensavgiften blir alltsa skillnaden mellan AA-kurvan och bolagets individuellt
anpassade ranta: 1,31% - 0,84% = 0,47%

Féliande exempel visar uppbyggnaden av pdaslaget i detalj:

£
i

1 Marknadsréntor
|statsobligationer | AA-0,84% |  A<106% | BBB=1,65%

‘___l

l Réntespann: 1,65- 1,06 =0,59% |

R’

Individuell justering

soliditet 30% | Rantetickning 1,2ggr | EBIT/TillgAngar 2%

J——
R SR, J—

|
I Total podng 17,40 I

}

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

I Andel av rdntespann som skall adderas = 0,25 I

'

I Bolagets rénta 1,06 +0,25=1,31% |

}

7 VP.éslag/marginaI : |

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

4. Borgensavgift per bolag

Nir vi berdknat borgensavgiften har vi utgatt fran nyckeltal baserat pd 2019 ars arsredovisningar.
Aktuell kapitalbindning ar baserad pa laneskuld per 2020-05-12 enligt utdrag fran KI Finans samt
lanehandlingar som erhallits fran kommunen.

Sala-Heby Energi Elndt AB har en mycket liten portfélj med fa Ian till antalet vilket gor att aktuell
kapitalbindning inte speglar en genomsnittlig kapitalbindning dver tid vilket far till f&ljd att berdkningen
av borgensavgiften riskerar att bli snedvriden. Det ar darfor logiskt att anvanda samma borgensavgift
for bdde Sala-Heby Energi AB och Sala-Heby Energi Elndt AB baserat pd Sala-Heby Energis
forutsattningar och koncernredovisning.



Vad galler Sala Silvergruva har ett av deras |an en 16ptid dnda till 2034 vilket innebér att de far den
langa kapitalbindningen. Det bidrar till den férhallandevis héga borgensavgiften.

Utifran ovan beskrivna férutsattningar har féljande borgensavgifter berdknats:

Bolag Soliditet Rantetackningsgrad EBIT/Tillging Kapitalbindning Podng Borgensavgift
Sala-HebyEnergi EIndt AB 55,7% 2648,7% 8,2% 1,57 30,0 0,18%
Sala-HebyEnergi AB (moderbolaget) 23,8% -405,7% -1,6% 4,12 5,7 0,73%
Sala-HebyEnergi AB (koncernen) 18,0% 171,8% 1,9% 4,12 10,2 0,64%
Salabostdder AB 14,6% 187,9% 3,2% 1,33 12,0 0,38%
Sala Silvergruva AB 5,0% -552,8% -8,9% 8,10 0 1,15%

5. Historisk jamforelse

For att fa en bild av vilka nivaer modellen hade givit bakat i tiden harvi analyserat historiska noteringar
och hur de olika rdntekurvorna forhallit sig till varandra. Grafen nedan visar de olika rantekurvorna per
2014-10-31 respektive 2020-02-29. Det kan konstateras att en notering pa ett 5-arigt lan ligger
vasentligt hogre an exempelvis motsvarande notering per 2020-02-29. Jamfors kommunkurvan (AA-
kurvan) ligger den exempelvis 1,52% hogre. Om vi vidare analyserar hur stort paslaget skulle vara vid
denna tidpunkt sa tar vi spannet mellan A-kurvan och BBB-kurvan. Spannet ar differensen mellan
4,26% och 2,63% vilket ger ett spann pa 1,63% att jamfora med noteringen per 2020-02-29 som ger
ett spann om 0,76%. Det innebar att paslagen bakat i tiden skulle varit stérre jamfort med dagens
rantekurva.

Om vi endast tittar pa nivderna kopplat till rantekurvorna — utan hdnsyn tagen till bolagens
arsredovisningar respektive ar — sa kan vi konstatera att historiska nivaer pa borgensavgiften skulle ha
varit hogre jamfort med dagens nivaer beroende pa att marginalerna mellan de olika kurvorna var
vasentligt hogre jamfort med aktuella nivaer.

Réintekurvor 2014-10-31:

Sverige 2014-1031

4005

~1,00%

Laptidi ar

Rdntekurvor 2020-02-29




6. Sammanfattning och slutsatser

Genom att basera borgensavgiften pd marknadsdata vinns ett antal fordelar. Tillgangen till aktuella
data dar nivderna uppdateras &r i princip konstant, samtidigt som data fran marknaden &r objektiva
och neutrala. Modellen ger ocksa en automatisk féljsamhet 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 vederhaftig modell for
att faststalla borgensavgifterna. Vidare visar resultatet av analysen att nivaerna skiljer sig mycket
mellan bolagen vilket visar pa nodvandigheten av individuellt satta nivaer.

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

7. Disclaimer

Som grund for denna rapport har kéllor anvédnts 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 &r hamtad fran officiella kéllor som vi anser tillforlitliga.
Soderberg & Partners kan inte garantera riktigheten i denna information eller ta pa sig ndgot ansvar
for fullstandighet. S6derberg & 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 faststéllande av borgensavgifter och det ar kommunen som i slutdndan fattar beslut om exakta
nivaer.



