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1. Indledning

Capacent er af teenketanken CEPOS blevet bedt toreata en analyse af
det gkonomiske potentiale samt andre relevantelidied en privatisering
af kommunaléog feelleskommunale virksomheder i Danmark.

Malszetningen med denne rapport er at give et dieasbeér privatiserings-
potentialet for kommunale selskaber, der drivesupdivatretlige former,
selv om det vurderes, at disse selskaber kun Utiggpen af isbjerget” for
sa vidt angar kommunale aktiviteter.

Afgraensningen til disse selskaber skyldes manglgedaeemsigtighed og

overblik i forhold til den store meengde kommunat&somheder, der er
indlejret i den kommunale organisation.

Kommunal virksomhed

Kommunal virksomhed kan finde sted inden for kommunens drift som egenproduktion, hvor ek-
sempelvis svgmmehaller, daginstitutioner, vandvaerker og kulturinstitutioner er integreret i det
kommunale budget. Virksomhedens resultater kan derfor veere sveere at adskille fra kommunens
gvrige gkonomi. Kommunal virksomhed kan ogsa veere adskilt fra driften i kommunalt regi gen-
nem selskabsdannelse samt ved inddragelse af den private sektor.

De fleste kommunale virksomheder er organiseret i den kommunale organisation, og der er pa

nuveerende tidspunkt ikke gennemsigtighed eller overblik over disse virksomheder. Mange af dis-
se virksomheder kunne principielt laves om til kommunalt ejede selskaber, der eventuelt kunne
seelges. | nogle tilfeelde er der tale om omrader, hvor der er et marked. | andre tilfeelde vil det vee-
re sveert, da der ikke er et marked.

Et relativt lille antal kommunale virksomheder er udskilt som kommunalt ejede selskaber, og disse
er indberettet til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Rapporten er kun baseret pa sidstnaevnte virk-
somheder, men det er vigtigt at bemaerke, at disse selskaber kun udger “toppen af isbjerget" for
de kommunale virksomheder.

! Med kommunal menes bade kommuner og regionerdgiti amtskommuner),
og medmindre der er seerlige forhold, som skal lesly$orhold til regionerne, vil
begrebet kommunal samlet betegne bade kommunatsgaanale forhold.
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Desuden er formalet at give et billede af starsdtsoldet af selskabernes
samlede veerdi. Saledes vil rapporten belyse:

* Huvilke fordele og ulemper der findes ved henholglgrivate og kom-
munale ejerforhold

e Etoverblik over, hvor mange kommunale selskabeihde et privatise-
ringspotentiale

* Et estimat over, hvad et salg af disse selskab&uane indbringe

e Huvilke barrierer der findes i forbindelse med eemwuel privatisering
af virksomhederne.

Der er tale om en vurdering af mange kommunal&abés pa baggrund af
selskabernes regnskabstal, hvorfor det ikke i dsan@menhgeng har veeret
muligt at behandle selskaberne individuelt. Omfamge gjort det ngdven-
digt at vurdere selskaberne gruppevist pa baggafimdrdering og salg af
lignende selskaber.

Der er selvsagt tale om en meget overordnet vurgexfi selskabernes veer-
di, qua det store antal af selskaber, der her whbsrDer er saledes ikke ta-
le om en individuel veerdiseetning af de enkelteksdlsr, hvilket heller ikke
har veeret rapportens formal. Der er i stedet talestimater. En individuel
veerdisaetning af de respektive virksomheder vileve en strategisk analy-
se af den enkelte virksomheds konkurrenceforhatatjykter, kunder,
kompetencer, effektiviseringspotentialer etc.

Finansielt er det heller ikke provenuets eksaldersise, der er interessant,
da der grundlaeggende er tale om omplacering afuerimvor kommunerne
ved salg veksler en virksomhed med fremtidigt utdbiit et kontant belgb
nu og her. Det interessante er derimod de aflentengialer af privatiserin-
ger for den samfundsmaessige effektivitet og kuaditele pageeldende virk-
somheders produktion. Blandt potentialerne vilvidlere mulighed for gget
veerdiskabelse i de nu kommunalt ejede virksomhsaiet billigere og bed-
re ydelser til kommuner og borgere gennem ggetkawakce. Erfaringer
beskrevet i litteraturen viser, at privat opgavetagelse er mere effektiv
end offentlig opgavevaretagelse

Provenuet ved en privatisering er dog vigtigt agliessant i forhold til at
give kommunerne et incitament til at vurdere hessigessigheden af at op-
retholde ejerskabet af disse virksomheder.

Rapporten handler derfor basalt set om at skahesfp& de kommunale sel-
skaber og debat om selskabernes forankring og epgastagelse.

Rapporten er blevet udarbejdet i perioden oktob&62il februar 2007.

2 Se her Vickers og Yarrow (1988), Meggison og Nug®01) samt Parker og
Saal (2003) og Kothenbiirger et al (2006).
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1.1 Resume

Analysen af de kommunale selskaber viser, at gardvldisse selskaber
umiddelbart er 161 selskaber, der kan privatiserg®t overordnet estimat
p& indteegterne ved salg af disse selskaber lyd26 B8mia.kr Estimatet
skal tages med forbehold, da vaerdissetningen &fatms er baseret pa
udenlandske data, hvilket skyldes mangel pa feetide pa salg af kommu-
nale selskaber i Danmark.

Et underestimat
Det anslaede belgb er formentlig underestimeret i forhold til det faktiske potentiale af to arsager.

For det farste er de vurderede selskaber kun en delmaengde af kommunale virksomheder. Mang-
lende gennemsigtighed i forhold til virksomheder, der drives som en del af kommunen, ger dem
sveere at identificere, og deres skonomi opgeares ikke ngdvendigvis i et selvsteendigt regnskab.

Den anden grund er, at mange kommunale selskaber ikke ngdvendigvis har en entydigt profit-
maksimerende malseetning, men i stedet forskellige andre hensyn at tage. En del selskabers fun-
gerer efter "hvile-i-sig-selv"-princippet (hvilket betyder, at virksomhedens prisseetning over for
kunderne tilpasses, sa selskabets resultat netop balancerer, uden hensyntagen til forrentning af
den kapital, der er opsamlet i selskabet), og andre selskaber skal tage hensyn til regional udvik-
ling.

Anbefalinger:

«  Derergod grund il at @ge overblik og gennemsigtighed, eksempelvis ved udskillelse i sel-
skabsform, samt obligatorisk kommunal afrapportering om interne og eksterne kommunale
virksomheder i sammenlignelig form.

Et farste skridt i forhold til at @ge disse selskabers effektivitet kan veere at gennemfare per-
formancemalinger og benchmark af de kommunale virksomheder. Et andet skridt kan veere
privatisering.

Selskaberne er kategoriseret inden for fem indyrsipper:

« Miljgvirksomhed: Affalds- og renovationsselskalspildevandsanleeg,
forbreendingsanlaeg og lossepladser.

* Energi og Forsyning: Varmeforsynings- og transroissselskaber, el-
forsyning, naturgas, vandforsyning og vedvarenceg@n

* Servicevirksomhed: Forskellige servicevirksomheterunder indkab,
it, turisme, forsikring, revision og finans.

e Trafik og Transport: Lufthavne, feergeselskabersblskaber, jernbane-
selskaber og havne.

