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Baggrund og konklusion

VF Affaldsenergi ApS ("VF Affaldsenergi”) forventer at optage lén til konkurrenceudsatte
aktiviteter, hvor kommunerne vil stille garanti pa op til 80 % af lanebelabet.

For at undgd, at garantistillelsen indebaerer statsstatte til VF Affaldsenergi, skal VF Affalds-
energi bl.a. betale en markedsmaessig garantiprovision til garantistillerne.

VF Affaldsenergi gnsker input til en operationel tilgang til estimering af en sddan markeds-
meessig garantiprovision i form af en generel model, der reducerer behovet for omfattende
analyser ved hver ny laneaftale, velvidende at en sddan simplificeret model indebaerer en vis
usikkerhed sammenlignet med en komplet analyse i overensstemmelse med kravene i Kom-
missionens meddelelse om anvendelsen af EF-traktatens artikel 87 og 88 pa statsstotte i
form af garantier (2008/C 155/02)1 (" Kommissionens garantimeddelelse”). En estimeret
garantiprovision fastsat efter en sddan operationel tilgang svarer derfor ikke til den analyse,
der er beskrevet i Kommissionens garantimeddelelse, og involverer derved en vis usikker-
hed og risiko for statsstotte.

Dette har vi indtil videre droftet med VF Affaldsenergi og repraesentanter fra visse kommu-
ner med ejerskab i I/S Vestforbreending pad meder den 16. december 2024, 21. januar 2025,
31. januar 2025 og 21. februar 2025. Vi har ogsa prasenteret resultaterne af droftelserne pa
et made med VF Affaldsenergi og repraesentanter fra kommunerne med ejerskab i I/S Vest-
forbreending den 27. februar 2025.

VF Affaldsenergi har opfordret til en beslutning om en garantiprovision pa samlet 0,6 % af
hovedstolen (svarende til 0,75 % af det garanterede belgb ved 80 % garanti) for 2025. Base-
ret pa de oplysninger og vurderinger, vi har modtaget fra VF Affaldsenergi, og som er lagt til
grund, virker satsen pa 0,6 % for 2025 som et fornuftigt udgangspunkt for fastsattelsen af
en markedsmeaessig garantiprovision, hvor en endelig fastseettelse bor inddrage garantiens
og lanets karakteristika mv. Det skal fremhaves, at henset til, at garantiprovisionssatsen
fremkommer ved brug af en syntetisk model samt en raekke kvalitative input, vil estimatet
uundgéeligt veere behaeftet med en vis usikkerhed med dertilhgrende statsstotteretlige kon-
sekvenser, jf. ogsd bemarkningerne i punkt 3 ovenfor.

P& den baggrund anbefaler vi, at der i forbindelse med en eventuel konkret garantistillelse
indhentes en vurdering fra en revisor, der forholder sig til estimatet for garantiprovision
sammenholdt med den konkrete risiko baseret pd garantiens og lanets karakteristika, VF
Affaldsenergis aktuelle gkonomiske situation mv., for at vurdere, om estimatet svarer til
markedsmeessig garantiprovision.

VF Affaldsenergi indgér i en koncern kontrolleret af I/S Vestforbraending. Vores radgivning
pé maderne og i denne opsummering angir alene fastsettelse af markedsmeessig

1¢ 15520080620da00100022.pdf samt berigtigelse ¢ _24420080925da00320032.pdf

Gorrissen Federspiel

26477168.11



Side:

3af7

N

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Gorrissen Federspiel

garantiprovision i forbindelse med nye 14n optaget af VF Affaldsenergi i fremtiden og angér
séledes ikke andre selskaber i koncernen.

Statsstotteretten om fastszettelse af markedsmaessig garantiprovision

Kommissionens garantimeddelelse, afsnit 3.2, indeholder visse krav til garantier for at
undgé tildeling af statsstatte til l&ntager.

