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 Alternative finansieringsinstrumenter for offentlig eide infrastrukturvirksomheter

FoU-prosjekt, mars 2006
Sammendrag av hovedrapport
Bakgrunn
Med utgangspunkt i en forutsetning om økt investeringsbehov, og derved også økt finansieringsbehov, for offentlig eid infrastrukturvirksomhet, har KS ønsket utredet og dokumentert alternative finansieringsinstrumenter for denne type virksomhet.
Gjennom samtaler med aktører i markedet, diskusjoner i prosjektets referansegruppe samt ved bruk av eget nasjonalt og internasjonalt nettverk, har PwC kartlagt hvilke finansieringsinstrumenter som finnes og drøftet ulike sider ved dem.

Som et viktig utgangspunkt for bruk av finansieringsinstrumenter er det redegjort for de rammebetingelser offentlig eid infrastruktur opererer under.

Rammebetingelser

Offentlig eid infrastruktur er svært forskjellig i sin natur og derved også i forhold til hvordan den anses som investeringsobjekt – i forhold til:
· attraktivitet (i hvilken grad investorer finner denne type investeringer hensiktsmessige)
· egnethet (i hvilken grad realkapitalen er egnet som objekt for private investeringer)
I hovedsak faller offentlig eid infrastruktur inn i tre kategorier ut fra hvordan de er finansiert:

· offentlig eid kommersiell virksomhet (eksempler er bredbåndsselskaper, kraftproduksjon, konkurranseeksponert renovasjon)
· offentlig eid skattefinansiert virksomhet (veier, skoler)
· offentlig eid kost-plussfinansiert virksomhet (energidistribusjon, VA-virksomhet, monopolbasert renovasjon)
I tillegg er det av stor betydning hvorvidt selskapsform og kapitalstruktur åpner for privat eierskap eller ikke. Dette medfører et skille av virksomhetene i ytterligere to hovedgrupper:

· Aksjeselskap (med forskjellig grad av offentlig/privat eierskap)
· Øvrige kommunale organisasjons- og eierformer (kommunale foretak, interkommunale selskap etc.)
Aktuelle finansieringsinstrumenter

Energidistribusjon er i dette perspektiv i en spesiell situasjon, med et relativt forutsigbart og sikkert inntektssystem, og i stor grad aksjeselskap som eier- og organisasjonsform. Dette gjør at denne type virksomhet har et bredt spekter av finansielle instrumenter til sin disposisjon, fra vanlige banklån til hybridkapital.
For øvrig skattefinansiert og kost-plussfinansiert offentlig infrastruktur, organisert som virksomhet i kommunen, kommunale foretak eller interkommunale selskap, er det med utgangspunkt i finansieringskostnader ofte en fordel å finansiere sine investeringer med tradisjonelle låneinstrumenter, med enklest mulig struktur og kommunale garantier så langt det er mulig. 
Bruk av instrumenter med mer komplekse strukturer vil ofte medføre høyere kostnader, av følgende årsaker:

· instrumenter som ikke er standardiserte er mindre transparente og kan enklere skjule ekstra lånekostnader 

· instrumenter som ikke er standardiserte er vanskeligere å sammenligne med tilsvarende lån

· instrumenter som ikke er standardiserte og derfor mindre omsatt blir vanskeligere å selge/markedsføre i et mer effektivt og likvid marked (som obligasjonsmarkedet)
· etablering av avanserte instrumenter krever mer arbeid enn standardiserte instrumenter og tilrettelegger kan ta mer betalt for transaksjonen

Dersom instrumentet inneholder et element av egenkapital, i form av warrants
 eller øvrige konverteringsretter på selskapets egne aksjer, vil det i tillegg per definisjon ligge et element av eierskifte i lånet. Denne type instrumenter forutsetter ikke minst at selskapet har aksjer som kan omsettes. Eierskifte, eller potensial for eierskifte, er ikke i seg selv nødvendigvis et problem, men dette er noe eiere og låntakere må være oppmerksomme på, og eventuelt utarbeide en strategi for.
Infrastruktur med faste og relativt sikre inntektsrammer er svært attraktive investeringsobjekter for langsiktige og internasjonale aktører, men det er tradisjonelt vanskelig for enkeltstående investorer å få innpass i markedet fordi:
· mye er organisert som offentlig virksomhet, og således ikke tilgjengelig