* Produktion: Entreprengr- og anlaegsvirksomhed oleras

% For en reekke af disse selskaber har det ikke veerégt at estimere provenu
med den anvendte vurderingsmetode, da de ikkedsdtive driftsresultater. Men
at disse selskaber ikke umiddelbart giver oversketlyder ikke, at de ikke er
privatiseringsegnede. Derfor er selskaberne mettagmn uden veerdi.
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Det viser sig, at det er selskaberne i kategorisemeicevirksomhed og pro-
duktion, der er mest privatiseringsegnede, da di eller ingen sam-
fundsmaessige hensyimkorporeret i disse selskabers drift. Ligeledesie-
res de gkonomiske gevinster ved en privatiserirgglskaber i seerligt ser-
vicevirksomheder til at veere betragtelige sammaeatthrokd selskaberne i de
andre kategorier. | servicevirksomheder findes Hpaeten af KL-selska-
berné, og saerligt KMD A/S er her interessant, da et saigf vurderes til

at udggre en stor del af det samlede potentiettegnu i denne kateg®ri

Hvis der skal seettes gang i de kommunale privatiger af selskaber, vil
det formentlig veere ngdvendigt at eendre kommunentgamenter. En
vaesentlig drivende forudsaetning i denne sammenkagngeere at lade
kommunerne selv disponere over stgrstedelen akeigtdtrne ved privatise-
ring.

Det er i dag saledes, at pa visse forsyningsomi@erarme, naturgas og
vand) skal kommunerne betale mellem 40% og 60%ti akindteegterne
ved salg af selskaber. Dette sker ved, at melle¥h d@ 60% af nettoprove-
nuet fratraekkes i statens bloktilskud til kommumérman kan forestille
sig, at overvejelser om salg pa andre sektoromndbedigse lignende for-
anstaltninger, da dette primo 2007 er sket pa \sghingsomradet, bl.a. i
forbindelse med flere kommuners salgsovervejeldeis der palaegges
kommunerne en for stor skat pa salg af virksomheéteanmes kommuner-
nes incitamenter til en gget privatisering.

1.2 Rapportens struktur

Den anvendte metode beskrives i kapitel 2 i forhibkbrtleegningen af
privatiseringsegnede selskaber, der er organiaaddr privatretlige former.
Selskaberne puljes i kategorier med henblik p&hahdle selskaber, der
har generelle karakteristika til felles. Hereftengemgas den anvendte be-
regningsmetode med henblik pa veaerdiansaettelsdéskbiberne.

Med samfundsmaessige hensyn teenkes pa servicéhoggare i et omrade med
en seerlig ydelse, selv om dette ikke i sig selflometningsmaessigt rentabelt.

Kommunernes Landsforening (KL) ejer selskabet KemenHolding A/S, der
ejer COK (Center for Offentlig Kompetenceudviklin@ansk BiblioteksCenter,
KMD, Kommuneinformation, Kommunekemi, KommuneKredbmmune Lea-
sing, Kommunernes Pensionsforsikring og KommuneR®ssion.

Der skal tages seerligt forbehold for KL-selskakeda kommunerne kun ejer
dem indirekte. KL er en privatretlig enhed, og prouet vil derfor tilfalde KL,
men KL er ikke skabt til at akkumulere kapital, agyfor vil provenuet kunne
fordeles mellem de kommunale medlemmer, der isidstle bestemmer. Det er
derfor ikke sd meget et salg af disse selskaben,fordeling af provenuet, der er
den store udfordring.

" Se Lov om kommunal udligning (L 499 af den 7. jaAD6) § 15.
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| kapitel 3 gennemgas styringsformerne hierarkigkirsgy og markedssty-
ring og tendensen til gget anvendelse af markedisgtyden offentlige sek-
tor i Danmark. Dertil fremstilles forskellige ovegjelser vedrarende formal,
forudseaetninger og metode for gennemfgrelse af fwardng. Disse generel-
le overvejelser operationaliseres i vurderingsketeor privatiseringseg-
nethed i forhold til etablering af konkurrence ogkmstninger forbundet
med gennemfgrelse af privatiseringer inden forsgrikhedskategorier.

| gennemgangen af privatiseringspotentialet kogiesgselskaberne inden
for fem anvendte virksomhedskategorier. Hereftekutieres selskabernes
privatiseringsegnethed inden for de anvendte virksedskategorier ved at
opstille vurderingskriterier. Pa baggrund af deitsskede prisfastsaettel-
sesmodel i metodeafsnittet estimeres de samletkedner for hver virk-
somhedskategori ved et muligt salg af de kortlkgtamunale selskaber.
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2. Metode

| det fglgende metodeafsnit redeggres for den atedilgang til kortleeg-
ningen af privatiseringspotentialet og metodenymeu selskabernes
veerdiseettes.

2.1 Kortleegning af selskaber

Rapportens kortlaegning af kommunale selskabersarbapa Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens redeggrelse til Folketingetgdevhudvalg fra marts
2006. Redeggrelsen omhandler kommunernes erhviareisde selskaber i
2005, og i redegarelsen indgar der 291 selskaber kemmunerne deltager
finansielt eller ledelsesmaessigt i. Heraf er 18ksder underlagt regulerin-
gerne i L 384 Der er tale om en nogenlunde konstant starrielseder for
2004 blev indberettet 13 selskaber mere totalt®gdlskaber mere under
L 384. 28 kommuner deltog i 2005 ikke i erhvervgende selskaber, hvil-
ket var en markant stigning fra seks kommunerfaretSe redeggrelsen for
en fuld oversigt over selskabefn@il disse selskaber er tilfgjet de ni KL-
selskaber, saledes at det fulde antal af selskaé&e300.

Selskaberne fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsenarelsg har omsaetninger
mellem ca. 70 og 250 mio.kr. Hertil kommer KMD me&a omsaetning pa
2,7 mia.kr. og Kommunernes Pensionsforsikring,hé@&ren omsaetning pa
5,5 mia.kr’ Generelt kan de kommunale selskaber ikke sigeseet speci-

8 Lov nr. 384 om kommuner og amtskommuners samagbajet aktieselskaber
m.v.

° Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, 2006: Redegaiklelketingets Erhvervsud-
valg om kommuner og amtskommuners deltagelse ieevisdrivende selskaber
m.v. (http://www.eogs.dk/sw658.akp

19K ommuneKredits omsaetning kan ikke opgares pa saiignelig vis, da det er
en finansiel virksomhed.
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elt store, idet kun 22% har en omsaetning over 50kmiDog afviger KL-
selskaberne veesentligt.

Listen af selskaber fra redeggrelsen er dog meuadic En raekke selskaber
er blevet solgt eller lagt ind i den kommunale oigation, og sa er der en
del selskaber, der er nedlagt i forbindelse madksirreformen.

Eksempler pa selskaber, der er udgaet af redegasetgpgerelse, er de
kommunale skattevirksomheder (overgaet til staferbindelse med skatte-
reformen). Da denne analyses privatiseringsfokyserelskaber med
kommunal ejerandel, er privatejede selskaber, deimlviteret kommunen

til at deltage med en bestyrelsesrepreesentankdige ikke medtaget. Dette
geelder iseer de fiernvarmeveerker, der er organisenetandelsselskaber
(A.M.B.A. og S.M.B.A.). Desuden er de erhvervsdnige og almindelige
fonde samt foreninger ikke medtaget, da kommunideekan siges at eje
disse selskaber, selv om de er kommunalt gkonostetlede. Ligeledes er
de selvejende institutioner ikke medtdgebette reducerede bruttolisten p&
ca. 300 selskaber til 161helt eller delvist komnuejede selskaber eller
selskaber med kommunal ejerandel (se bilag A fanemsigt over selska-
berne).

For nettolisten pa 161 selskabers vedkommende kaktieselskabernes
regnskaber findes i databaser som BusinessVi&e resterende interes-
sentskaber og andelsselskaber blev kontaktetlgirdg telefonisk med
henblik pa at rekvirere selskabernes arsrappouttedspgarelse for 2005.

Resultatet af dataindsamlingen blev, at der bldgamlet regnskaber med
positive driftsresultater pa 92 selskaber.

