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Forord

Upphandlingsmyndigheten ska ge vigledning till kommuner och regioner (tidigare
landsting) om EU:s statsstodsregler. Statsstodsreglerna anvinds nir det offentliga, till
exempel en kommun eller en region ger ekonomiskt stod till ett foretag.

For att veta om beslut som kommuner och regioner fattar foljer statsstodsreglerna
behovs ofta foretagsekonomiska kalkylunderlag. I vissa fall efterfragar Europeiska
kommissionen ocksa sddant underlag for att kunna bedoma om beslut foljer
statsstodsreglerna. Upphandlingsmyndigheten har darfor bestillt en vigledning fran
Copenhagen Economics dar de begrepp och kalkylmetoder som kommissionen
anvander forklaras ur ett foretagsekonomiskt perspektiv. Malgruppen ar framst
ekonomer i kommuner och regioner eller kommun och regionsédgda verksamheter.

Vigledningen beskriver kopplingen mellan allmént kdnda redovisningsbegrepp och
sadana investeringskalkyler som ekonomer och tjansteméin i den kommunala sektorn,
kommunala bolag, stiftelser eller liknande anviander i sin verksamhet och den typ av
investeringskalkyler som efterfrigas nar statsstodsreglerna ska tillampas.
Kalkylmetoderna illustreras med négra exempel.

Det ar var forhoppning att vigledningen kan férklara hur ekonomiska kalkyler kan
anvandas vid tillampningen av statsstodsreglerna och darigenom 6ka kunskapen om
statsstodsreglerna i kommuner och regioner.

Stockholm April 2019

Inger Ek

Generaldirektor
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1. Statsstod —grundlaggande principer

Begreppet statsstod ar egentligen missvisande — stod som finansieras av det offentliga
ar i legal mening inte statsstod om en marknadsekonomisk investerare hade gjort
motsvarande investering. Statsstod handlar darfor inte om finansieringskallan, utan
istéllet om dess affirsmassighet och paverkan pd marknaden.

Om Staten (det offentliga) agerar som vilken annan marknadsaktér som helst ar detta
oproblematiskt ur statsstodssynpunkt. Om det offentliga daremot finansierar
investeringar som ingen marknadsekonomisk aktor skulle finna lI6nsam ens pé sikt
kan det diremot vara friga om statsstod. Med Staten avses d4ven kommuner och
regioner. Vi anvinder darfor begreppet det offentliga som synonymt med begreppet
staten. Visst statsstod kan tillatas om fordelarna 6vervéiger de negativa effekterna.
Men om forhallandet dr det omvianda kan statsstodet st i strid med regelverket.

Enligt statsstodsreglerna ar det Europeiska kommissionen (kommissionen) som ska
godkénna alla statsst6d. Kommissionen kontrollerar dven att det offentliga foljer
statsstodsreglerna och inte lamnar statsstod som inte godkants eller utformats enligt
kommissionens undantagsregler. Denna promemoria syftar till att beskriva ndrmare
de kalkylmetoder som kommissionen anviander for att bedoma om en viss investering
eller annan atgard dr statsstod eller inte. Kdrnan i denna analys ar darfér om stédet
foljer marknadsmassiga principer: hade en marknadsekonomisk aktor gjort en
motsvarande investering under normala marknadsvillkor eller inte? I analysen gor
kommissionens ekonomer i princip samma berdkningar som en marknadsekonomisk
investerare hade gjort i en motsvarande situation med avseende pé risk och mojlig
avkastning.

Ett viktigt element i statsstodsarenden dr sdledes att kunna identifiera och kvantifiera
de ekonomiska férdelar som foljer av en viss atgird, exempelvis genom direkta
investeringar eller 1dn. Om det ar frdga om statsstod, kan samma metoder ocksa
anviandas till att bestimma vilken stodandel (eng. grant element) som ar nodvandig
for att en marknadsekonomisk investerare ska kunna genomféra den. Den analysen
behover goras nar kommissionen ska fa ett underlag for att kunna godkinna ett
statsstod eller nar kommissionens undantagsregler ska tillampas.
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1.1 N&gra centrala statsstodsbegrepp

Allt statsstod ger en ekonomisk fordel &t en viss aktor, eller en viss grupp av aktorer,
pé marknaden. For att utgora statsstod méste atgirden alltsd vara selektiv och inte
generell, det vill sdga den kan inte tillfalla samtliga aktorer pa en viss marknad.!

Om stodmottagaren inte har fitt en ekonomisk fordel och det offentligas agerande
séledes motsvarar vad en rationell marknadsekonomisk aktor hade gjort i
motsvarande situation, utgor atgirden inte statsstod. Denna princip brukar i
kommissionens praxis kallas for MEOP, efter engelskans Market Economy Operator
Principle.

En provning enligt MEOP kan utforas pa tva sitt: antingen via en direkt jimforelse av
transaktionsspecifik marknadsdata eller med benchmarking. En direkt jamforelse kan
antingen utforas (i) pari-passu (samtidigt och pa samma villkor) av privata och
offentliga aktorer, eller genom (ii) ett 6ppet, icke-diskriminerande och ovillkorligt
anbud fran en aktor pa marknaden.2 Om en direkt jamforelse inte kan goras far
analysen istillet utgé fran en jamforelse med en faktisk ekonomisk transaktion som &r
s lik den aktuella transaktionen som mojligt, sa kallad benchmarking.

MEOP kan tillampas pa savil investeringar, 1n, garantier och offentliga férséljningar.
Vanligen anvinds dé ett begrepp som hianger ihop med stodets form, se Figur 1 nedan.

Figur 1
MEOP och olika former av potentiellt statsstod

Market economy
operator principle

(MEOP)

Market economy Market economy
investor principle creditor principle
(MEIP) (MECP)

Market economy
vendor principle

(MEVP)

Da staten Da staten ger ett

investerar lan eller en garanti Da staten séljer

Kalla: Copenhagen Economics

1 Detta &r ett av fem kumulativa kriterier som ska vara uppfyllda fér att det ska vara frdga om statsstdd. Dessa fem &r:
1) Atgarden ska kunna kopplas till det offentliga och ska finansieras med offentliga medel (offentliga medel), 2)
Atgarden ska vara riktad mot vissa verksamheter eller viss produktion (selektivitet), 3) Verksamheter som atgarden
riktar sig mot ska bedriva ekonomisk verksamhet (foretagskriteriet), 4) Atgirden ska ge mottagaren en fordel
(gynnande) och 5) Atgérden ska snedvrida eller hota att snedvrida konkurrensen och paverka handeln mellan EU:s
medlemsstater (konkurrens och samhandel). Se vidare artikel 107(1), EUF-férdraget.