Det er bl.a. et krav, at garantiens starrelse kan méles korrekt pd det tidspunkt, hvor garan-
tien ydes. Dette indeberer, at garantien skal vaere knyttet til en bestemt finansiel transak-
tion, veare fastsat til et bestemt maksimumsbelgb og vere tidsbegraenset.

Garantien ma hgjst deekke 80 % af de enkelte udestdende lan. Nar lanet efterhanden for-
mindskes, f.eks. fordi lanet begynder at blive tilbagebetalt, skal det garanterede belgb ned-
sattes tilsvarende, si garantien ikke péd noget tidspunkt deckker mere end 80 % af det ude-
stdende lan.

Det er desuden et krav, at der betales en markedspris for garantien i form af en markeds-
maessig garantiprovision.

Provisionen skal veere mindst lige sd hgj som den tilsvarende garantipremie pé de finan-
sielle markeder ("first best-tilgang”).

Hvis der ikke kan findes en tilsvarende garantipraemie pa de finansielle markeder, skal de
samlede finansielle omkostninger ved det garanterede 1an, herunder rentesatsen og garanti-
preemien, sammenlignes med markedsprisen for et tilsvarende 1&n uden garanti ("second
best-tilgang”).

I begge tilfaelde skal der tages hensyn til garantiens og lanets karakteristika, herunder lénets
varighed, lanets storrelse, om der stilles sikkerhed af ldntageren og andre forhold, der pavir-
ker vurderingen af tilbagebetalingsgraden, herunder sandsynligheden for ldntagers mislig-
holdelse pga. sin finansielle situation, branchen, fremtidsudsigter og andre gkonomiske for-
hold. Ved analysen ber det isar veere muligt at klassificere lantageren pa grundlag af kredit-
risikoen (kreditvurdering). Denne klassificering kan foretages af et internationalt anerkendt
kreditvurderingsbureau, eller pa grundlag af en eventuel intern kreditvurdering i den bank,
der yder det underliggende 1n. Der kan sammenlignes med garantiprovision betalt af virk-
somheder med en tilsvarende kreditvurdering.

I forhold til ssmmenlignelighed indebaerer bade first best- og second best-tilgangen, at der
direkte eller indirekte foretages en klassificering af lantager pa grundlag af kreditrisikoen
(en kreditvurdering). Kreditvurderingen kan foretages af et internationalt anerkendt kredit-
vurderingsbureau eller af ldngiver.

Vi har forstéet, at det, under de givne omstaendigheder, vil vaere behaftet med betydelige
administrative omkostninger og vaere praktisk udfordrende for VF Affaldsenergi at imple-
mentere first best- og second best-tilgangen som beskrevet i Kommissionens garantimedde-
lelse. Derfor gnsker VF Affaldsenergi en simplificeret og operationel tilgang til estimering af
en markedsmaessig garantiprovision i form af en generel model, der reducerer behovet for
omfattende analyser ved hver ny laneaftale, velvidende at en sddan simplificeret model in-
debarer en vis usikkerhed sammenlignet med en komplet analyse i overensstemmelse med
kravene i Kommissionens garantimeddelelse. En estimeret garantiprovision fastsat efter en
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sédan operationel tilgang svarer derfor ikke til den analyse, der er beskrevet i Kommissio-
nens garantimeddelelse, og involverer derved en vis usikkerhed og risiko for statsstotte.

Garantiprovisionen bgr opkraeves af det lgb, der garanteres, hvilket belgb maksimalt ma
vaere 80 % af det udestidende lén, og hvilket belgb skal justeres i nedadgdende retning, hvis
lanebelgbet mindskes (omvendt ber der ikke automatisk ske opjustering i tilfeelde af udvi-
delse af lanet).

Garantiprovisionen bor fastsattes ud fra hele VF Affaldsenergis kreditvurdering/tilbagebe-
talingsrisiko, uanset hvilken aktivitet garantien omhandler, da selskabet som et ApS hafter
som helhed.