Derimod kan der ikke estimeres et provenu pa Gskabkr pa grund af ne-
gativ drift (underskud), et driftsresultat pa Geekén regnskabspraksis, der
umuliggar estimering af en salgsveerdi. For diskekaber geelder det, at det
ikke har veeret muligt at beregne et provenu, daeé den anvendte bereg-
ningsmetode ikke vil veere noget veerd. Selskabeettages dog alligevel,
da dette ikke ngdvendigvis er en hindring for pisexing.

! Undervisningsministeriets publikation Selvejenaigtitutioner, kapitel 2: "Selv-
ejende institutioner er beskyttet af grundlover’88nod indgreb i ejendomsret-
ten. Det er i denne forbindelse uden betydningeabffentlige er repraesenteret i
bestyrelsen, og at institutionens formue er opbyggeffentlige anleegs- og
driftstilskud. Staten (eller kommunen) kan derfd disponere over eller ind-
drage institutionens formue, f.eks. i forbindelsednmstitutionens nedleeggelse,
medmindre der er hjemmel hertil i institutionenslteegter eller oprettelsesgrund-
lag, f.eks. den lov, i henhold til hvilken institoien er oprettet.”
(http://pub.uvm.dk/1998/selvej/2.hjm

12 http://www.businessview.dk/index.do
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For et mindre antal selskabers vedkommende lykkdeeikke at rekvirere
regnskaber, bl.a. fordi en reekke af selskaberne gkiskede at deltage
Der kan derfor ikke beregnes provenu pa disse aietsk

De 69 selskaber, hvorpa der ikke kan estimeresogepu, medtages pa li-
sten over potentielle privatiseringsegnede komnwugalskaber (bilag A).
Arsagen hertil er, at man ikke ngdvendigvis vilsainme konklusion som
denne rapports provenuestimater, hvis selskabéeneahalyseret enkeltvist
og mere dybtgaende, hvilket ligger uden for rammexidenne rapport.
Dette geelder seerligt selskaberne med negativ daftlet ikke kan afvises,
at disse selskaber potentielt kan seelges. Dettdeskyat en privatisering for
en raekke selskabers vedkommende sandsynligvisinii&k medfare en rea-
lisering af ikke-udnyttet indtjeningspotentiale $amdrede rammevilkar
for selskabets drift og udvikling.

Saledes er resultatet, at der er 161 selskabagélpa nettolisten (bilag A),
hvoraf beregningerne af privatiseringspotentiatdiaseret pa de 92. Det
skagnnes dog umiddelbart, at der ikke vil veere dateen fordobling af veer-
dierne, hvis alle de frasorterede selskaber bledtaget, da de fleste store
selskaber i forhold til omsaetning er medtaget iyaean.

2.2 Prisfastsaettelsesmetode

Ved estimeringer af virksomheders veerdi kan deendegs en raekke for-
skellige prisfastsaettelsesmodeller, men fgrst gahmres typisk en strate-
gisk virksomhedsanalyse, der giver et grundigetd#l af virksomheden og
dens markedspositibh Formalet med den strategiske virksomhedsanalyse
er at belyse virksomhedens styrker og svaghederfsamtidsforventnin-

ger. | denne rapport er den strategiske analyskadinod grund af det store
antal selskaber, der indgar.

Veerdianseaettelsesmodeller kategoriseres ofte soholusvis absolutte og
relative modeller.

13Blandt de selskaber, der ikke ville udlevere régher, er kommunale interes-
sentskaber, hvilket ma anses for at veere problskyata de offentligretlige reg-
ler geelder for de kommunale interessentskaber. @knar det en udfordring at
rekvirere de kommunale selskabers regnskaber, dgeraf de deltagende sel-
skaber kun modbvilligt udleverede regnskaber, metiseing til deres konkur-
rencesituation. Det var i mange tilfeelde ngdvenfitigCapacent at henvende sig
til forvaltningschefer eller borgmestre for at tigang til regnskaber, der ifalge
lovgivningen burde veere umiddelbar tilgaengelig.

“En strategisk virksomhedsanalyse bestar almindelaf tre hovedelementer: En
omverdensanalyse, en selskabs- og brancheanalys@saegnskabsanalyse.
Omverdensanalysen omhandler typisk analyser afrgbmeamfundsforhold,
herunder makrogkonomiske forhold. | selskabs- @gtiieanalysen kan der an-
vendes SWOT-analyse, Boston-matrice, produktliveekPorters Five Forces
samt analyse af virksomhedsstrategi. Regnskabsserakan udggres af DuPont-
pyramiden (Gammelmark, 2000).
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Absolutte modeller er karakteriseret ved, at deedpees en konkret veerdi
for et selskab eller en aktie.

Absolutte modeller
Discounted Cash Flow (DCF)
| Dividendemodeller

De relative modeller derimod indebeerer, at ©
analyserede virksomhed ikke kan sta alene,
men skal sammenholdes med sammenligne
brancher, selskaber eller aktier. Faelles for dg .
relative og absolutte modeller er, at de alle h Relative modeller
svagheder og styrker, og at der ikke er én m Ik AEls)

del, der giver et mere sandt resultat end de k=14
dre. EV/EBITDA

Prices/sales (P/S)

Discounted Cash Flow-modellen (DCF) er Kurs/indre veerdi (K/IV)

blandt de mest anvendte absolutte modeller. Deth @enodel, der kraever et
grundigt kendskab til virksomheden og dens kontelghertil er modellen

afhaengig af en reekke subjektive forudseetningee(egslvis den periode,

hvor virksomheden forventes at have en konkurreeessig fordel). Derfor

skal modellen anvendes med forsigtighed, og markingme vurdere alle de
anvendte forudsaetninger (Gammelmark, 2000).

Price Earning (P/E) er ligeledes en meget anvendt metode, hvor ppéen
en aktie seettes i forhold til selskabets indtjenttgj P/E-veerdi betyder, at
aktien er dyr, da der betales mere for indtjeningeiskabet. P/E er en
simpel og let anvendelig metode. Svaghederne veddee er bl.a., at P/E
tager udgangspunkt i det ordineere resultat ogtikger hgjde for, at seerligt
servicevirksomheder foretager store goodwill-afgkiriger. Disse afskriv-
ninger pavirker resultatet negativt, sdledes atedisrksomheder umiddel-
bart far en lavere indtjening.

EV/EBIT og EV/EBITDA forsgger at tage hgjde for svaghederne ved P/E
ved at benytte driftsresultater "hgjere oppe" ultesopgarelsen og dermed
eliminere en del af de poster, der giver stgj i-Pitlellen. Fordelen ved
EV/EBIT og EV/EBITDA i forhold til P/E er, at deages hgjde for kapital-
strukturen og forskelle i regnskabsprincipper, ketilgar modellerne mere
anvendelige pa tveers af sektorer og landegreensggh&derne ved model-
lerne omhandler bl.a. udfordringerne med at etal#etrigtigt" sammen-
ligningsgrundlag.

EBIT™ er virksomhedens primaere driftsresultat far reateskatter, og
EBITDA'® er det primeere driftsresultat far renter, skattant far afskriv-
ninger pa materielle og immaterielle ejendele (disering).

Det er centralt i prisfastseettelse med EV/EBIT MWHBITDA at se pa for-
holdet mellem veerdi (EV=Enterprise Value) og eskahs primaere drifts-
resultater — EBIT eller EBITDA. Herved fremkommerf@holdstal eller en
multiplikator, der beskriver forholdet mellem selblets veerdi og dets arlige

% Earnings Before Interest and Tax.

8 Earnings Before Interest, Tax, Depreciation ancbAisation.
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indtjening. Denne multiplikator angiver, hvor effek selskabers ressourcer
anvendes. | anvendelsen af en multiplikator vursleremultiplikator pa ek-
sempelvis 17 normalt som veerende hgj og 7 som lav.

Metoden er saledes, at man kan estimere en giviesowheds veerdi ved at
multiplicere virksomhedens EBIT eller EBITDA mechsaenlignelige sel-
skabers EV/EBIT eller EV/EBITDA. En forudseetningsétedes, at der fin-
des virksomheder, som den salgsgnskede virksondreddmmenlignes
med.