· det som er organisert som aksjeselskap er sjelden børsnotert i Norge

Alternative finansieringsmodeller

I forhold til riktig valg av finansieringsstruktur, eierskap og organisering for infrastruktur som i utgangspunktet er offentlig eid, er de viktigste vurderingene i henhold til flere aktører i finansmarkedet hvordan risikoen i virksomheten håndteres, vurderes og fordeles. Finansieringsbetingelser er nært knyttet til risiko, og både markedsmessige, regulatoriske og ikke minst operative forhold spiller inn på risikoen i virksomheten. I tillegg vil måten virksomheten er organisert på, og sammenhengen mellom finansiering og risikoallokering, kunne ha betydning for hvor effektivt virksomheten drives. I denne sammenheng viser erfaring fra utlandet at prosjektfinansiering og samarbeid mellom offentlige og private aktører kan gi effektivitetsgevinster.
I prinsippet vil slikt samarbeid kunne være egnet ved alle kapitalintensive utbygginger, hvor det er knyttet et element av drift og vedlikehold til utbyggingen, i etterkant av selve byggefasen (i en driftsperiode på 20-30 år). Poenget er i denne sammenheng at drifts- og vedlikeholdsansvaret, og ansvaret for å holde infrastrukturen eller bygningsmassen i en viss stand i henhold til avtalen med det offentlige, gjør det mulig å insentivere privat sektor til gode ytelser gjennom hele kontraktsperioden. Betalingene gjennom kontraktsperioden er knyttet til den private partens ytelser, hvilket både stiller krav til kvaliteten på det som i utgangspunktet ble bygget, og til drifts- og vedlikeholdstjenestene gjennom driftsperioden. 

Slikt samarbeid kan eksempelvis ta form av at en aktør overtar ansvaret for en isolert andel av infrastrukturen, forestår nødvendige utbygginger og utbedringer, og samtidig får rettighetene til kontantstrømmene som er knyttet til nettopp denne infrastrukturen. 
En slik løsning er illustrert i figuren nedenfor:
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Kapitalsituasjonen for energiselskapene

Enkelte hevder at energidistribusjonsselskap per i dag er overkapitalisert, dvs. at egenkapitalandelen er for høy i forhold til hva den i praksis kan være og at det derfor er et potensial for å frigjøre egenkapital. De aktører som hevder det motsatte, at det er behov for mer kapital til energidistribusjonsvirksomheten, bygger til en viss grad sine antakelser på at eierne stiller og vil fortsette å stille store krav til fast årlig utbytte. I tillegg ser man en viss risiko knyttet til fremtidig inntektsregime for nettselskapene, og hvorvidt dette vil gi rom for nødvendig vedlikehold og reinvesteringer gitt dagens struktur i bransjen.

Et annet forhold som påvirker kapitalsituasjonen i energidistribusjonsselskapene
 er hvorvidt kapital fra disse benyttes til å investere i annen offentlig infrastruktur, enten innenfor gruppen av kommersiell virksomhet, eller gruppen av skattefinansiert virksomhet (eventuelt også i kombinasjon med krav til fast årlig utbytte). For disse tilfellene kan spørsmålet stilles om slike investeringer bør administreres gjennom energidistribusjonsselskapet. Spørsmålet kan stilles både ut fra betraktninger om transparens i forhold til det enkelte prosjekts kommersielle potensial eller politiske motivasjoner, og ut fra juridiske betraktninger om at aksjeselskap ikke har anledning til å investere i prosjekter som ikke har potensial for bedriftsøkonomisk lønnsomhet.
Konklusjoner

Gjennomgangen viser:

· at kapitaltilgangen i markedet er god for offentlig infrastruktur, men at det er en fare for informasjonsskjevhet mellom långiver og låntaker

· at det på grunn av fare for slik informasjonsskjevhet ofte er hensiktsmessig å basere finansieringen på så enkle og transparente løsninger som mulig 

· at instrumenter med egenkapitalkarakteristika ikke er aktuelt for virksomheter som er organisert som en del av kommunen

· at privat finansiering kan være aktuelt for kapitalintensive investeringer med elementer av drift og vedlikehold etter byggefasen
· at kommunalt eide kraftselskaper benyttes som instrument for operasjonalisering av kommunale målsetninger, og at dette kan medføre kryssubsidiering og mangel på transparens for aksjonærene
Oversikt over finansielle instrumenter

	Gruppe av lån
	Type lån
	Overordnet beskrivelse
	Økonomiske egenskaper
	Legale egenskaper

	Banklån
	Vanlig banklån
	· Lån tilgjengelige i banken.