2 Skdl 84, kommissionens tillkinnagivande om begreppet statligt stod. Tillgdnglig pa webbplats: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016XC0719(05)&qid=1554127825848&from=EN.
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En marknadsekonomisk aktor kan upptrdda pd marknaden antingen som investerare,
langivare eller som forséljare. Testet for investeraren, kallat MEIP efter Market
Economy Investor Principle, forutsitter att projektets internranta och
alternativkostnaden for kapital bedoms. Utgdngspunkten &r en rationell
marknadsekonomisk aktor som endast investerar om avkastningen (internrantan) ar
minst lika hog som den férvintade marknadsavkastningen. Denna analys gors ex ante,
alltsd betingat av de férhallanden som var kdnda nar beslutet om investeringen togs.

Nir det giller bedomningen av offentliga 14n och garantier kallas testet MECP efter
Market Economy Creditor Principle eller kriteriet om en marknadsekonomisk
borgenir. Atgiirdens villkor jimfors di med det identifierade marknadspriset for en
liknande atgard. Vid forsiljning av offentlig egendom tillimpas MEVP efter
engelskans Market Economy Vendor Principle. 3 Aven i detta fall behéver man
identifiera ett marknadsmassigt pris att kunna utféra jamforelsen.

De metoder som anvinds i samtliga tre fall utgor underlag for att bedoma om en viss
atgird utgor statsstod eller inte. Samma metoder kan ocksa ligga till grund for
kvantifiering av andelen stdd i en viss &tgird som faktiskt utgor statsstéd. Aven om
statsstod som huvudregel ar otillatet kan det vara tillatet om det godkanns av
kommissionen eller utformas enligt nagot tillampligt statsstodsundantag. En viktig
bedémningsgrund i sddana fall ar statsstédets proportionalitet, det vill sdga att dess
omfattning inte ar storre 4n nodvandigt for att uppna de positiva effekterna som
stodet syftar till att uppna.

Foljande exempel illustrerar ett svenskt fall som bedomdes av kommissionen dar
fragan gillde om en viss atgird utgjorde statsstod eller inte. Bedomningen grundades
pé transaktionens marknadsmassighet som i detta fall kunde undersokas direkt enligt
principen om pari-passu, alltsd om det fanns privata investerare som samtidigt och till
samma villkor och risk gjorde motsvarande investeringar.

3 Dessa principer féljer av EU-domstolarnas praxis och hdnférs till som “market economy investor test”, for att
identifiera forekomst av statsstod vid offentliga investeringar, ett " private creditor test" for att identifiera forekomst
av statsstod da skulder beviljade av offentliga instanser omférhandlas och "private vendor test" for att identifiera
forekomst av statsstod da en offentlig instans séljer nagot. Se vidare skdlen 74-75, kommissionens tillkdnnagivande om
begreppet statligt stéd, samt Figur 1.
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1.2 Exempel 1: En kommunal investering som provades
enligt pari-passu

Ar 2006 notifierade Sverige en stédordning till kommissionen som innefattade en

investering i bolaget "Marknadsforingsbolaget Nya Norrkoping AB” (MNK) som skulle

traffa avtal med olika flygbolag om nya rutter till Norrkopings flygplats och garantera

att flygbolagen inte skulle g& med forlust under avtalstiden (kommissionens drende

N 791/2006). Atgirden utgjorde alltsi en investering av Norrképings kommun i MNK
och inneholl bland annat foljande villkor:

e Kommunen stod for 50 procent av investeringen, resterande del stod andra
intressenter for (inklusive privata foretag).

e Avtalen med flygbolagen hade en 16ptid pa 12—36 méanader.

e MNK garanterade flygbolagen ett nettoresultat pa en viss rutt, vilket
sikerstillde att de pa denna rutt inte skulle ga med forlust under avtalstiden.

Kommissionen undersokte ifall atgirden utgjorde statsstod enligt statsstodsreglerna
genom att undersoka om en marknadsekonomisk investerare som agerar under
normala marknadsforhallanden hade tagit samma investeringsbeslut. En
utgdngspunkt ar att kapitalbidrag fran offentliga medel inte ar statsstod om tva villkor
uppfylls. For det forsta ska privata aktiedgare delta &tminstone i proportion till
storleken pé sitt aktieinnehav. For det andra skall investeringen vara pari-passu,
vilket innebar att villkoren skall vara identiska for saval den offentliga som den privata
investeraren. En viktig del av identiska villkor dr att investeringarna skall ske
samtidigt.4

Kommissionen fann i sin utredning att bada dessa villkor var uppfyllda. For det forsta
stod deltagandet fran privata aktiedgare i proportion till deras aktieinnehav. For det
andra var villkoren identiska mellan de privata och offentliga investerarna av flera
anledningar. Beslutet att inratta fonden togs gemensamt och samtidigt av kommunen
och det privata naringslivet. Vidare framkom att kommunen inte skulle investera
utifall de privata investerarna hade avstétt och vice versa samt att det var ett krav att
de privata investeringarna skulle vara minst lika stora som de offentliga. De privata
investerarna fick inte heller nadgon sérskilt gynnad behandling eller skatteldttnader
genom projektet.

Sammantaget bedomde darfér kommissionen att investeringen inte utgjorde statsstod
eftersom Norrkopings kommun agerat pd samma sétt som en marknadsekonomisk
aktor kunde ha forvintats agera gentemot MNK.

4 Kommissionens praxis baseras har pa mal C-482/99 (Stardust Marine) punkterna 19-20.
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2. Utvardering av offentliga investeringar

I exemplet om Norrkopings kommun ovan gjordes ingen berdkning av avkastningen
pa kommunens satsning och hur den forhdll sig till marknadens avkastningskrav. Det
rackte med att konstatera att kommunens del av investeringen motsvarades av en lika
stor del privat kapital som hade investerats under samma forutsattningar. Analysen
visade att en privat investerare lika gdrna hade kunnat ta kommunens plats som
investerare med identiska villkor — pari-passu-villkoret var darmed uppfyllt.