Forskellen pa EV/EBIT og EV/EBITDA er, at sidstna/fjerner effekten
af afskrivninger (af materielle aktiver) og amoetisig (afskrivning af im-
materielle aktiver), derved bliver multiplikator neeanvendelig ved sam-
menligning af virksomheder med forskellig kapital&tur og goodwill.

| denne rapport anvendes EBITDA saledes i veerdidelsan for viden-
intensive servicevirksomheder. For virksomhedeor lanlaegsinvesteringer
er selve grundlaget for veerdigenerering, som ekséinispved store infra-
struktur- og produktionsanleeg, bgr der tages hisjdeirksomhedernes af-
skrivninger, hvorfor EBIT anvendes i disse tilfeelde

Usikkerhedsmomenter ved anvendt beregningsmodel

Metodens sikkerhed afhaenger af datakvaliteten, hvilket bade omfatter kvaliteten af regnskabstal
fra selskaberne, der vurderes, samt de data, som selskaberne sammenlignes med.

Desuden vurderes i denne analyse et stort antal selskaber med henblik pa at give et overordnet

estimat pa en veerdiansaettelse. Dette betyder, at selskaberne ikke vurderes enkeltvis, men grup-
pevis, hvilket indebaerer en aget usikkerhed for sé vidt angar den enkelte virksomhed. Denne til-
gang berettiges af formalet, som er et overblik over de mange kommunale selskaber frem for et
indblik i det enkelte.

2.3 Data

Vurdering af kommunale selskaber indebaerer saartif@rdringer i forhold
til anvendeligt sammenligningsmateriale. Der eange tilfeelde tale om
virksomhedstyper, der ikke typisk handles. Derfibder ofte mangle tidli-
gere solgte virksomheder, der preecist matcherldkat®er, der undersgges
i neervaerende rappott

| denne rapport kommer data for sammenligningsdagad fra professor
Aswath Damodaran, der har indsamlet store maengday der stilles til ra-

¥ Hertil kommer, at en del af selskaberne er morepadler ikke kun har kommer-
cielle eksistensvilkar. Derfor vil et estimat af liplikatoren i hgj grad veere ba-
seret p& de politisk definerede rammevilkar fotjemingsmuligheder, som geel-
der for de respektive selskaber.

10
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dighed p& hans hjemmesttieHer findes de eneste umiddelbart tilgaengelige
samlede datasset med EV/EBIT og EV/EBITDA for ettsdotal selskaber.
Der er her indsamlet data for amerikanske og udeske selskaber, men
ogsa foretaget store dataudtraek pa de forskelégdensdele fra Bloom-
bergs store databalik

For at opna det mest solide datagrundlag anverttis Bamodarans egne
data og Bloombergs data for Europa. Det samledest®lamodaran og
Bloomberg, der anvendes her, er 1.769 virksomhdddlene er fra januar
2006.

Damodaran og Bloomberg anvender henholdsvis 1@b6a&gndustrikatego-
rier. Der er i denne analyse valgt et noget laagtal grupperinger.

Mange af disse kategorier kan sammenlaegges ogeletibfeermelsesvis
sammenlignes med de sektorer, hvori de kommuneiteornheder opere-
rer. | denne rapport har vi fglgelig samlet de kamale virksomheder i en
reekke kategorier og tilsvarende kategoriseretlgaetigelige erfaringsdata
inden for disse sektorer.

Selskaberne er kategoriseret inden for fem indyrsipper:

* Miljgvirksomhed: Affalds- og renovationsselskalspildevandsanlaeg,
forbreendingsanlaeg og lossepladser.

* Energi og Forsyning: Varmeforsynings- og transmoissselskaber, el-
forsyning, naturgas, vandforsyning og vedvarendgeg@n

e Servicevirksomhed: Forskellige servicevirksomheterunder indkab,
it, turisme, forsikring, revision og finans.

e Trafik og Transport: Lufthavne, feergeselskabersblskaber, jernbane-
selskaber og havne.

e Produktion: Entreprengr- og anleegsvirksomhed oleras

Der er i kategoriseringen af selskaberne tale omfegjning af forskellige
hensyn i forhold til, hvor mange kategorier derlskadtages. Jo flere kate-
gorier, jo mere preecist kan data matches med dalgtévselskaber. P&
grund af det store antal selskaber, der behandlesrie rapport, og karakte-
ren af de tilgeengelige sammenligningsdata til viingeaf selskaberne veel-
ges der en mere generel tilgang med relativt fédater.

Dette skyldes, at de anvendelige datas kategorisédke svarer helt til de
kommunale selskaber, samt at data stammer fra WS2ucopa og falgelig

18 professor of Finance og David Margolis Teachinipiepd the Stern School of
Business ved New York University. Industrikategeresie EBITDA-opggrelser
kan findes pa http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

9 Bloomberg er global leverandgr af data, nyhedearayser fra finans- og er-
hvervslivet.
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fra markeder med anderledes strukturer end dekdabe tilgeengelige da-
ta er imidlertid det neermeste, vi kommer pa at kuestimere en
EV/EBIT(DA)-ratio. Desuden anvendes gennemsnietostort antal virk-
somheder i datamaterialet, hvilket kan kompensaredikkerhed ved at
udjeevne eventuelle udsving i data. Men det ma slglefig tages med det
forbehold, at ratioen kan variere som fglge af gig¢danske forhold, samt
at industrikategoriseringen resulterer i en vikkesihed. Det skal dog neev-
nes, at seerligt EV/EBITDA er anvendelig pa tveeraaflegreenser og sek-
torer.

Inden for de fastlagte industrikategorier har vidgmet en gennemsnitlig
EV/EBIT(DA)-ratio som:

Beregningsmetoden skyldes, at Damodarans indusig&eer rummer et
stort antal virksomheder, for hvilke EV/EBIT og EBBITDA allerede er
beregnet, mens Bloombergs opggrelse rummer entksitwvhheder. Oven-
stdende metode gar sig ogsa gaeldende for EBITDA.

Dette har ledt os frem til disse industrikategamsie multiplikatorer:

Energi og Service- Trafik og
Miljevirksomhed Forsyning virksomhed Transport Produktion
Gnsn. EV/EBITDA ratio for industri 7,19 10,81 14,08 11,49 9,74
Gnsn. EVIEBIT ratio for industri 12,69 14,28 18,12 14,99 13,76
Tabel 2.1
Industrikategoriserede
multiplikatorer Efterfalgende har vi beregnet EV for de enkelteisider ved at gange in-

dustrikategoriens virksomheders EBIT eller EBITDA&drovenstaende
multiplikatorer:

Evestimat. = Z EBITindustri * EBITgnsn.

| beregningerne er der taget hgjde for varieremmherkunale ejerandele;
virksomheder, der af seerlige arsager er uegnesaldjj virksomheder, hvis
veerdifastseettelse bear bero pa opgarelsen af egeaikapy.

Starstedelen af de kommunale selskaber opgar IBKE &ler EBITDA i
deres regnskaber. Ved gennemgangen af selskalvegmeskaber anvendes
derfor driftsresultaterne i selskabernes resulgaogise, der almindeligvis
findes i selskabets arsrapport. Som udtryk for E&tiVendes typisk posten
"Primeer drift", "Driftsresultat” eller "Resultatifdinansielle poster", og hvis
dette ikke er opgjort, anvendes i fa tilfeelde "Aregsultat" som erstatning.
Som udtryk for EBITDA anvendes ofte posten "Resula afskrivninger

og finansielle poster" eller "Resultat far afskinger og henseettelser".
Nogle selskaber har opstillet driftsudgifter ogtdindteegter, der udligner
hinanden, og selskabets resultat gar i 0, og disls&aber er som far naevnt
ikke medtaget i beregningerne.
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Generelt kan det anfgres, at der er usikkerhedsmemeed de anvendte
regnskaber, da regnskaberne ikke ngdvendigvisesali det fulde driftspo-
tentiale. Dette geelder seerligt de selskaber, mfisrsultat er negativt el-
ler gar i 0, men ogsa de resterende selskabeoftgenar andre hensyn at
tage end blot at optimere driften.