Droftelser om fastsattelse af markedsmaessig garantiprovision pa anden
vis

Som alternativer til first best- og second best-tilgangene, som ifelge VF Affaldsforbraending
ikke er realistiske metoder, praesenterede vi pa mgdet den 16. december 2024 to alternative
operationelle modeller til brug for opgerelsen af garantiprovision:

- Damodaran-modellen, som bygger pa en syntetisk kreditrating-tilgang (Model
A)

- Altman Z-score-modellen, der anvender en peer group-analyse som grundlag
samt inddrager flere relevante negletal i den syntetiske kreditvurdering (Model B).

Formaélet med begge modeller er at kvantificere VF Affaldsenergis default spread (margi-
nen) til brug for fastsaettelsen af garantiprovisionen med afsat i udvalgte gkonomiske negle-
tal fra regnskabet. I Damodaran-modellen bliver marginen fastlagt baseret pa forholdet
mellem EBIT og renteomkostninger ("Interest Coverage Ratio” eller ZICR”) og en dertilhg-
rende "syntetisk credit rating” ved opslag i Damodarans tabeller, som er blevet opdateret
arligt siden 2014. Altman Z-score-modellen inddrager flere nggletal samt en peer group-
analyse og er derfor ogséd mere omstandelig at implementere i praksis.

Indledningsvist blev det aftalt, at vi skulle gennemfore en indledende peer-screening til brug
for Model B. Resultaterne af denne analyse blev praesenteret pa det opfelgende mode den
21. januar 2025. Her vurderede ejerkommunerne og VF Affaldsenergi, at Model B var for
kompleks og administrativt tung. P4 den baggrund blev det besluttet at gé videre med Da-
modaran-modellen.

Den 24. januar 2025 modtog vi det langsigtede budget for VF, hvis nggletal indgar i opgerel-
sen af ICR. Vi har ikke verificeret budgetopgerelsen. Med dette som grundlag praesenterede
vi pd madet den 31. januar 2025 de farste forelgbige resultater af garantiprovisionens esti-
mat baseret pa Model A. Her blev kreditvurderingen og usikkerheden ved VF Affaldsenergi
vurderet generisk med udgangspunkt i VF Affaldsenergis ICR (som beregnet ud fra budget-
tet) samt Damodarans syntetiske kreditrating.

P& mgdet den 31. januar 2025 anbefalede vi, at der i forbindelse med en eventuel anvendelse
af modellens resultater i forbindelse med konkret garantistillelse indhentes en vurdering fra
en revisor, der indgdende forholder sig til estimatet for garantiprovision sammenholdt med
den konkrete risiko baseret pa den konkrete garanti, 1anets karakteristika, VF Affaldsenergis
aktuelle gkonomiske situation mv., for at vurdere, om estimatet svarer til markedsmaessig
garantiprovision.

Endelig droftede vi pd madet, at det kunne vere relevant at inddrage kvalitative forhold,
herunder hvorledes VF Affaldsenergi kategoriseres efter starrelse og risiko, samt hvor lang
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referenceperioden bar vaere. Til brug herfor fremsendte VF Affaldsenergi den 10. februar
2025 en e-mail med et opdateret budget samt beskrivelse og vurdering af selskabets forret-
ningsmaessige risici, ejerkreds og kapitalisering. VF Affaldsenergis budget samt beskrivelse
og vurdering af disse forhold som angivet i e-mailen er lagt til grund for naervaerende op-
summering. Vi har ikke verificeret oplysningerne eller budgettet.

Estimat for garantiprovision

Anvendes Damodaran-modellen, der alene inddrager ICR, tilhgrer den érlige garantiprovi-
sion spandet 0,2-2,2 % af hovedstolen.2 Det meget brede spaend reflekterer i en vis ud-
streekning i sig selv udfordringen ved en syntetisk tilgang til fastsettelsen af garantiprovisio-
nen. En syntetisk model kan séledes ikke sté alene, men kan danne et forsigtigt udgangs-
punkt for niveauet, herunder med inddragelse af kvalitative input.