I detta kapitel ser vi ndrmare pé de kalkylmetoder som anviands nir avkastningen i en
offentlig investering jamfors med marknadens avkastningskrav. Nettonuvardet
berdknas med hjilp av investeringskalkylen och ligger till grund for
investeringsbeslutet, vilket beskrivs i avsnitt 2.1. I avsnitt 2.2 redovisas ett konkret
exempel pa en sddan investeringskalkyl gallande nyproduktion av bostdder. Slutligen, i
avsnitt 2.3, beskrivs hur kommissionen skulle undersoka samma exempel ur ett
statsstodsperspektiv.

2.1 Nettonuvarde

Ett av grundkoncepten for ett investeringsbeslut dr nettonuvarde (NNV) som
definieras som nuvérdet av alla nuvarande och framtida nettokassafloden under en
bestdmd kalkylperiod. NNV ar alltsd summan av grundinvesteringen och det framtida
kassaflodets nuvarde, se Figur 2 nedan.

Figur 2
Nettonuvardet ar skillnaden mellan grundinvesteringen och kassaflodets nuvarde
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Notera: KF t ar kassaflode vid tidpunkt t.
Kalla: Copenhagen Economics.
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NNV beriknas enligt foljande:

N KR
NNV = —Investering + Z m
t=1
dar Investering ar utgiften, KF, ar nettokassaflodet vid tidpunkt t och d ar
kalkylrantan. Kalkylperioden stricker sig till &r n. Kalkylrdntan anvinds som
diskonteringsfaktor. NNV kan vara positiv eller negativ och tolkas pa foljande sitt:

e NNV>0: kassaflodets nuvirde ir storre dn grundinvesteringen, alltsa ar
investeringen lonsam

e NNV<o: kassaflodets nuvarde dr mindre an grundinvesteringen, alltsa ar
investeringen inte 16nsam

Kalkylrantan har en avgorande betydelse for om NNV ar positivt eller negativt. Ju
hogre kalkylrianta, desto lagre ar investeringens NNV.

2.2 Exempel 2: Nyproduktion av bostader

Vi illustrerar nettonuvirdets anvindning med ett stiliserat exempel pé ett kommunalt
bostadsforetag som pd uppdrag av kommunen tar fram en kalkyl for viss
nyproduktion. Vi utgar for enkelhets skull fran att detta projekt ar det enda
nybyggnadsprojekt som planeras och att beslutet inte ar kopplat till bolagets 6vriga
bostadsbestand och verksamhet. Fragan dr dirmed om projektet sett for sig ar lonsamt
for bostadsforetaget och darmed for dess dgare eller om uppdraget till bolaget
paverkar dess ekonomiska situation negativt, vilket indirekt belastar kommunens
ekonomi, och darfor kan utgora ett statsstod.

2.2.1 Investeringens storlek

Nyproduktionen avser 50 lagenheter med en sammanlagd uthyrningsbar lagenhetsyta
pa 3 500 m2. Kalkylen utgar fran kassafloden, det vill sdga in- och utbetalningar.
Grundinvesteringen omfattar alla projektets kostnaders och summerar till 112 mkr
eller 32 tkr/m2 uthyrningsbar lagenhetsyta.

5> Beloppet omfattar alla kostnader fér projektet inklusive byggentreprenaden, markkostnader och 6vriga s.k.
byggherrekostnader sdsom mervardeskatt, anslutningsavgifter, projektledning etc. Eventuella bidrag ska reducera
kostnaden.

10
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2.2.2 Framtida betalningar, driftsnetton och restvarde

En analys av den lokala marknaden leder fram till bedomningen att l4genheterna kan
hyras ut for i genomsnitt 1 700 kr/m?2, vilket ger en arlig hyresintakt pa 5 950 tkr.
Drift- och underhéllskostnader samt administration hanforlig till den nya byggnaden
berdknas till 400 kr/m2 eller totalt till 1 400 tkr. Avskrivningar och riantebetalningar
ingér inte i kalkylen®.

Istdllet for att gora en kalkyl 6ver hela livslangden riaknas ett restvirde fram vid slutet
av kalkylperioden som sitts till tio &r.

2.2.3 Marknadens avkastningskrav
For att kunna jamfora nettonuvirdet av projektet med grundinvesteringen behover vi
en kalkylranta for att kunna nuviardesberdkna driftsnettot 6ver kalkylperioden och ett

direktavkastningskrav for restvardet. Dessa parametrar kommer att avgora utfallet i
kalkylen.

For denna typ av investering kan marknadsinformation frén virderingsinstitut,
baserat pa fastighetsforsiljningar och annan information om lokala forutsittningar,
anvandas for att uppskatta direktavkastningskravet. Detta avkastningskrav visar
vilken avkastning en rationell investerare kraver for att vilja gora investeringen och
kan definieras som driftsnettot dividerat med vardet av fastigheten pa den lokala
marknaden.” Om driftsnetto for en viss fastighet ar 5 och priset ar 100 ar siledes
direktavkastningskravet 5 procent.

Direktavkastningen i marknadsinformationen kan ses som ett genomsnitt av
avkastningskravet for lanat och eget kapital (det vill saiga WACC, som utvecklas vidare
iavsnitt 2.3) hos aktorerna pd marknaden. Bedomningen av den lokala marknadens
avkastningskrav baseras pa genomforda kop och forsiljningar eller en virderares
bedomning av hur en aktor skulle agera. Bedomningen utgar fran en riskfri realranta
plus en riskpremie som i forsta hand ar relaterad till objektet och forutsiattningarna pa
den lokala marknaden, efterfragan, tillvaxt etcetera, men dven kan vara kopplad till
lantagarens ekonomi.

6 Detta eftersom de inte motsvaras av nagra utbetalningar. De kan darfor ses som en redovisningsmassig periodisering
av investeringen. Inte heller rantebetalningar tas med eftersom de framtida driftnettona ska tacka kostnaden for saval
lanat som eget kapital.