Det beregnede provenu ved salg af de kommunalkadels angives uden et
estimat pa en usikkerhedsmargin eller angives ifoleet interval, da beg-
ge dele ville indikere en prognosesikkerhed, sdra e til stede. Der er ta-
le om et forsigtigt estimat, der rummer mange usikkder, men som med
stor sandsynlighed ligger noget under, hvad malt kaeene realisere ved
salg af selskaberne.

13
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3. Styring og privatisering

3.1 Hierarkisk styring

Hierarkisk styring er grundmodellen i tradition&tsstyring, som vi ser det
i eksempelvis grundloven. Idealet i hierarkisk istyrer den parlamentariske
styringskeede, der bestar af fire led: Folket vasdgelovgivende forsamling
(folketing), der veelger en regering, der skal legtgaltningerne, forberede
lovgivning og udfgre beslutninger, og endelig inmpémterer forvaltninger-
ne/administrationen beslutningerne i overensstesenakd lovgivningen
(Olsen, 1978). Grundvilkaret er en klar adskillésamfund og politik
samt af politik og administration. Der er tale onideal, og seerligt pa lokalt
plan er der ofte uklare skel mellem det kommunaibexdsvaerks og poli-
tikkernes rolle?’.

Hierarkisk styring er "oppe-fra-og-ned"-styringy @& opbygget med sta-
ten/kommunen gverst i hierarkiet, og der har titkgveeret en tro pa, at ef-
fektiv styring blev opnaet gennem politikeres hikiske detailstyring, men
denne opfattelse finder man sjeeldent i dag. Hieskidtyring forbindes

med bureaukratiet som effektiv organisationsforer,ded faste procedurer
og standardiserede arbejdsprocesser samt klare &oduweje og centrali-
serede beslutningskompetence guider embedsmaeratbege.

Kommunale samarbejder og feellesskaber i interesismer ma karakteri-
seres som tilhgrende dette styringsprincip, dakétetreelt er et privatretligt
selskab, idet de offentligretlige regler geeldesdigirksomheder.

Ud af denne problematik fremkommer et af de cém@megumenter for privatise-
ring, da man ved salg af offentlig virksomhed tilg@rivat aktar lgser problema-
tikken med uklar adskillelse.

14
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Forestillingen om bureaukratiets neutrale embedsieeblevet udfordret
seerligt af gkonomisk Public Choice-teori og hemf dredere New Public
Management-filosofi (NPM). NPM haevder, med insparatfra Public
Choice, at embedsmaend, ligesom alle andre, forfelyee interesser frem
for almenvellets. P& den baggrund vil bureaukriktlet veere en garant for
effektiv udmgntning af politiske beslutninger, mgg@som embedsmaende-
ne agerer politisk, blander politikerne sig ofsaministrationens imple-
mentering og detailstyrer, hvilket heller ikke as$ar at veere effektivt.
Samlet set er det reelle virkelighedsbillede enesladskillelse af politik og
administration ifalge NPM.

NPM ser sdledes et stort behov for at sendre ineitésstrukturerne i hie-
rarkiet ved at anvende markedslignende styringdedl at ansatte i admini-
strationen motiveres til at udnytte ressourceraremsstemmelse med poli-
tikernes beslutninger.

3.2 Markedsstyring

Hvor hierarkisk styring har den parlamentariskeistskaede som ideal, er
idealet i markedsstyring pareto-optimaliteEffektiv markedsstyring er der-
for fokuseret pa ressourceanvendelsen i forholedgliserede mal og er der-
for meget outcome-orienteret. | forhold til markstgsing i offentlig sam-
menhaeng bliver metoder til at kvantificere og regie outcome af offent-
lige serviceydelser centralt for at kunne styreldfft. Med markedsstyring
er forventningerne til outcome baseret pa, at nukekanismerne med-
virker til at skabe bedre sammenhaeng mellem pngsgein og den reelle
ressourceanvendelse i produktionen af de offensigyeiceydelser. Mar-
kedsstyringen anvendes med den hensigt, at olktpltesalisere de politi-
ske malseaetninger med en mindre ressourcemaengaeeshden hierarki-
ske styringsmodel.

Der er ingen tvivl om, at NPM har haft stor indfglsle pa den offentlige
sektor siden 1980'erne gennem indfgrelsen af ekadeiwfiorskellige for-
mer for markedsstyring. Inden for litteraturen sater ogsa om "NPM-
balgen" i forbindelse med udbredelsen af dettedsast | de fleste vesteu-
ropaeiske lande de sidste 20 ar.

Markedsstyring kan defineres om veerende horisonaldsaetning til hie-
rarkiets vertikale styring, idet der ikke eksistieet over-/underordnet for-
hold som i hierarkiet. Den yderste konsekvens akkorenceelementet i
markedsstyring er, at kun de mest effektive prodtezeoverlever. Under
forudseetning af fuldkommen konkurrence og markgdsbegt bliver prisen
pa en ydelse det afgarende styringsparameter.

L pareto-optimalitet eller pareto-ligeveegt er enagion, hvor ingen kan stilles bed-
re, uden andre dermed stilles darligere. Hvis d@aecto-uligevaegt kan mindst
én aktar opna forbedringer, uden andre opleveinipetser.
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Markedsorienterede styreformer

Udbud og udlicitering, hvor udfarelsen af en opgave overdrages til en privat virksomhed eller of-
fentlig myndighed, hvor leverandgren veelges efter et udbud, hvor der konkurreres om opgaven.

Offentlig-private partnerskaber (OPP) er et partnerskab mellem det offentlige og en privat virk-
somhed ved handtering af offentlige opgaver, der kreever langsigtede investeringer. OPP indebae-
rer, at design, finansiering, byggeri, drift, vedligeholdelse og serviceydelser i op til 30 ar udbydes
som én samlet opgave. Den private og den offentlige part fordeler de risici, der er knyttet til pro-
jektet, saledes at hver risiko handteres af den, der kan gere det bedst og billigst.

Aktieselskabsdannelser kan enten veere organiseret, saledes at selskabets aktier ejes af bade
private og det offentlige, hvor sidstnaevnte ikke har bestemmende indflydelse (ejer ikke mere end
49%). Alternativt kan det veere et feellesejet selskab primeert med offentlige ejere.

Afknopning betyder, at en eller flere medarbejdere overtager en tidligere kommunal enhed — ek-
sempelvis en dagsinstitution, der saledes bliver en privat virksomhed.

Selvejeprincippet pa uddannelsesomradet indebaerer, at institutioner med privatretlig status tilby-
der ydelser med offentlig finansiering og forskellige grader af regulering.

Frit valg kan veere valg mellem forskellige offentlige og private udbydere.

Bruger og egenbetaling betyder, at der opkreeves hel eller delvis betaling for omkostningerne ved
frembringelse af en offentlig ydelse.

Koncessioner er en samarbejdsaftale mellem en offentlig myndighed og en virksomhed om, at
virksomheden far ret til at udeve en seerlig aktivitet. Et kendetegn ved en koncessionskontrakt er,
at der er tilknyttet en ret til at udnytte det feerdige produkt forretningsmeessigt. | langt de fleste til-
feelde er denne ret koncessionshaverens vederlag. Derudover skal der veere en reel forretnings-
maessig risiko forbundet med udnyttelsen, for at der kan veere tale om en koncessionskontrakt.