Ved fortolkning af spaendet kan der tages hgjde for, at fjernvarmedelen af VF
Affaldsenergis forretning er underlagt hvile-i-sig-selv-regulering, som kan laegge et nedad-
gdende pres pd ICR-nggletallet. Et eventuelt nedadgéende pres pa ICR tilsiger, at garanti-
provisionen skal findes i den nedre del af speendet.

Kvalitativt har VF Affaldsenergi fremhaevet, at selskabets forretningsmaessige risici er "me-
get lave”, og at betalingsevnen kan karakteriseres som "Meget steerk til Staerk”. VF Affalds-
energi fremhaver til stotte herfor,3

at Nordea har foretaget en gkonomisk due diligence, herunder en gennemgang af bud-
gettet, og vurderet selskabets aktiviteter, konkurrenceposition, ejerskab og ledelse som
vaerende “serdeles sterkt”.

at selskabet historisk har haft markedets laveste affaldstakster, hvilket har sikret nee-
sten fuld kapacitetsudnyttelse for 2025 til priser, der overstiger budgettet. Pa den

2 Bemeerk at garantiprovisionen skal omregnes til % af det garanterede belgb, nir den sammenlignes med satserne i
Kommissionens SMV-tabel. Den markedsmassige rente er opgjort som den risikofri rente med tilleeg af marginen ba-
seret pé den estimerede syntetiske credit rating. Under iagttagelse af investeringshorisonten for affaldsforbraendings-
anlaeggene er ICR opgjort over en budgetperiode pa 15-20 ar. Beregningerne tager desuden afset i en risikofri rente pa
ca. 2,2 % baseret pa den effektive rente pa danske statsobligationer med en restlobetid pa ca. 10 ar og en budgetteret
lanerente pa 3 %. Hvis det forudsattes, at VF Affaldsenergi kan kategoriseres som en “stgrre mindre risikofyldt virk-
somhed” i Damodarans opslagstabeller, udger spaendet 0,2-0,4 % af hovedstolen ved ICR opgjort over en budgetperi-
ode pa 15-20 Ar.

3 Se e-mail af 10. februar 2025 fra Vestforbreending til Gorrissen Federspiel med opdateret budget for VF Affaldsenergi
samt Vestforbraendings beskrivelse og vurdering af bl.a. forretningsmaessige risici, ejerkreds og kapitalisering.
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baggrund vurderer selskabet, at det stér steerkt i den kommende konkurrencesituation,
og ser endda potentiale for gget indtjening over budgettet for 2025.

at den langsigtede afsatningsaftale med 1/S Vestforbranding sikrer en stabil omsaet-
ning.

at udbygningen af Vestforbraendingens fjernvarmenet og de konkurrencedygtige pri-
ser, som ligger betydeligt under substitutionsprisen, gor selskabets omsatning meget
sikker.

at selskabet forventer at opné en nettofortjeneste pé 1,3 milliarder kroner over de
kommende 20 ér,

at VF Affaldsenergi har en egenkapital pa 200 millioner kroner, svarende til en solidi-
tet pa 18 % i det farste ar, stigende til 30 % efter syv ar i budgettet.

Vi har ikke verificeret oplysningerne, men har ingen grund til at betvivle deres rigtighed.

I tilleeg til ovenstdende kan det desuden fremheves, at markedet for affaldsforbreending er
kendetegnet ved betydelige adgangsbarrierer for nye aktorer, der mindsker risikoen for
fremtidige indtjeningsudsving for veldrevne etablerede akterer, herunder VF Affaldsenergi.

Med afset i ovenstdende har VF Affaldsenergi opfordret til en beslutning om en garantipro-
vision pa samlet 0,6 % for 2025 af hovedstolen (0,75 % af det garanterede belgb forudsat en
garantistillelse pa 80 %).

