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Rapport Internbanksupplagg

Kund: Linkdpings Stadshus AB
Datum: 2023-04-21
1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Linkopings Stadshus AB (Stadshus) ags av Linkdpings kommun och ar ett sammanhallande bolag for
kommunens heldgda aktiebolag. Stadshus har atta heldagda dotterbolag dar ett antal av bolagen i
dagslaget sjdlva genomfor finansieringar och derivatupphandlingar direkt i marknaden baserat pa
respektive bolags rating. | dgardirektivet framgar att Stadshus aktivt ska utveckla och medverka till
kostnadseffektiva finansieringslésningar inom Stadshuskoncernen. Som en del av detta undersoker
Stadshus mojligheten att uppratta en internbank med syfte att nyttja kommunens forvantade AAA
rating for att erhalla lagst kreditmarginaler vid marknadsupplaning. Stadshus har efterfragat en extern
parts syn pa vad en sadan férandring skulle innebéara och har darfér bett JLL att uppratta en rapport
som tydliggor detta.

1.2 Malsdttning

Malsattningen med uppdraget ar att skapa en rapport for att tydliggora skillnaderna mellan dagens
upplagg och ett internbanksuppldgg samt eventuella vinster som detta skulle kunna leda till. Detta
innefattar att lyfta fram for- och nackdelar med olika internbanksmodeller samt lagga fram ett foérslag
till passande modell. Stadshus dnskar presentera rapporten under april-maj 2023.

1(8)



@)JrL

2. RAPPORT
2.1 Befintligt upplagg

Stadshus atta dotterbolag bestar av Tekniska verken i Linkdping AB, AB Stangastaden, Lejonfastigheter
AB, Sankt Kors Fastighets AB, Visit Linkoping & Co AB, Linkdping Science Park AB, Linkdping City Airport
AB och Resecentrum Mark o Exploatering i Linkoping AB.

Fyra av koncernens bolag har egen rating enligt nedan:

Bolag Rating
Linkdpings Stadshus AB AA+
AB Stangastaden AA-
Lejonfastigheter AB AA-
Tekniska verken i Linkdping AB A+

Tekniska verken i Linkdping AB, AB Stangastaden samt Lejonfastigheter AB ansvarar sjalva for att
besluta om strategier gallande finansieringsrisk, ranterisk och ovriga risker sa som motpartsrisker,
valutarisker etc. | dagslaget ansvarar de dven for att genomfora de beslutade strategierna och skoter
saledes sjalvstandigt skuldférvaltningen inom ramen for respektive bolags finanspolicy.

Genomforandet av Sankt Kors fastighets AB samt Resecentrum Mark o Exploatering i Linkdping AB
strategier hanteras av Stadshus. Stadshus lanar upp kapital i eget namn och vidareutlanar sedan
efterfrdgad skuldvolym till respektive bolag genom tidsbundna reversavtal. Utbver detta har
dotterbolagen tillgang till checkkrediter och kreditloften via kommunen. Ett antal av bolagen har dven
valt att komplettera dessa med kreditloften fran affarsbankerna.

2.2 Internbank

Finansiell samordning genom en internbank ger mojlighet till en effektiv finansforvaltning for
kommunen och dess bolag bland annat genom att:

- All upplaning sker i den enhet i koncernen som har bést kreditvardighet och lagst
kreditmarginal

- Storre finansieringsvolymer ger mojlighet till fler kallor till kapital och upplaningsformer

- Kommunkoncernen upptrader som en samordnad enhet mot kreditmarknaden

- Administrativa samordningsvinster (kreditfaciliteter, rating, kapitalmarknadsprogram,
systemstod etc.)