· Ofte standardiserte, men kan også utformes sofistikerte/komplekse

· Ytes mot sikkerhet i form av pant i eiendom, eiendeler eller annet, eller i form av kausjon eller garantier.
	· Ofte standardiserte, transparente og lett sammenlignbare

· Normalt fradrag for skatt

· Gjerne førsteprioritet og derved lav risiko og lav kostnad

· Opplånings- og nedbetalingsstruktur varierer

· God tilgjengelighet i markedet
	· Høyt prioritert

· Intet eierskap, men ofte betingelser knyttet til lånet (covenants)

· Fremmedkapital uten rett til utbytte

	
	Ansvarlig lån
	· Lånekapital som har lavere prioritet enn øvrig gjeld men høyere prioritet enn eierne av selskapet.

· Mye anvendt i kraftsektoren - selskapet får skattefradrag på gjeldsrentene, mens kommunene ikke betaler skatt på renteinntektene fra de sammen lånene. Renteinntekter fra et ansvarlig lån vil være mer forutsigbare i forhold til kommunal budsjettering, enn utbytte fra eierandeler i samme selskapet.
	
	

	
	Syndikerte lån|
	· Syndikerte lån er lån på linje med øvrige banklån, men større og fordelt ut på flere långivere.
	
	

	
	Øvrige banklån
	· Forskjellige trekkfasiliteter, kassekreditter, byggelån og øvrige instrumenter kjennetegnet av at låntaker til enhver tid låner det beløp det er behov for og løpende nedbetaler lånebeløpet ved innskudd.
	
	

	
	
	
	
	

	Obligasjoner
	Obligasjonslån
	· Obligasjoner er lån tilrettelagt som omsettelige verdipapirer og blir tegnet i andeler.

· De fleste obligasjoner er notert på Oslo Børs og handles gjennom bankene og private meglerforetak. 

· Kan utstedes med fast eller flytende rente.
	· Ofte enkelt strukturert med transparetne betingelser

· Normalt fradrag for skatt

· Gjerne egen rating som gir uttrykk for risiko. Denne kan i stor grad variere

· Normalt full utbetaling og full innbetaling ved hhv. start og forfall

· Bra tilgjengelighet – mye tilgjengelig kapital. Dog kun hensiktsmessig for store lån (>kr 100 mill) 
	· Ulike risikonivåer

· Intet eierskap – ingen kontroll (men ofte covenants) 

· Fremmedkapital – intet utbytte 

	
	Sertifikater
	· Sertifikater har de samme karakteristika og egenskaper som obligasjoner men har kun opp til 12 måneders varighet.
	
	

	
	High-yield obligasjon
	· Høy risiko-obligasjoner har veldig høye renter som skal gjenspeile den ekstra risikoen investor bærer.
	
	

	
	
	
	
	

	Alternative instrumenter
	Konvertibel obligasjon
	· Obligasjon som gir eieren en rettighet til å konvertere eller veksle pariverdien av obligasjonen til aksjer hos lånetaker på en forutbestemt vekslingskurs i en forutbestemt tidsperiode
	· Potensielt komplekse strukturer, mange kostnadselementer, høye transaksjonskostnader

· Uvisst hvorvidt skattefradrag for Hybrid i Norge – ikke testet foreløpig

· Instrumenter med lav prioritet og derved høy risiko

· Fleksibel opptrekk- og nedbetalingsstruktur. Hybrider er i teorien svært langvarige

· God tilgang på kapital, men begrenset antall aktører som kan tilby de mest sofistikerte. Stor sannsynlighet for informasjonsskjevhet mellom låntaker og –giver


	· Svært lav prioritet

· Hybridkapital klassifiseres for enkelte formål som egenkapital

· Konvertible obligasjoner og mezzaninlån gir rett til konvertering til egenkapital eller kjøp av egenkapital. Dette vil kunne utvanne øvrige eiere

· Hybrider regnskapsføres etter IFRS som egenkapital, men vurderes av ratingbyråer som 25 – 75 % egenkapital

	
	Mezzaninlån
	· Mezzaninlån har lavere prioritet og derved høyere risiko enn øvrig fremmedkapital. Hvordan et mezzaninlån struktureres vil variere langs flere parametere, slik som løpetid, rentenivå, rentebetaling, nedbetaling og warrants. 
	
	

	
	Hybrid
	· Hybrider er kapital som i prioritet ligger mellom egenkapital og gjeld. 
· Løpetiden for slike obligasjoner er svært lang; i noen tilfeller 100 år, i andre tilfeller 1000 år og ofte uendelige.
· Gjerne karakterisert av en såkalt step-up etter en viss periode, typisk 10 år. Utsteder kan velge å la være å betale renter, men vil da typisk ikke ha anledning til å betale utbytte heller.

	
	











� Rettighet til kjøp av verdipapir, ofte i form av aksjer


� Energidistribusjonsselskapene kan i mange tilfeller være en del av vertikalintegrerte energiselskaper
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