Privatisering betyder, at en opgave, der har veeret finansieret af en offentlig myndighed, fuld-
steendigt og permanent overdrages til privat ansvar, finansiering og udferelse. Derfor har det of-
fentlige ikke ansvar for ydelsens kvalitet. Privatisering sker ofte ved, at der i forste omgang dan-
nes et offentligt ejet aktieselskab, der efterfglgende seelger ud af sine aktier.

Fuld konkurrence opstar, nar der er s mange kalgeuelbydere, at de ik-
ke enkeltvis kan pavirke prisen ved at endre heishid deres efterspeargsel
og udbud. Selv om der ikke er fuldkommen konkuresp& et marked, kan
udbydere have ringe indflydelse pa prisniveauds ter er reel konkurren-
ce. Denne situation er til stede, hvis der erdgang for nye udbydere, og
udbyderne kan ga konkurs.

Ved fraveeret af adgangsbarrierer vil priser ovemadeginale omkostninger
tiltreekke nye aktarer, der vil presse prisen ned d@marginale omkost-
ninger. P& et marked uden adgangsbarrierer udsaetigdere for konkur-
rence fra nye udbydere. Modsat vil manglende kaigkoe pa udbudssiden
fare til ineffektivitet, og en dominerende udby#tan bruge monopolstatus
til at haeve priserne eller saenke kvaliteten afuttoudte service, sdledes at
markedets udbud ikke svarer til borgernes preefergihe Grand & Barlett,
1993).

Manglende konkurrence pa efterspgrgselssiden gateties fare til inef-
fektivitet pa et marked. En dominerende bestillaezhkan anvende sin
monopolmagt til at presse udbydernes priser oga&ddsie dem ud af mar-
kedet. Desuden kan manglende konkurrence pa eftgsgssiden resultere
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i, at borgeren ikke kan skifte bestillerenhed s#nation, hvor bestilleren-
heden ikke repraesenterer borgerens forventningkrasgtilfredsstillende.
En bestillerenhed med monopolstatus pa indkgtotgdrne vil ikkeveere
presset til at falge borgernes preeferencer, i moisgetil den situation,
hvor borgerne kan skifte bestillerenhed. Saledésezeret af bade ad-
gangs- og exit-barrierer centralt i skabelsen ak#tingerende marked. Ri-
sikoen ved at ga konkurs skaber incitamenter tipgimere driften ved at
begraense omkostninger og tilpasse produktionefitéitspargslen.

Mange af de moderniseringstiltag, som den offeattigktor har gennemga-
et siden starten af 1990'erne, har bl.a. omhaadkgkillelse af politik og
administration ved at forsgge at sendre incitamgntasrerne og anvende
@get markedsstyring. Eksempler herpa er indfgaflkentraktstyring, be-
stiller/udfgrer-modellen (BUM) samt privatiseringstatslige aktieselska-
ber. Adskillelsen af politik og administration mygigr nemlig en yderligere
opdeling mellem administration og produktion, dimegadgang for private
aktgrer og dermed markedsstyring i produktiorig#andt begrundelserne
for denne sidste adskillelse findes NPM-argumeongtat den hierarkiske
styreform haemmer innovation og fleksibilitet i puitionen pa grund af
manglende incitamenter til at forfglge disse mal.

En sadan adskillelse skaber forudsaetningernetfkgrikurrence mellem
private og offentlige institutioner kan preege prkithnsniveauet, idet det
bliver muligt at leegge opgaver ud til private obglesemi-offentlige organi-
sationer. Dette er en afgagrende forskel pa hieslatyring og markedssty-
ring, idet skabelsen af profit er den afggrendéofakler sikrer de private
udbyderes fortsatte eksistens. Dette star i modisgetihde offentlige ud-
bydere, der ikke kan ga konkurs og af nogle heestlesere motiveret af at
sikre politikernes overlevelse via genvalg (Osbdr@aebler, 1993). | lit-
teraturen defineres denne opdeling som en disagdnegeller opbrydning
af forskellige enheder og funktioner, ved at opgavetagelsen for tidligere
centraliserede planlaegnings- og udbyderfunktioeeedtraliseres, udlicite-
res og privatiseres (Klausen & Stahlberg, 1998).

3.3 Privatiseringen

Privatisering ma siges at veere den mest vidtg&eacson i forhold til
markedsstyring af offentlige opgaver, idet opgavetamelsen efter en pri-
vatisering ikke leengere er offentlig.

| litteraturen handler argumentationen for privetiisg primaert om effekti-
vitet. Denne litteratur er udarbejdet ved at stadearkeder, hvor noget af
produktionen er foretaget af private, konkurrerevidesomheder, og andet
er foretaget af offentligt ejede virksomheder. nga tilfelde ser man pa tre
ejendomsforhold: OA (offentlig afdeling), OEV (offiig ejet virksomhed)
0g privat, se Borcherding et al (1982) Domberged@gsen (1997), Chri-
stoffersen et al (2007). Man opererer med en maldelser sddan ud:

K=f(,E,M,K)
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Hvor:
« K er omkostningerne ved produktionén
* E er ejendomsforholdene

« M er et mal for markedsforholdene; er der konkureegiter et naturligt
monopol?

» Ker et kvalitetsmal, der skal sikre, at der er tatepraecis den samme
produktion.

Mange af undersggelserne mangler en eller fledesaé variable; enten
fordi analysen betragter et marked, hvor dennefaitirrelevant, eller for-
di der ikke er tal for den. Der er gennemfart €0 af den slags studier —
iseer i UK efter Margaret Thatchers liberaliserind@er er desuden ud-
kommet survey og bgger om privatiseringserfaringérn

Den generelle konklusion i denne litteratur egrakostningerne ved, at det
offentlige kaber ydelsen pa et privat marked mdfliagerende konkurren-
ce, er 25-30% lavere end omkostningerne ved denatentlige produkti-
on.

Der er to hovedforklaringer pa denne forskel:

A. Konkurrencen: Offentlige producenter har normalt en vis besksé®g
kan ikke ga fallit. Dvs. at de har en vis monopathr

Insiders forsvarer ofte deres monopolsituation na¢den giver stordrift og
dermed en stordriftsfordel. Christoffersen et &Q@2) viser, at (pa det ana-
lyserede omrade) er det omvendt: Private virksomhédder stordriftsfor-
delene, mens offentlige ikke gor det.

Outsiders henviser ofte til, at offentlige monopdiar en tendens til at veel-
ge meget "teknisk perfekte" lgsninger, der er mdgss. | statsmonopoler-
nes hjemland Grgnland er det praecis det, man fflentlilye monopoler gi-
ver en meget dyr produktion.

B. Ejendomsr etten: Her er pointen den, at en privat virksomhed har en
ejer, hvis indkomst er restindkomst. Ejeren hantsl en meget steerk inte-
resse i at holde omkostningerne nede. Denne iserrsmeget svagere i of-
fentlige virksomheder. De har derimod et lag aftp@re mellem ejerne
(folket) og virksomheden. Dette lag har politiskéeresser, og i dem indgar
der meget andet end lave omkostninger.

?23e her Vickers og Yarrow (1988), Géneng (2000), tisan og Nutter (2001)
samt Parker og Saal (2003) og Kéthenbirger ettl§R | begge overlappende
litteraturer er resultaterne rimeligt konsistente.
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Der er mange studier, der peger pa, at enten AR den vigtigste fak-
tor, men de er notorisk sveere at skille ad i pgakorcherding et al (1982)
haevder, at A er vigtigere end B, og det stotteduafier af privatiseringen,
jf. Kéthenburger (2006). De finder typisk, at hpisvatiseringen sker sadan,
at den nye virksomhed kommer til at fungere p2oekkrrencemarked, er
den uproblematisk. Er der derimod tale om en viriksed, der har et natur-
ligt monopol, bliver en privatisering til en overggfra et offentligt til et
privat monopol. Det er ikke ngdvendigvis en forfibelsamfundet.