7 Direktavkastningen i marknadsinformationen kan ses som ett genomsnitt av avkastningskravet for lanat och eget
kapital hos aktérerna pa marknaden. Bedomningen av den lokala marknadens avkastningskrav baseras pa genomférda
kop och forsaljningar eller en varderares bedémning av hur en aktor skulle agera. Det innehaller en riskfri realranta
plus en riskpremie som i férsta hand &r relaterad till objektet och férutsattningarna pa den lokala marknaden, men
dven kan vara kopplad till lantagaren. Daremot ingar ingen inflation i kalkylen eftersom driftnettot kan antas 6ka
ungefar i motsvarande takt som inflationen.

11
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Vi antar att denna metod visar att direktavkastningen f6r bostadsfastigheter av nyare
argangar i vir kommun borde uppga till 5,0-6,5 procent. Intervallet i skattningen visar
pé den osidkerhet som rader: antalet 6verlatelser ar ofta begrénsat, fastigheterna ar
unika och det kan vara svart att hitta objekt som ar tillrackligt lika, 14get kan vara mer
eller mindre attraktivt &n jaimforelseobjekten, och sa vidare.

Aven den tinkta malgruppen och husets liige paverkar risken. Exempelvis, om
projektet ar inriktat mot boende for personer med stabila inkomster och lag
flyttbendgenhet, minskar risken for tomma lagenheter eller uteblivna hyresbetalningar
jamfort med marknaden i stort. Darmed kan avkastningskravet sidnkas.

Den investering vi rdknar pa avser ett boende for personer i dldern 55+ beldget i
kommunens centrum och har darfor en lagre riskniva dn nya bostadsfastigheter i snitt.
Vi bedomer darfor att ett marknadsmassigt direktavkastningskrav borde ligga pa 4,5
procent, alltsa lite lagre dn direktavkastningskravet pa 5,0-6,5 procent baserat pa
tillgdnglig marknadsinformation.

2.2.4 Investeringskalkyl

Vi utgér i vart exempel fran en enkel kassaflodeskalkyl pa tio ar med ett restviarde som
raknas fram genom att kapitalisera driftnettot ar 11 med direktavkastningskravet.8
Under kalkylperioden pa tio ar ges mojlighet att gora antaganden som avviker fran
inflationen, exempelvis langsammare hyresutveckling de forsta aren eller framtida
underhéllsinsatser. Som utgangspunkt tinker vi dock att hyror och driftkostnader
under kalkylperioden 6kar med inflationen. Detta maste darfor avspeglas i en
diskonteringsranta — kalkylranta — som i motsats till direktavkastningen innehaller en
inflationskomponent, och darfor blir hogre dn direktavkastningskravet. Vi tinker oss
en inflation pé 2 procent vilket ger en kalkylranta pa 6,5 procent. Samma
inflationsmétt pa 2 procent antas dven gilla for hyreshojningar och 6kade
driftskostnader.

8 Med andra ord, restvdrdet/0,045 i vart exempel.

12
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Ingangsvirden och investeringskalkylen sammanfattas i Tabell 1 nedan.

Tabell 1

En investering i nyproduktion av bostader

Antaganden, kassafloden

Yta, kvm 3 500 | Kalkylranta 6,5%
Produktionskostnad, kr per kvm 32 000 | Direktavkastningskrav restvarde 4,5%
Hyra ar 1, kr/kvm 1700

Drift & underhall ar 1, kr/kvm 400

Arlig hyreshéjning % 2,0%

Arlig driftkostnadsdkning % 2,0%

KASSAFLODE, tkr Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5 Ar6 Ar7 Ar8 Ar9 Ar10 Ar11
Avkastning pa totalt kapital

Hyror 5950 | 6069 | 6190 | 6314 | 6440 | 6569 | 6701 | 6835| 6971 7111 7 253
Utbet; drift, underhall -1 400 42i15 -1 457 48(15 51; 54613 -1577 60&13 64(1) -1673| -1707
Driftnetto 4550 4641 | 4734| 4828 | 4925| 5024 | 5124 | 5227 | 5331 5438 | 5546
Nuvarde driftnetto 4272 4092 | 3919| 3753 | 3595| 3443 | 3297 | 3158 | 3025 2897
Restvarde 123 254

Nuvérde driftnetton 35 451

Nuvérde restvarde 65 661

Avkastningsvarde 101 111

Grundinvestering -112 000

Nuvarde, netto (NNV) -10 889

Med hjilp av ingéngsvardena kan vi berdkna driftsnettona for samtliga ar i

kalkylperioden och darefter restvirdet. Darefter nuvardesberdknar vi driftsnettona

och restvardet och lagger samman dessa till det totala avkastningsvardet for
investeringen (Avkastningsvirdet), vilket uppgar till 101 mkr (101 111 tkr).

Detta belopp ar lagre dn grundinvesteringen pa 112 mkr vilket innebér att
nettonuvirdet (NNV), differensen mellan dessa tva belopp, dr negativt, - 11 mkr

(10 889 tkr).

Eftersom skillnaden motsvarar drygt 10 procent av investeringen ar det sannolikt att
investeringen anses utgora statsstod.
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2.3 Kommissionens angreppssatt for att analysera
forekomsten av statsstod

I exemplet ovan beskrivs en investeringskalkyl vid nyproduktion av bostdder som
finansieras av offentliga medel. Da kommissionen undersoker forekomsten av
statsstdd foljer processen samma steg som i exemplet ovan, men logiken dr omvand:
kommissionen tar sjilva investeringskalkylen med intékter och utgifter som given och
inleder istéllet med att fraga sig hur sambandet mellan NNV och kalkylréntan ser ut.

Syftet ar att ta reda pA om en marknadsekonomisk aktor hade investerat i projektet,
givet investeringskalkylen samt kalkylrantan. Tillvigagingssittet inleds med att 1) ta
reda pd sambandet mellan NNV och kalkylriintan, 2) identifiera projektets
internrinta, 3) identifiera den viktade kapitalkostnaden och slutligen 4)
jamfora internrintan och kapitalkostnaden for att bestimma ifall
investeringen utgor statsstod.

Det forsta steget, sambandet mellan NNV och kalkylrdntan i exempel 2, illustreras i
Figur 3 nedan.