Med henblik pa at undersgge robustheden af estimatet foretages nedenfor en sammenlig-
ning med 1) “safe-harbour premiums” for SMV’er, (ii) et estimat efter Damodaran-model-
len baseret pa historiske regnskabstal for I/S Vestforbraending for 2019 til 2023 (det tidli-
gere driftsselskab) og (iii) de effektive renter pa realkreditobligationer jf. Nationalbanken.

- ad i) ifelge Kommissionens garantimeddelelse, pkt. 3.3, udger “safe-harbour premi-
ums” for virksomheder med en "tilfredsstillende” eller ” staerk” betalingsevne
0,55-0,8 % af det garanterede belgb.4 Safe-harbour premiums kan muligvis anses som
et gvre benchmark for garantiprovisionen, da SMV’er typisk har mere risiko sammenlig-
net med storre og mindre risikofyldte selskaber sdsom VF Affaldsenergi.

- ad ii) baseret pé I/S Vestforbraendings regnskaber i perioden 2019-2023 udger garanti-
provisionen efter Damodaran-modellen 0,2-1 % af hovedstolen.

Vi bemarker dog, at driftsresultatet i I/S Vestforbraending fluktuerer betydeligt i perio-
den, og at det samlede resultat for perioden er sarligt positivt pavirket af driftsresultatet
12021. Derudover har I/S Vestforbrending en raekke gvrige aktiviteter end de til VF Af-
faldsenergi udskilte affaldsforbreendings- og fjernvarmeaktiviteter, som ikke er direkte
sammenlignelige med VF Affaldsenergis aktiviteter. Den estimerede garantiprovision
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4 Baseret pé en syntetisk kreditvurdering, jf. beregningen efter Damodaran-modellen p4 A3/Baa3s.
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baseret pa I/S Vestforbraendings historiske resultater kan derfor ikke kan sté alene som
benchmark.

- Adiii) slutteligt kan garantiprovisionen opgjort med afset i realkreditobligationer for
ikke-finansielle selskaber opggres til ca. 0,7 % af hovedstolen.5

Baseret pa ovenstdende “sanity checks” virker satsen pa 0,6 % af hovedstolen (0,75 % af det
garanterede belgb forudsat en garantistillelse pad 80 %) for 2025 foresliet af VF Affalds-
energi som et fornuftigt udgangspunkt for fastsattelse af en markedsmeessig garantiprovi-
sion.

Det skal dog bemarkes, at den anvendte model til estimering af garantiprovision ikke svarer
til den analyse, der er beskrevet i Kommissionens garantimeddelelse. Estimatet indebeerer
derfor en vis usikkerhed, og det kan ikke udelukkes, at det fastsatte niveau ikke fuldt ud af-
spejler en markedsmeessig garantiprovision, herunder idet der ikke tages hensyn til kon-
krete 1anevilkar mv. P4 den baggrund anbefaler vi fortsat, at der i forbindelse med en even-
tuel konkret garantistillelse indhentes en vurdering fra en revisor. Denne vurdering ber tage
stilling til estimatet for garantiprovision i lyset af den konkrete risiko, herunder garantiens
og lanets karakteristika, VF Affaldsenergis gkonomiske situation mv.

Vi forstar, at VF Affaldsenergi og kommunernes hensigt ogsa er, at satsen pd 0,6 % af ho-
vedstolen (0,75 % af det garanterede belgb forudsat en garantistillelse pad 80 %) arligt skal
revurderes i lyset af den aktuelle gkonomiske situation og andre forhold, der potentielt kan
péavirke risikoen.

5 Bas

eret pd den gennemsnitlige effektive rente pa nye indenlandske udlan i DKK fra realkreditinstitutter til ikke-finan-

sielle selskaber pé tvers af alle rentefikseringsperioder pé over 7,5 mio. kr. opgjort i december 2024, der udger 3,7%,
jf. Nationalbankens Statistikbank, tabel "ZDNRNURI”.
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