Flere studier af privatiseringen af jernbaneinfiadur i et helt land (se ka-
pitlerne om UK, Holland og Tyskland i Kéthenbiirg2006) viser, at der
ikke er kommet ret megen effektivitet ud af dethvert tilfaelde er forbru-
gernes tilfredshed blevet mindre.

De faglgende afsnit viser ved gennemgang af forfoélidsaetninger og me-
toder ved gennemfgrelse af privatisering, at ded&mentalt er behov for
velfungerende regulering og et velfungerende markedt det giver me-
ning at privatiser®. Hvis der er tale om et mindre velfungerende ke
ma reguleringen tage hgjde herfor.

3.3.1 Formal

Formalene med privatiseringerne har i mange tikssttre sammenfalden-
de og omhandler typisk:

» Et gnske om at reducere omkostninger og gge effistén

« Et gnske om at koncentrere den offentlige opgaetagelse om kerne-
funktioner

« Et gnske om reduceret offentlig involvering i matkirhold
» Et gnske om at styrke de respektive selskaberslugysmuligheder

« Et gnske om at generere et provenu til det ofigmtiil geeldsnedbrin-
gelse.

Et ofte fremfart argument for privatisering erkahkurrence sikrer bedre
service og lavere priser. Borgernes frie valg goekonkurrerende virk-
somheder en tilskyndelse til at forgge kvalitetgmedbringe priserne. Li-
geledes haevdes det, at konkurrence pa sigt skatdez bammenhaeng mel-
lem efterspargsel og det, markedet kan tilbyde.rbidmerne for velfunge-
rende konkurrence er etableret, er den offentligesemhed kun én ud af
flere virksomheder, som kan levere de relevantenag tjenesteydelser til
markedet.

2 Finansministeriet, 2004: Staten som aktionzer.
(http://lwww.fm.dk/1024/visPublikationesForside.aarikelID=6254)
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Overordnede trin i en salgsproces af en offentlig ejet virksomhed

Den forberedende fase, der skal etablere beslutningsgrundlaget for den politiske beslutning om at
slge selskabet, vil tage udgangspunkt i en foranalyse af mulighederne for et salg af selskabet.
Foranalysen kan besta af falgende elementer:

- Analyse af selskabet og markedernes udvikling, herunder ringfeestning af salgsaktiver og salgs-
passiver samt identifikation af, hvilke forretningsomrader der szelges fra, samt beregning af ind-
tieningspotentiale pa forretningsomraderne.

- Analyse af omkostningerne ved forskellige politiske rammebetingelser og kvalitetskrav, herunder
identifikation af selskabets samfundsmaessige forpligtelser, dvs. hvilke services over for borgerne
kaber forpligter sig til at overholde.

- Analyse af mulige investorer og deres krav til rettigheder og beskyttelse.

- Analyse af forskellige salgsprocesser og deres fordele og ulemper.

Det vil ved udarbejdelsen af foranalysen ofte veere ngdvendigt at inddrage en ekstern finansiel
radgiver, ligesom der ofte vil veere behov for juridisk radgivning.

Den udmgntende fase, hvor den politiske beslutning om, hvorvidt et selskab skal szlges, tages.
Herefter vil selve gennemfarelsen af salget typisk blive forestaet af en eller flere finansielle radgi-
vere, der ogsa sammen med selskabet vil udarbejde de fleste af de ngdvendige dokumenter.

(Kilde: Finansministeriet, 2004)

Mange offentlige selskaber har begreenset mangvraredrhenblik pa at
minimere det offentliges forretningsmaessige risigi selskaberne har ofte
andre samfundsmeessige hensyn at tage end de remtekoielle. Som pri-
vatiseret virksomhed vil selskabet f& mulighedgbindga i strategiske alli-
ancer, fremskaffe ny kapital, fa en professionshjpelse og samlet opna
starre kritisk masse gennem f.eks. internatiorratige

Endelig er det et formal med privatiseringer aegi provenu, hvilket i til-
feelde af salg af statslige selskaber typisk ertitiligedbringelse af geeld.
Der er dog flere grunde til, at det umiddelbarermhioiske hensyn ikke bgr
veere den primaere motivation for privatiseringeivaiseringer bgar ifglge
Finansministeriet gennemfgres med henblik p& ad olen starst mulige
samfundsmaessige afkast. Dette betyder eksempatidst ikke vil veere
hensigtsmaessigt at seelge et selskab pa en madeddeerer konkurren-
cen. Desuden skal provenuet af et salg af et differfjet selskab sammen-
holdes med, at det offentlige mister fremtidigt mmisk afkast, som sel-
skabet genererer.

3.3.2 Forudseetninger

Ud over at kommunen tidligt i processen ger sigtklavilke malsaetninger
der er med en privatisering, er det vigtigt atsigennem lovgivning, kon-
trakter og lignende, at offentlige serviceforpligex kan opretholdes i fra-
veeret af direkte kommunalt ejerskab, uden deter fidroffentlige merud-
gifter.

Der kan i nogle tilfaelde ga en arraekke, far dissemevilkar er pa plads,
og markedet er fungerende. Eksempelvis blev deyt eal gradvis liberali-
seringsproces pa energi og postomradet, hvor eaf dedrkedet abnes, og
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Forudsatninger for vellykket privatisering

Pa trods af de mange problemstillinger, der er specifikke for det enkelte selskab, kan der
fremdrages en reekke generelle forudsztninger, der almindeligvis skal opfyldes for en
velgennemfgrt privatisering:

Staten/kommunen formulerer klare malseetninger for privatiseringen.

De lovgivningsmaessige rammer og regulering, der kan understette udviklingen af
konkurrence, skal i videst muligt omfang veere pa plads.

Offentlige serviceforpligtelser og andre politiske hensyn skal kunne opretholdes i
fraveeret af direkte offentligt ejerskab, og uden at det farer il offentlige merudgifter.

Eventuelle seerlige forpligtelser i forhold til medarbejdere, garantier osv., der pahviler
selskabet, skal veere afklaret.

Selskabet skal veere salgsmodent, dvs. parat til at omstille dets organisation og virk-
somhedskultur til de sendrede rammebetingelser.

(Kilde: Finansministeriet, 2004)

hvor der efter liberaliseringen fortsat er behavrégulering af bl.a. priser
og adgangsvilkar for infrastruktur, der er karaisret ved at udggre natur-
lige monopoler.

Afklaring af rammevilkarene er en forudsaetning &drinvestorer kan inve-
stere uden at frygte efterfglgende indgreb, sonreenderdien af virksom-
heden. En manglende klarhed vil kunne resultetdaivere provenu.

Markeds- og prisregulering ved privatisering

Reguleringsaspektet i forbindelse med privatisering er komplekst og kreever selvstaendige
analyser af de enkelte sektorer, eksempelvis i forhold til monopoliseringsgrad, for at kun-
ne konkretisere mulige reguleringsregimer i de forskellige sektorer. Hvis der ikke er en
monopoltilstand, vil der primeert veere behov for overvagning og tilsyn af Konkurrencesty-
relsen med henblik pa at sikre den frie konkurrence.

Hvis der sker privatiseringer af monopolvirksomheder, skal der implementeres en regule-
ring, som kan stimulere konkurrencen ved bl.a. at abne markedet for nye udbydere. Des-
uden skal der implementeres en prisstruktur, der skal sikre, at forbrugerne ikke betaler for
meget.

Generelt er der tre delelementer, som et reguleringsregime skal kontrollere:

Input. Rastoffet, der anvendes i produktionen, eksempelvis affald og grund-
vand.

Infrastruktur. Eksempler herpa er pa forsynings- og spildevandsomradets led-
ningsnet og behandlingsanleeg.

Driftsopgave. Vedligeholdelse, overvagning samt kundeadministration og kun-
deservice.