- Okad riskkontroll ver kommunkoncernens finansiella dtagande

- Interna samordningsfordelar av riskhantering

- Battre forutsattningar for enhetliga och fordelaktiga finansiella avtal

- En hog finansiell kompetens kan uppratthallas i kommunkoncernen

Internbanker kan utformas pa en rad olika sdtt, men utgar alltid fran den egna organisationens
forutsattningar. Valet styrs oftast av en kombination av politikernas installning till bolagsstyrning,
politikernas intresse for finansverksamheten, bolagens installning till finansiell samordning samt
bolagens fortroende for kommunen. Detta innebér att internbanker av naturliga skal kan skilja sig at
mellan olika kommuner.
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Valet av internbanksmodell baseras primart pa vilken styrmodell bolagen styrs pa, resultat fore eller
efter finansnetto. Valet av styrmodell hdnger vanligtvis ihop med hur kapitalintensiv verksamheten ar.
Kapitalintensiva verksamheter sa som fastigheter, energi och VA-verksamhet brukar oftast styras pa
resultat efter finansnetto, vilket forklaras av att det ar viktigt att ta hansyn till investeringskostnader
vid alla investeringsbeslut. Detta innebar att styrmodellen darfér dven bor styra, eller i vart fall tas i
beaktning, vid val av internbanksmodell.

2.3 Internbanksmodeller — Att vilja modell

Nedan &r en bild pa ytterligheterna for internbanksmodeller.

Central styrning Minimal samordning

Alla strategier och Varje bolag arbetar utifran
hantering av risk sker < » | egna finansiella strategier
exklusivt av interbanken for for kapitalforsorjning och
hela kommunkoncernen ovrig riskhantering

2.4 Internbanksmodeller — vad skiljer dem at

Det ar framst rante- och finansieringsrisk som ligger i fokus for internbanken. Ranterisk
(nettolantagare) avser risken for hogre rantekostnader vid stigande rantelage liksom risken for att inte
fa lagre rantekostnader vid sjunkande ranteldge. Finansieringsrisk avser risken att vid nagon tidpunkt
inte ha tillgang till, eller endast mot en 6kad kostnad, ha tillgang till medel for betalningar.

JLL ser att det huvudsakligen finns fyra olika alternativa internbanksmodeller. Nedan ar en tabell 6ver
vem som ansvarar for vilken risk i respektive modell.

Internbanksmodell Finansieringsrisk Ranterisk
A Kommunen Kommunen
B Kommunen Bolaget

C Bolaget Bolaget

D Bolaget Bolaget

I A och B har bolaget inte fullt ansvar for finansnettot och bolaget bor darmed styras pa resultat fore
finansnetto. | C och D har bolaget daremot fullt ansvar for finansnettot, vilket betyder att bolaget med
fordel kan styras efter finansnettot.
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I modell A ansvarar kommunen for bolagets finansierings- och ranterisker och hanteras centralt i en
samlad skuldportfélj. Bolagen faktureras manadsvis en kapitalkostnad baserat pa bolagets andel av
kommunkoncernens skuld och kommunkoncernens genomsnittliga ranteniva for aktuell manad.
Internbankens omkostnader tillsammans med riskpremier inkluderas i rdntekostnaden som ett
individuellt paslag. Storre projektfinansieringar kan hanteras separat och utanfér den samlade

Internbanksmodell A - Styrning pa resultat fore finansnetto

skuldportféljen for att inte Gvriga organisationer ska paverkas av projektfinansieringens upplanings
och rantekostnader.

Denna modell ar den vanligaste i bolagskoncerner i det privata naringslivet och JLL anser att modellen
ar applicerbar i mindre kommuner dar det ar svart att ha en finansiell kompetens i respektive bolag.
JLL kan dock notera att detta ar den vanligast férekommande internbanksmodellen bland
kommunerna, oavsett storlek pa kommunen.

Fordelar

- Stordriftsfordelar fullt ut pa hantering av koncernens upplaning

- En portfolj ger full riskkontroll pa kommunkoncernniva bade avseende finansierings- och
rénterisk

- Kommunen behover inte hantera nagra matchningsrisker mellan upp- och utlaning

Nackdelar

- Ej rattvis fordelning av kostnader da forandringar i skuldportfoljen slar pa alla bolag

- Finansiell kompetens i bolagen utarmas

- Investeringsbeslut i bolagen maste tas dven i kommunen

- Risk att bolagets finansieringskostnader ej uppfattas som transparenta av bolagets
intressenter

Internbanksmodell B - Styrning pa resultat fére finansnetto?
I modell B ansvarar kommunen for bolagets finansieringsrisk medan bolaget ansvarar for ranterisken.

Finansieringsrisker hanteras centralt av internbanken i en kreditportfélj dar upplaning sker med rorlig
rantebas och kapitalbindning utifran kommunens policy. Om lan med fastrdnta handlas upp byts den
fasta rantan till en rorlig rantebas.