Figur 3
Forhallandet mellan nettonuvarde och kalkylranta
Nettonuvarde (NNV) tkr
6,5%
60000 InTemré‘]WRci : Kalkylr&nta
50 000 I

40 000
30 000
20 000

|
|
|
|
|
|
|
10 000 1
|

0

1.0% 2,0% 3.0% 4,0% 5,0%
-10 000

70%  80% 90% 100% 11.0% 12,0%

Kalkylranta

-20 000 /’

NNV=-10 889 tkr
-30 000

-40 000

Eftersom kalkylrdntan bestdmdes till 6,5 procent blev NNV negativt och antog ett
virde pa -10 889 tkr. I detta projekt, med givna investeringskostnader och
hyresintékter, skulle kalkylrantan behova vara strax under 5,2 procent for att
investeringen skulle vara 16nsam.
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Efter att sambandet mellan kalkylrdntan och NNV ar etablerat, kan internrantan
bestimmas. Internréintan (IR) motsvarar den kalkylranta for vilken NNV ar noll. I
Figur 3 skulle IR allts4 ligga pa lite 6ver 5 procent. Om kalkylrantan &r hogre dn IR
innebar det att NNV dr negativt, som i exempel 2. D4 ar investeringen olonsam och
kan dven beaktas som statsstod. Ifall kalkylrantan ddaremot ar lagre dn IR géller det
motsatta.

Aven om kalkylrintan ir ligre #n IR, nettonuvirdet dr positivt och investeringen
dirmed I6nsam kan det handa att det finns en alternativ investeringsméjlighet som ar
annu lonsammare. Detta kan méatas med alternativkostnaden for kapital som
representerar avkastningen en alternativ investering med samma riskprofil skulle ge.
En rationell investerare skulle alltsd enbart investera i ett projekt ifall:

IR > Alternativkostnad for kapital

Det ar sdllan mojligt att direkt hirleda alternativkostnaden for kapital. Ofta skattas
alternativkostnaden med hjilp av viktad kapitalkostnad, eller WACC efter
engelskans Weighted Average Cost of Capital.

Direktavkastningen i marknadsinformationen kan ses som ett genomsnitt av
avkastningskravet for lanat och eget kapital (WACC) hos aktoérerna pa marknaden.
Bedomningen av den lokala marknadens avkastningskrav baseras pa genomforda kop
och forsiljningar eller en varderares bedomning av hur en aktor skulle agera. Det
innehaller en riskfri realrénta plus en riskpremie som i forsta hand ar relaterad till
objektet och forutsiattningarna pa den lokala marknaden, efterfragan, tillvaxt etcetera,
men dven kan vara kopplad till lantagaren.

Denna ansats utgar fran att kapital antingen ar eget (eng. equity) eller ldnat (eng.
debt). Som namnet antyder 4r WACC det viktade medelvirdet av dessa tva
kapitalkallor och beriknas enligt f6ljande:

E (1-t)D
WACC = K, =+ Ky~
Dar K, ar den forvantade kostnaden av eget kapital, % ar andelen av kapitalet som ar
eget, K, ar den forvintade kostnaden av skulder, % ar andelen av kapitalet som ar

skulder och (1 — t) beaktar skatteférdelarna som finansiering via skuldsattning
medfor. Se Faktaruta 1 nedan for en utforligare beskrivning av WACC samt hur den
kan skattas i det enskilda fallet.
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Faktaruta 1
Viktad kapitalkostnad, WACC

For att kunna bestamma WACC i ett projekt behdver man skatta bade den férvantade
kostnaden for eget kapital, K,, och den forvdntade kostnaden for skulder, K. Att dessa
ar de framtida forvantade kostnaderna tillfor en ytterligare niva av osakerhet och
komplexitet till berdkningarna.

Skuldkostnaderna K,; approximeras vanligen av erhallna rantor pa emitterade
obligationer eller kommersiella [an. Kostnaden for eget kapital K, kan vanligtvis inte
observeras lika latt och skattas darfor i regel med CAPM-modellen, efter eng. Capital
Asset Pricing Model. CAPM kan specificeras enligt féljande:

K. =R+ M, =p

Kapitalkostnaden K, bestams av den riskfria rdntan Ry och marknadens riskpremie M,,
multiplicerat med den foretagsspecifika risknivan, 8. For borsnoterade foretag ges 8 av
den aktuella situationen pa borsen och for 6vriga foretag kan den approximeras genom
att jamféra med motsvarande noterade féretag (benchmarking). M,, representerar den
premie som investerare kraver for att investera i ett projekt istallet for ett riskfritt
alternativ. Vanligen anvands det aktuella landets avkastning pa en tiodrig statsobligation
som benchmark for det riskfria alternativet.

Det finns dven databaser som kan hjélpa med skattningen av WACC i det enskilda fallet.
En sadan databas uppehalls av Aswath Damodaran, professor i finansiering vid NYU
Stern School of Business, och innehaller estimat bland annat for sektorspecifika K, K4
och .9

Eftersom en marknadsekonomisk aktor enbart hade investerat ifall internrantan ar
hogre an kapitalets alternativkostnad, kan kommissionen anvianda foljande jamforelse
for att se ifall atgdarden utgor statsstod eller inte:

IR > WACC - ingen forekomst av statsstod

IR < WACC — forekomst av statsstod

9 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datafile/wacc.htm
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I praktiken kan denna jaimforelse dven utforas genom att anvinda WACC som
kalkylranta i exempel 2 ovan. Om NNV d& ar negativ utgor investeringen statsstod.
Om den daremot ar positiv utgor investeringen inte statsstod. I

Figur 4 nedan sammanfattas de fyra stegen kommissionen anviander.

Figur 4
Kommissionens ansats for att utvardera férekomsten av statsstod vid en offentlig investering

Utgor den offentliga investeringen statsstod?

Skulle en marknadsekonomisk aktor ha investerat i samma projekt?

Vilken ar sambandet mellan kalkylrdntan och nettonuvardet (NNV)?

a. Vad &rgrundinvesteringen?
b. Vad &rnuvardet?

Hur hog ar kalkylrantan fér vilken NNV ar noll, alltsa

investeringens internranta (IR)?

