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Inledning

Kommunfullmaktige har antagit borgenspolicy vilken ligger till grund for dessa riktlinjer.

Syfte

Nar en kommun stéller ut lan till ett koncernbolag kravs ett rantepaslag. Om koncernbolaget lanar
sjalva och kommunen tecknar ett borgensatagande for lanet kravs ocksa att kommunen ska ersattas for
detta i form av en borgensavgift. Att det behGvs en borgensavgift eller ett rantepaslag utdver den
faktiska upplaningskostnaden beror pa EU-lagstiftning avseende statsstdd. Det ar inte tillatet att ge
offentligt &gda 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 varken vara for hog eller
for 1ag da det skulle kunna ses som skatteplanering och 6verforing av vinstmedel.

Internprissattningen av 1an samt berakning av borgensavgift maste alltsa ske pa marknadsméssiga
grunder.

Kommunfullméktige har i borgenspolicyn beslutat att borgensavgift ska tas ut for samtliga
heldgda bolag.

Den modell fér borgensavgift som Sotends kommun anvander utgar ifran Soderberg &
Partners.

For varje ar beslutar kommunfullméktige, i samband med beslut om Mal- och resursplan, om
nivaer pa avgiften for respektive bolag. Detta med utgangspunkt fran analys enligt Soderberg
& Partners arliga genomgang.

Modell for borgensavgift
Metod marginalberdkning

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 ranta pa kommunens externa lan, inklusive eventuella derivat

e Ett bolagsspecifikt paslag, dar paslaget ska motsvara en marknadsmassig ranteskillnad
gentemot kommunens 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 for bolag med en liknande
kreditvardighet. Genom detta erhalles marknadsmaéssiga nivaer, samt adekvata relationer mellan
upplaningskostnaden for lantagare med olika kreditvéardighet. Foljande fyra rantekurvor anvands:
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Réantekurva stat:  Svenska statsobligationer

Réantekurva AA:  Kommuner och regioner

Réantekurva A: Kommunala och regionsdgda bolag med hdg kreditvardighet
Rantekurva BBB: Kommunala och regionsagda bolag med lag kreditvardighet

Vi utgar fran att ett bolag inte kan ha lika hog eller hogre kreditvardighet 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 jamfors med finansiell
status mot ett stort urval av kommunal- och landstingsagda bolag i Sverige. Nar rantenivan for det
enskilda bolaget raknats fram jamfors det med AA-kurvan och skillnaden utgor borgensavgiften.

Marknadsrantor

For att berakna marknadsrantan utgar modellen fran ett antal rantekurvor med utgangspunkt fran utgivna
obligationer av emittenter med olika nivaer av kreditvérdighet (rating).
Det finns tillrackligt mycket data pa den svenska marknaden for att identifiera nivaerna pa kurvorna
avseende kategorierna svenska staten respektive kommuner. Daremot finns det inte tillrackligt manga
jamforbara emittenter i Sverige med kreditbetyget A respektive BBB och darmed for fa utgivna
obligationer for att kunna skatta en relevant kurva vid varje mattillfalle.

Soderberg & Partners har darfor valt att inhamta data fran den mycket mer likvida och effektiva
marknaden i USA. Genom att inhdmta data for bolag i USA som motsvarar kreditvardigheten inom
samtliga kurvor erhalles relationer mellan kurvorna. Dessa relationer anvands sedan med utgangspunkt
fran den svenska stats- respektive kommunkurvan. Detta innebar sammanfattningsvis att modellen
erhaller relevanta nivaer for samtliga rantenivaer 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 évriga kurvor satts med hjalp av relationer mellan de olika rantekurvorna pa
den amerikanska marknaden. Exemplet nedan illustrerar rantespannet en given matpunkt och en given
I6ptid. Vidare anvander vi ett rullande snitt Gver tre ar for att fa en medveten troghet i modellen och
undvika alltfor stora slag fran ett ar till ett annat.

Exempel l6ptid 5 ar
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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 A- och BBB-kurvan. | exemplet ovan ar det for
ett 1an med en I6ptid 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 gérs genom en individuell justering.

Individuell justering kapitalbindning

Genom framtagande av rantekurvorna for marknadsrantorna inom olika kreditkategorier erhalls en bas
for inom vilket spann paslaget ska ligga pa for olika loptider. Modellen tar dven hansyn till bolagens
aktuella kapitalbindning for att fa en relevant koppling till hur skuldportféljen ar strukturerad samt for
att spegla kommunens atagande. Ju langre kapitalbindning desto storre blir helt logiskt borgensavgiften
da rantespreadarna okar i takt med langre loptider.

Individuell justering kreditvardighet

Genom framtagande av rantekurvorna for marknadsrantorna inom olika kreditkategorier erhalls
en bas for inom vilket spann paslaget ska ligga for pa olika IGptider. For att identifiera hur stort
paslaget ska vara for det enskilda bolaget anvands finansiella nyckeltal baserat pa etablerade
modeller for utvardering av kreditvardigheten. Till det ingar ocksa att ha relevant
jamforelsematerial for bolagen. For det hamtas data fran Statistiska Centralbyran (SCB)
avseende finansiella nyckeltal for ca 2 000 bolag inom den offentliga sektorn.

Féljande tre nyckeltal anvénds:

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

e Rantetackningsgrad = resultat fore finansnetto + ranteintakter i forhallande till
rantekostnader vilket speglar bolagets formaga att tacka rantekostnader samt ger en bild av
skuldséttningen

e EBIT/Balansomslutning = resultat fore finansnetto i forhallande till balansomslutning vilket
ger ett matt pa bolagets I6nsamhet

Dessa tre nyckeltal ar etablerade samt ger en god och 6versiktlig bild av bolagets finansiella
status och kreditvardighet ur olika perspektiv.