Bolagen faktureras manadsvis en kapitalkostnad baserat pa bolagets andel av kommunkoncernens
skuld och kommunkoncernens genomsnittliga rorliga ranteniva for aktuell manad + andel av
omkostnader for likviditetsreserver. Internbankens omkostnader tillsammans med riskpremier
inkluderas som ett individuellt paslag.

Bolaget beslutar om strategi och riskmandat for bolagets ranteriskhantering. Bolaget kan vilja att
hantera ranterisken med rantederivat via internbanken och/eller direkt i marknaden.

Fordelar

- Stordriftsfordelar fullt ut pa hantering av upplaningen, men inte rénteriskhantering

- En portfolj ger full riskkontroll pa kommunkoncernniva med optimering av finansieringsrisk
- Effektivt arbetssatt for kommunen

- Kommunen behover inte hantera nagra matchningsrisker mellan upp- och utlaning
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- Finansiella kompetensen behalls till stora delar i bolaget
Nackdelar

- Delat ansvar for bolagets finansnetto

- Kritik kan framféras fran bolaget om de bedémer att kommunen inte har hanterat
finansieringsrisken pa ett for bolaget optimalt satt — vem ska sta for merkostnaden vid en
icke fungerande kreditmarknad?

- Ej rattvis fordelning av kostnader da forandringar i kreditportfoljen slar pa alla bolag

- Risk att bolagets upplaningskostnader ej uppfattas som transparenta av bolagets
intressenter

Internbanksmodell C - Styrning pa resultat efter finansnetto
Bolaget ansvarar for bolagets finansierings- och ranterisk.

Bolaget beslutar om strategi for bolagets kapitalbindning samt storleken pa likviditetsreserver inom
ramen for kommunens policy och riktlinjer innebarande att bolaget kan vélja en lagre risk an
kommunen. Finansieringsrisken bars av bolaget via utlaning i tidsbundna reversavtal dar
interbanksavgiften inkluderas i avtalet samt genom att bolaget tecknar avtal med kommunen om
bolagets likviditetsreserv.

Bolaget beslutar om strategi och riskmandat for bolagets rdnteriskhantering. Ranterisken kan
hanteras med krediter med rorlig eller fast rantebas via kommunen och/eller med rdntederivat via
kommunen.

Bolaget gor avrop utifran finansierings- och rdntebindningsbehov och kommunen ansvarar for
genomfdrandet av upplaning samt derivatupphandling.

Fordelar

- Bolaget har fullt ansvar for finansnettot och varje bolag bér sina respektive kostnader

- Finansiella strategier utgar fran respektive bolags forutsattningar att bara risk och varje
bolag kan optimera sin individuella riskniva

- Den finansiella strategiska kompetensen behalls till stora delar i bolaget

- Den operativa hanteringen och optimeringen av kommunkoncernens finansiella
riskhantering genomférs av kommunen, vilket ger stordriftsférdelar och en god riskkontroll i
koncernen

- Olika modeller for genomférande av upphandling kan anvandas. Bolag som vill vélja
kapitalbindning vid varje upphandling kan delta aktivt tillsammans med internbanken och
vdlja onskad kapitalbindningstid. Ett annat bolag kan ge internbanken i uppdrag att
genomfora bolagets strategier.

- Respektive bolag har en unik kreditportfélj i finanssystemet, vilket skapar tydlighet och
underlattar uppfoljning.

Nackdelar

- Stordriftsfordelarna kan till vissa delar inte utnyttjas fullt ut da hansyn maste tas till bolagen
- Kommunen behéver hantera matchningsrisker mellan upp- och utlaning (vilket 16ses med
riktlinjer och riskmandat)
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Denna modell &r en variant av modell C som anvands av Lunds kommun och som JLL har varit med att
utveckla. Den syftar till att sa langt som mojligt behalla kompetens, ansvar och sjalvbestimmande hos
bolagen samtidigt som finansieringskostnaden foér kommunkollektivet sanks genom en samordnad
upplaning. Det befintliga riskansvaret ligger kvar i respektive bolag med undantag fér ansvaret for
likviditetsreserven, vilket kommunen tar over.