Vilken &r den viktade kapitalkostnaden WACC?

a. Viken ar den forvantade kostnaden av eget kapital?
+  Hur hdg ar den riskfria rantan?
+  Hur hég ar marknadens forvantade avkastning?
+  Hur hég ér den foretagsspecifika risknivan(p) 2

b. Vika ar de férvéntade skuldkostnadema?

c. Vad ar andelen eget kapital och skulder?

Jamfér IR och WACC:
IR lika stort eller stémre &an WACC 2 ingef statsstéd

IR lagre &in WACC = statsstod

Eftersom estimaten innehéller en del osdkerhet ar det allméan praxis att ge resultat i
intervaller istéllet for punktuppskattningar, vilka i sin tur baseras pa flera metoder.
Syftet med detta ar att fa en skattning som ar s& robust som mgjligt, oavsett vilken
metodansats som anvénds.
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3. Utvardering av offentliga lan och
garantier

I exemplet ovan om det kommunala bostadsbolagets investering i nya bostader utgors
stodformen av en direkt investering. Provningen av statsstod kunde darfor baseras
direkt pa den kalkyl som 1ag till grund for investeringen. Nar det géller andra
stodformer, sdsom lan och garantier, saknas i regel en traditionell investeringskalkyl.
Analysen inriktas dé istéllet direkt mot en prévning om huruvida villkoren for
stodformen ar marknadsmassiga eller inte.

Det betyder att eventuella skillnader mellan de villkor som det aktuella stodet
innehaller och de villkor som en marknadsekonomisk aktor hade erbjudit ska
bedomas och i mojligaste man kvantifieras. Detta kan vara svart att gora i praktiken.
Kommissionen har darfoér gett omfattande viagledning inom omradet vilken kort
sammanfattas i foljande avsnitt 3.1. I avsnitt 3.2 beskrivs ett exempel pa en hur statlig
garanti till en flygplats kom att provas av kommissionen.

3.1 Hur stodandelen i 1an och garantier bedoms

Utgangspunkten for analysen av statsstod i offentliga 14n och garantier ar principen
om en marknadsekonomisk borgenir (eller eng. Market Economy Creditor Principle,
MECP). Innebar det offentliga ldnet eller garantin en ekonomisk fordel som en
marknadsekonomisk investerare inte skulle finna ekonomiskt motiverad?

Skillnaden i villkor utgor ett méatt pa stodandelen vilket ligger till grund for
bedomningen om det ar friga om statsstod samt om frigan om proportionalitet. Den
senare fragan har betydelse for bedomningen om undantag, exempelvis férordningen
om det allminna gruppundantaget (GBER)°.

Ett 1an utgor statsstod ifall ett offentligt 14n beviljas med en lagre rinta eller lingre
tidsperiod 4dn ett marknadsmaissigt 1an med motsvarande risk. P4 motsvarande satt ar
en garanti statsstod om dess premie ar lagre dn det raidande marknadspriset for en
garanti med motsvarande risk.

Ibland saknas observerbara marknadspriser f6r 1an och garantier vilket innebar att de
maéste estimeras med nagon lamplig empirisk metod. Marknadspriset for garantier
kan till exempel estimeras som skillnaden mellan marknadsréantan for ett liknande 1&n
och riantan som erhélls med statsgarantin.

10 KOMMISSIONENS FORORDNING (EU) N°651/2014 av den 17 juni 2014, tillginglig pa webbplatsen
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02014R0651-20170710.

11 Avsnitt 4.2, Kommissionens tillkidnnagivande om tillimpningen av artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget pa statligt stod
i form av garantier.

18


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:02014R0651-20170710

Upphandlingsmyndigheten | Kalkylstod fér bedémning av statsstod

3.1.1 Utvardering av lan
Utvirderingen av stodandelen i1an baseras pé en jamforelse mellan rantan och
motsvarande marknadsrinta.

For att utvardera marknadsréntan bor man ta hiansyn bade till 1anets villkor (sdsom
varaktighet, aterbetalningsplan, lingden av eventuell betalningsfri period, erbjudna
sikerheter) och foretagets ekonomiska stéllning. Detta kan goras antingen med hjalp
av direkta observationer eller av en jaimforelse med motsvarande foretag och
transaktioner. Kommissionen har definierat ett tillvigagéngssétt for att faststilla
referens- och diskonteringsriantor.12

En marknadsrénta bestar av tva delar: basréntan och riskmarginalen. Basrantan
baseras pa den berorda medlemsstatens 1-ariga penningmarknadsrinta medan
riskmarginalen beror pa foretagets riskbedomning samt den stéllda sdkerheten for
transaktionen. Den ldgsta marginalen dr 60 baspunkter (for ett foretag med god
bedémning och hogt stélld sdkerhet) och den hogsta ar 650 baspunkter (for ett foretag
med svag bedomning och 1agt stilld sdkerhet). Normalt 14dggs 100 baspunkter till
basrintan, under antagandet att i) foretaget har tillfredstédllande bedomning och hogt
stilld sdkerhet eller ii) foretaget har god bedomning och normalt stilld sikerhet. For
lantagare som inte har kredithistoria, till exempel foretag avsedda for sarskilda
andamal eller nystartade foretag, foreslar kommissionen att basriantan borde héjas
med minst 400 baspunkter beroende pa den stillda sikerheten.

3.1.2 Utvardering av inslaget av stod i garantier

Garantier kan, liksom investeringar och 1an, ge flera férdelar &t mottagaren: ldgre
rantor, lagre stilld sdkerhet eller 1anefinansiering da privata alternativ saknas.'3 En
l&negaranti innebar att stodgivaren tar pa sig risken for konkurs, en risk som
stodgivaren ska ha betalt for i form av en premie som prissitts av marknaden. Om
premien understiger marknadspriset representerar garantin en ekonomisk férdel for
mottagaren.i4

12 Meddelande fran kommissionen om en éversyn av metoden for att faststilla referens- och diskonteringsrantor OJ
C 14, 19.1.2008, p. 6-9. Tillganglig pa webbplatsen https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/GA/TXT/?uri=CELEX:52008XC0119(01)

13 Detta &r fallet d& garantin ges efter att lanet (eller ndgon annan finansiell atgird) redan beviljats och att
transaktionens villkor inte fordndras som en foljd av detta. Detta kallas for att garantin beviljas ex-post. Lantagaren
far dven en ekonomisk fordel ifall ett garanterat Ian anvands for att aterbetala ett icke-garanterat Ian, da detta hojer
lanets sdkerhetsniva. Ett bidrag som medfor stod at lantagaren kan innebara driftsstod, alltsa stod som innefattar
kostnader som ett foretag kan forvantas betala vid normal affarsverksamhet. Generellt godkdnner kommissionen
séllan sadana stédordningar. Se UK Government, Department for Business Innovation and Skills, State Aid: The Basics
Guide, 2015, sidan 9. Tillgénglig pa webbplatsen
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment data/file/443686/BIS-15-
417-state-aid-the-basics-guide.pdf.