Internbanksmodell D — Samordnad upplaning och likviditetshantering

Detta ar ett alternativ till en renodlad internbank. Likt tidigare modeller dr det endast kommunen som
har rating och det ar kommunen som ansvarar for att ha erforderlig likviditetsreserv samt kreditl6ften
for att uppratthalla ratingen. Kostnaden for kreditléften och ratingen fordelas mellan bolagen utifran
skuldvolym och faktureras pa arsbasis.

Likviditetshanteringen innebar att kommunkoncernen har ett gemensamt koncernkontosystem dar
kommunen samt hel- och majoritetsdgda bolags betalningsfloden samordnas for att effektivisera
kapitalforsorjningen och darmed sanka de totala rantekostnaderna.

Extern upplaning inom kommunkoncernen kan ske i kommunens eller respektive dotterbolags namn,
med eller utan kommunal borgen. Upplaning i dotterbolagen med borgen avser i dagslaget framst
upplaning via Kommuninvest medan kommunen genomfér marknadsupplaningen i form av certifikat
och obligationer. Den framsta samordningen med bolagen avser saledes valet av finansieringskalla,
dvs. Kommuninvest eller marknadsupplaning. Detta forutsdtter god kommunikation mellan
kommunen och bolagen for att erhalla valgrundade beslutsunderlag infér val av finansieringskalla.
Rekommendationen ar darfor 16pande bilaterala moten med respektive bolag for att i god tid kunna
planera nyupplaning och refinansieringar och pa sa satt uppna samordningsvinster. All vidareutlaning
hanteras i tidsbundna reversavtal. Borgen fér Kommuninvestlan faktureras I6pande.

Kommunen kan med foérdel samordna arbetsuppgifter med bolagen for att dra nytta av samt
uppratthalla kommunkoncernens finansiella kompetens. Genom delat ansvar skapas battre
forutsattningar for minskat personalberoende samt underldttande av hantering av semestrar,
foraldraledighet, sjukskrivningar etc.

| detta alternativ gors samtliga derivat i eget namn med borgen.
Fordelar

- Endast rating i kommunen, vilket ger lagre kostnader for kommunkoncernen

- Samordnad likviditetshantering ger effektivare hantering av checkkrediter och kreditl6ften

- Bolaget har fullt ansvar for finansnettot och varje bolag bér sina respektive kostnader

- Finansiella strategier utgar fran respektive bolags forutsattningar att bara risk och varje
bolag kan optimera sin individuella riskniva

- Respektive bolag har en unik kreditportfolj i finanssystemet, vilket skapar tydlighet och
underlattar uppfoljning.

- Denfinansiella strategiska kompetensen behalls i respektive bolag

- Transparent och marknadsmassig prissattning av 1an och borgen

Nackdelar

- Stordriftsfordelarna kan till vissa delar inte utnyttjas fullt ut dd hansyn maste tas till bolagen
- Kommunen behoéver hantera likviditetsrisk och ratingkrav i samrad med bolagen
- Stéller krav pa god och ndra kommunikation med bolagen
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2.5 Kostnadsbesparing for kommunkoncernen vid marknadsupplaning via kommunen

Uppskattad marginalbesparing

Vid rating av Linkdpings kommun har kommunen en férvantan om att erhalla en AAA rating. Detta
innebar att skillnaden mellan den férvantade upplaningsmarginalen med AAA rating och respektive
bolags forvantade upplaningsmarginal om de som nu gér marknadsupplaning i eget namn med borgen
ar betydande. Eftersom kommunens prissdttning av lan och borgen till bolagen ska efterstrdva
marknadsmassiga villkor i syfte att mota lagkrav pa konkurrensneutralitet innebar detta att
borgensavgifterna och saledes intdkterna till kommunen kommer att 6ka vid marknadsupplaning i
kommunens namn. Utifran de observationer vi har gjort de senaste aren uppskattar JLL att
marginalbesparingen pa certifikat uppgar till 5-10 bp. En svensk bank gjorde nyligen uppskattningen
att skillnaden fér obligationsmarknaden skulle motsvara ca 30 punkter, baserat pa vad potentiella
investerare vid det tillfallet stdllde for avkastningskrav. For tydlighetens skull ska namnas att
marginalkostnaden (inklusive borgensavgift) for bolagen ar oféréandrad vid en omlaggning pa grund av
konkurrensneutraliteten som kraver att borgensavgiften 6kar.

Syftet med marknadsupplaning ar bland annat att sprida pa motpartsriskerna. Det har nyligen
framkommit att Link6pings kommunkoncern endast har en tagare pa sina obligationer. Denna norska
investerare vardesatter den kommunala borgen, vilket svenska investerare inte alls gor. Resultatet av
detta ar att Linkdpings kommun har en betydande motpartsrisk mot en enda norsk investerare som
tidigare inte uppdagats. Genom att lata kommunen skéta all marknadsupplaning med en AAA rating
kvarstar inte borgen som en parameter vid investeringsbeslut, vilket forvdntas leda till en betydligt
storre diversifiering av investerare.

For att erhalla och uppréatthalla en rating stélls krav pa likviditetsreserver. Detta hanteras genom att
ha likvida medel och kreditl6ften som motsvarar ratinginstitutens krav. Kreditloften som tas upp direkt
av kommunen ar billigare an om de tas upp av respektive bolag. Den totala volymen kreditl6ften
behover heller inte vara lika stor om man ser till hela kommunkoncernens behov, vilket leder till
kostnadsbesparingar.

Uppskattad besparing i ratingkostnad

Om marknadsupplaning sker via kommunen sa kommer endast kommunen att behéva en officiell
rating. Varje ar betalar respektive bolag mellan 300-450 tkr per ar for att uppratthalla sin rating. Detta
innebar en besparing om 900-1350 tkr per ar for kommunkoncernen genom att endast ha rating i
Kommunen i stéllet for i fyra olika bolag.
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Utifran dagens arbetssatt samt vilken typ av verksamheter som bedrivs i de stora dotterbolagen i
kombination med att kommunen varderar att den finansiella kompetensen finns kvar, far modell D
anses bast lampad for andamalet. Denna rekommendation géller de stora bolagen; Stangastaden,
Lejonfastigheter och Tekniska Verken Ovriga bolag ska troligen anvanda en annan modell.

3. SLUTLIGA KOMMENTARER OCH REKOMMENDATION

Internbanksmodell D — JLL:s erfarenheter

- Lagre finansieringsmarginal dn dagens gallande kapitalmarknadsupplaning da borgen inte
vardesatts i paritet med upplaning direkt i kommunens namn

- Bredare investerarbas nar kommunen lanar i obligationsmarknaden dn om bolagen gor det
sjalva med borgen

- Det grona programmet blir enklare att samordna i och med att all marknadsupplaning sker via
kommunen

- Lagre omkostnader i form av en rating i stallet for flera

- De flesta storre kommunagda kapitalintensiva bolag styrs pa resultat efter finansnetto

- Modellen ar transparent for bolagen och det ar lattare att pavisa férdelarna med inférandet

- Modellen ger stor flexibilitet for bolagen att fortsatta styra respektive verksamhet och ta
ansvar for finansnettot

- Investeringskostnaderna fortsatter att vara en avgorande parameter vid beslut kring
investeringar

- Bidrar till en naturlig dialog och ndarmare samarbete mellan kommunen och bolagen

- Den finansiella strategiska kompetensen behalls i bolagen

Ett inforande av internbanksmodell D innebar att ansvaret for finansierings- och réanterisk ligger kvar
hos bolagen samtidigt som all marknadsupplaning sker i den enhet i koncernen som har bast
kreditvardighet och lagst kreditmarginal, dvs kommunen. Kommunen ansvarar foér ratingen och
darmed att erforderliga kreditl6ften finns for att uppratthalla ratingen.

Dotterbolagen kan fortsatta genomféra sina lan med Kommuninvest om prisbilden vid varje tidpunkt
ar battre an marknadsupplaning. Har ska dock ocksa hdnsyn tas till att investerarna i
obligationsprogrammet 6nskar att en viss kontinuerlig volym emitteras.

Vad géller upphandling av derivat genomfors detta fortsattningsvis av dotterbolagen da prissattningen
pa dessa forvantas ligga pa samma nivad som idag. Borgen finns pa samtliga derivat sen nagra ar
tillbaka.

Martina Hertzén Rouhani, Gabrielle Knapp och Mattias Baggfelt

JLL Transaction Services AB
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