14 Avsnitt 2.2, Kommissionens tillkidnnagivande om tillimpningen av artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget pa statligt stod
i form av garantier.
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For att underlitta utvirderingen har kommissionen formulerat fyra kriterier som
samtliga ska vara uppfyllda for att det ska vara friga om en garanti som moter
kriterierna for MECP: 1) ldntagaren har inga ekonomiska svarigheter, 2) garantin kan
kvantifieras, 3) garantin tacker hogst 80 procent av utestdende 1an, och 4) ett
marknadsmaéssigt pris betalas for garantin 5. Detta tillkdnnagivande utgor en slags
checklista som kommissionen anvander for att granska ifall garantier utgor statsstod.
Om en garanti uppfyller alla fyra villkor utgor den inte statsstod.

Det svaraste kriteriet att prova i praktiken ar det fjarde kriteriet, det vill siga huruvida
ett marknadsmassigt pris betalas for garantin. Detta kraver i regel en riskbedémning
av lantagaren och investeringen i friga samt en ndrmare granskning av garantins
omfattning. Riskbedomningen kan ibland goras av ett internationellt
kreditvarderingsinstitut om vissa uppgifter finns tillgingliga, exempelvis belopp och
16ptid pé garantin, stillda sidkerheter, sannolikheten av betalningsinstillelse givet
lantagarens riskbedomning och framtidsutsikterna i sektorn som kan péverka
lantagarens soliditet pa sikt.

I praktiken skattas marknadspriset normalt med en jamforelse med motsvarande
transaktioner (eng. benchmarking). Sddana jamforelser maste utgé fran projekt med
en motsvarande riskniva.’® Marknadspriset kan da uppskattas pa tre olika satt'7:

1. Metoden for ndrmast jimforbar transaktion: anviand priset for en garanti av
motsvarande belopp, varaktighet, sikerhet och riskniva, som tillhandahalls av
en privatbank till samma foretag for ett annat 1an, eller till och med i
forhéallande till samma 14n;

2. Benchmark via kreditswappar$: anvind kreditswappar for en jamforbar
grupp foretag som benchmark av riskpremien;

3. Benchmark via jamforande av rdntor: jamforelse av rantor pa lan med och
utan statliga garantier forser ett benchmark for riskpremien.

15 Avsnitt 3.2, Kommissionens tillkdnnagivande om tillampningen av artiklarna 87 och 88 i EG-férdraget pa statligt
stod i form av garantier.

16 Jamfoérelsen kan goras pa tva olika satt. 1) Historisk jamférelse: tidigare transaktioner utférda av utlanaren, till
exempel nyligen utfardade lan, avkastning pa obligationer utfardade av foretaget. 2) Horisontell jamférelse:
motsvarande garantier som jamforbara aktorer tagit del av. Det ar inte enbart transaktionerna som borde vara
jamforbara utan dven aktorerna, speciellt gallande kreditvardighet (riskniva). Se skal 111, Kommissionens
tillkdnnagivande om begreppet statligt stod.

17 Se kommissionens beslut State aid SA.41342 (2016/N), fran och med skal 65.

18 Kreditswappar (eller CDS efter eng. credit default swap) ar ett derivatkontrakt som ar bundet till underliggande
skuldebrev, till exempel féretags- eller statsobligationer. | en CDS gor kdparen en rad betalningar till séljaren och i
gengald erhalls en kompensationsbetalning.
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JamfGrelsens robusthet kan kompletteras med olika utvirderingsmetoder som baseras
pé kapitalavkastningen, till exempel genom Risk Adjusted Return On Capital
(RAROC).1 Denna metod kan @ven anviandas da riktgivande pris inte kan
observeras.20

For sma och medelstora foretag ar dock dessa metoder svara och resurskravande att
tillampa.

Kommissionen har darfor definierat intervall for avgifternas storlek som normalt sett
kan anses marknadsmaissiga, sa kallade “trygg hamn nivier” 2t (eng. safe harbour
premiums). Dessa forenklar jamforelsen pé si sétt att om garantins premium faller
inom ett sddant intervall, kan man ta som utgdngspunkt att garantin inte utgor
statsstod.22.

3.2 Exempel 3: En statlig garanti

Vi illustrerar principen om MECP med ett darende hos kommissionen som pagick
under flera &r, namligen Berlins nya flygplats. Efter en serie analyser och juridiska
turer, fann kommissionen att de synbarligen ldngtgiende garantierna inte utgjorde
statsstod. Analysen som gjordes, vilken endast delvis dr offentlig och bitvis framgéar av
beslutet, utgor en illustration av hur négra av analysverktygen ovan kan tillampas i
praktiken.

Det var ar 2016 som de tyska myndigheterna notifierade en finansieringsplan till
kommissionen rérande Flughafen Berlin Brandenburg GmbH (FBB) som innefattade
fardigstillandet av en ny flygplats.2s Atagandet for den offentliga aktoren utgjordes av
ett delagarlan (quasi-equity financing) fran offentliga aktiedgare for 1,1 miljarder euro
och en garanti pa 100 procent med foljande villkor:

e Loptid pa 10 ar

e FBB betalar ett pris for garantin med en definierad miniminiva (som ar
konfidentiellt)

e Omfattar en ny bankskuld pé 1,1 miljarder euro och refinansiering av ett
tidigare banklan pa 1,4 miljarder euro, vilken omfattas av en garanti som
utgjorde ett statsstod som kommissionen tidigare hade godkant

19Skal 111, Kommissionens tillkdnnagivande om begreppet statligt stéd.

20 RAROC metoden har bland annat anviénts i fallet SA.36740, Lithuania Aid to Klaipedos Nafta — LNG Terminal, dar
kommissionen understrok att benchmark ar ett lampligt satt att estimera marknadspriset for en garanti som
tillgangliggors av en juridisk person med valdigt hog kreditvardighet. Metoden kan darfor évervardera garantins varde
ifall den aktuella staten har en signifikant lagre kreditvardering.

21 Sikerhetsavgifterna illustreras i sektion 3.3 av Kommissionens tillkdnnagivande om tillimpningen av artiklarna 87
och 88 i EG-fordraget pa statligt stod i form av garantier.

2 Givet de fyra villkoren som beskrevs ovan och i Avsnitt 3.2, Kommissionens tillkinnagivande om tillimpningen av
artiklarna 87 och 88 i EG-fordraget pa statligt stod i form av garantier.

23 State aid SA.41342 (2016/N) — Germany. Financing of Berlin Brandenburg Airport, beslutet tillgdngligt pa
webbplatsen http://ec.europa.eu/competition/state aid/cases/262544/262544 1846884 138 2.pdf
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For att kunna bedéma om atgirden utgjorde statsstod behovde kommissionen jamfora
garantins pris med transaktionens marknadspris, alltsd rdntan pa garantin med rantan
en marknadsekonomisk aktor hade kravt. Priset pa garantin ar forenligt med
marknadspriset ifall priset ar minst lika hogt som skillnaden mellan rintesatserna pé
ett 1an med och utan statlig garanti:

Garantins pris > Rénta pa 1an utan statlig garanti — Rénta pa lan med statlig garanti

Som beskrivits ovan bestir marknadsrantan av en basranta och en riskmarginal.
Basrantan kan antas vara densamma bade med och utan garanti, sd ovan ekvation kan
aven uttryckas som skillnaden i riskmarginal med och utan statlig garanti:

Garantins pris > lanets riskmarginal utan statlig garanti — lanets riskmarginal med statlig garanti

Kommissionen behovde inte skatta riskmarginalen med statlig garanti eftersom de
kunde anvinda marginalen pa FBBs existerande lan. Marginalen ar konfidentiell och
finns inte i beslutet, men antas i detta exempel vara 0,5 procent. Darmed behévde
kommissionen enbart skatta lanets riskmarginal utan statlig garanti. Men ndgon sadan
jamforbar transaktion fanns av naturliga skl inte. Kommissionen uppskattade darfor
marknadspriset med hjilp av tvd benchmarkmetoder:

e Kreditswapprdntor: Kommissionen studerade ett urval av 10-ariga
kreditswapprantor fran 27 foretag med samma kreditvardighet som FBB
(A1)24, Medianrantan i urvalet var 0,84%.

e Kommissionens Meddelande om Referensrdntor2s: Riskmarginalen for foretag
med god kreditviardighet26 och normal niva av stilld sdkerhet ar 0,75%.

24 FBBs kreditvirdighet har identifierats av kreditvardighetsbedémningsinstitutet Moodys.

25 Meddelande fran kommissionen om en éversyn av metoden for att faststilla referens- och diskonteringsrantor OJ
C 14, 19.1.2008, p. 6-9. Tillganglig pa webbplatsen https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/GA/TXT/?uri=CELEX:52008XC0119(01).

26 A1 motsvarar en god kreditvardighetskategori.
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Denna skattning gav den information som behovdes for att kunna gora jamforelsen i
ekvationen ovan och rikna ut tva benchmark for marknadspriset, vilka illustreras i
figur 5 nedan.

Figur 5
Estimering av marknadspriset for en statsgaranti
Procent
Benchmark Kreditswapp Benchmark Meddelandet om referensrintor
o
| 1 —_——— e
| 1 1 1
1 1 1 1
1 1 | 1
1 1 | 1
1 1 | 1
0,84 0,5 0,75 0,5
Riskmarginal  Riskmarginal Garantins Riskmarginal  Riskmarginal Garantins
utan garanti  med garanti  marknadspris utan garanti - med garanti  marknadspris

Note: Riskmarginalen pa ett lan med statlig garanti ar baserat pa ett antagande. Informationen ar konfidentiell och
finns inte i beslutet.

Kalla: Copenhagen Economics baserat pa State aid SA.41342 (2016/N) — Germany. Financing of Berlin Brandenburg
Airport

Det estimerade marknadspriset for garantin ligger siledes i intervallet 0,25-0,34
procent, beroende pa metod.2” Nir detta estimerade marknadspris jamférdes med det
faktiska priset kunde kommissionen konstatera att oberoende av metod var det
estimerade marknadspriset ldgre dn det pris FBB betalade. Det var alltsa fraga om en
garanti som var stilld pd marknadsmaissiga villkor och utgjorde darfor inget statsstod.

27| beslutet anvande kommissionen dven en tredje benchmark genom att jamféra priset direkt med medianrantan
enligt Kreditswappmetoden, alltsa 0,84%. Detta ar en benchmark for vad FBB hade behovt betala for lanet ifall de inte
alls fatt en garanti.
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Forkortningar

ENGELSKA

SVENSKA

Market Economy Operator
Principle

Market Economy Investor Principle
Market Economy Creditor Principle

Market Economy Vendor Principle

Net Present Value
Internal Rate of Return

Weighted Average Cost of Capital

Capital Asset Pricing Model
Equity

Debt

Expected cost of equity

Expected cost of debt

Interest rate

Cost of risk free investment
Market premium

Risk Adjusted Return On Capital

MEOP
MEIP
MECP

MEVP

NPV
IRR

WACC
CAPM

Kel
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Principen om en marknadsekonomisk
aktor

Principen om en marknadsekonomisk
investerare

Principen om en marknadsekonomisk
borgenar

Principen om en marknadsekonomisk
forsaljare

Nettonuvarde

Internranta

Viktad kapitalkostnad
Eget kapital
Skulder

Forvantade kostnaden for eget kapital

Forvantade kostnaden for skulder
Ranta

Riskfri ranta

Marknadens riskpremie
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