Prisszetning skal ske pa baggrund af gennemsigtighed ved omkostningerne pa de tre del-
elementer: Rastof, kapitalomkostninger til infrastruktur samt drift. Rimelige priser kan sik-
res ved "Yardstick Competition”, hvor man sammenligner og benchmarker virksomheder-
ne og prisseetter efter best practice, hvilket kreever flere aktarer. Virksomhedernes fortje-

neste reguleres endvidere efter en graense, der seettes af en offentlig reguleringsmyndig-
hed, séledes at virksomhederne ikke udnvtter deres markedsposition.
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Flere af selskaberne er i dag underlagt seerligdigpelser i forhold til bl.a.
medarbejdere, og det er vigtigt, at der sker elaaflg af disse seerlige for-
pligtelser far en privatisering. Konsekvensen ahgtende afklaring kan
veere, at privatiseringen ikke kan realiseres.

En afggrende forudsaetning er desuden, at selskabatgsmodent. Dette
betyder, at selskabets organisation og kultur estiimgsparat i forhold til
en mere forretnings- og konkurrenceorienteret 8dnaDet er dog indivi-
duelt, hvor langt kommunen skal ga i denne sammeghda dette afhaen-
ger af mange faktorer.

3.3.3 Privatiseringsmetoder
En central beslutning ved privatiseringer er vdlgravatiseringsmetode.

Salgtil strategiske investorer, dvs. andre selskaber inden for samme eller en
tilgreensende branche, har veeret den hyppigst atevemetode ved de sene-
re ars danske privatiseringer. Salg til strategiskestorer er bl.a. relevant i
de tilfzelde, hvor det privatiserede selskab vurgléselille til at kunne klare
sig selv, idet strategiske investorer ofte vil keefar at fa indflydelse i virk-
somheder, iseer i brancher, der undergar en komeswigsproces.

Et offentligt udbud indebeerer, at aktierne saelges til mange — det sigere
danske og udenlandske institutionelle investoremowire, private investo-
rer, hvorefter selskabet bgrsnoteres. Denne satgdmeélev anvendt ved
det fgrste salg af aktier i Girobank A/S, ved aette store aktiesalg i Tele
Danmark A/S og de hidtidige aktiesalg i Kgbenhawnighavne A/S. Of-
fentligt udbud er isaer relevant, hvis det selsklsp,anskes privatiseret,
vurderes at veere stort og steerkt nok til at kun&i@a egne ben, eller hvis
staten gnsker at bevare en stgrre aktiepost isgmsksom det var tilfeeldet
med bade Girobank A/S og Kgbenhavns Lufthavne A/S.

Et salg til ledelsen eller en gruppe af ledende medarbejdere. Salgsimeto
vil fortrinsvis veere relevant for videnstunge otatiet sma virksomheder.

Endelig kan kombinationer af de ovennaevnte metbdryttes, ligesom ak-
tierne kan saelges pa en gang eller i flere omgauge det f.eks. er sket
med Tele Danmark A/S og Kgbenhavns Lufthavne A/S.

Offentligt udbud og efterfglgende bgrsintroduktisiralmindeligvis veere
relevant, hvis det selskab, der skal privatisezefprholdsvis stort, og hvis
selskabet har gunstige fremtidsudsigter, saledies@storerne kan investe-
re med en forventning om et godt afkast. Hvis dizstéengelser ikke er op-
fyldt, vil et strategisk salg som oftest veere alitivet.

3.4 Vurderingskriterier for privatiseringsegnethed

Det er vigtigt at understrege, at det ikke er afjgaver, hvor privatisering
er hensigtsmaessig. En begrundelse herfor er ofém @el af de opgaver,
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som det offentlige varetager, helt grundleeggendigerf pa en raekke cen-
trale punkter fra de opgaver, som private virksotehneraretager. For det
farste er malet ikke altid at producere til lavestlige omkostninger for at
skabe profit. Derudover afspejler alle offentligieiser ikke ngdvendigvis
en efterspgrgsel eller betalingsvillighed blandigeone. Det offentlige pro-
ducerer derfor ogsa ydelser ud fra en samfundsmaesibevisning om,
hvad der er bedst for samfundet som helhed, hvilkgteenser de rene mar-
kedslgsninger og privatproducerede goder (Osbaut@aebler, 1993).

Desuden har visse infrastrukturvirksomheder ergtad af privatiserings-
egnethed, fordi det vil veere kostbart at etablergklrrence, samtidig med
at tidshorisonten for investeringen er meget laeggsempelvis distribution
af vand, gas og fiernvarme samt transportsysteomif£ks. jernbaner. Ek-
sempelvis vil det vaere meget kostbart at etabtepatallelle vanddistribu-
tionssystemer i et omrade for at fa etableret erkeasbaseret konkurrence-
situation.

I modsaetning til selve infrastrukturen er det lamgtdre problematisk at
privatisere de selskaber, der star for vedligeHsédeaf eksempelvis veje,
jernbaner og vandforsyningsrgr samt de selskakearm/ender denne in-
frastruktur sdsom private togoperatgrer og vandeeelten som naevnt er
det sveerere, men ikke umuligt at privatisere jenels&innerne og vandrg-
rene, da privatisering vil indebaere store privatesteringer og kompleks
offentlig regulering for at undga, at ejeren migi®usin position.

Det naeste afsnit vil gare rede for vurderingskigteior, hvornar privatise-
ring kan vaere uhensigtsmaessigt, og hvornar detdaar hensigtsmaessigt.

Man kan dog argumentere for en begrebsmaessig ngddlopgavevareta-
gelse, mellem produktion og levering, idet det ofige godt kan levere
gratisydelser til samfundet, som produceres afapeivirksomheder, hvor
der er andre hensyn end profit. Det offentlige veh@aledes ngdvendigvis
ikke at veere producent for at levere gratisydeRBgvatiseringserfaringer
med naturlige monopoler i netveerksindustri, dea.hldgares af infrastruk-
tur pa forsyningsomradet, er dog mindre gode, d&idsveert at regulere
disse monopoler (Kéthenburger, 2006).

Samlet er der brug for en mere operationalisdggrtg til at vurdere, hvor
privatiseringsegnet et selskab er, og hvilke o\iefser der er centrale for
selskaber i forskellige sektorer.

Hertil tages udgangspunkt i de beskrevne ovenajeisdrgrende forudseet-
ninger for en vellykket privatisering og de mereretiske overvejelser ved-
rgrende markedsstyring. Det geelder for det fgriighibld til mulighederne
for etablering og sikring af konkurrence indendorsektor gennem f.eks.
regulering og liberaliseringer. For det andet errdaligheder for efterfgal-
gende regulering og sikring, heraf de offentligeseeforpligtelser, der
fortsat skal opretholdes.

Dette kan fremstilles grafisk som i figur 3.1, hkeadrant 1 (det rgde felt i
nederste venstre hjgrne) repraesenterer de mindatiperingsegnede sel-
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Figur 3.1
Konkurrence og malbarhed

CEPOS

skaber/aktiviteter og kvadrant 4 (det gragnne feltérste hgjre hjarne) re-
preesenterer de mest privatiseringsegnede. Kvadragt3 (de gule felter)
repreesenterer virksomheder, der kan privatisenedbhkeeret med offentlig
regulering, men hvor det er mindre oplagt end kaati4.

Hoj 2

Mulighed for etablering af
konkurrencepraeget marked

I_
Q
<

Lav Malbarhed Hoj

Et andet element i vurderingen af privatiserings¢igeden er omkostnin-
gerne forbundet med privatiseringen. Der er sehdl tale om afvejnin-
ger, der skal foretages politisk, af, hvornar aébe omkostningsfyldt at
privatisere et selskab. Men inspireret af gkonorishksaktionsteori kan
man sammenholde omkostninger ved forskellige aspeiiprivatiseringen,
herunder de samfundsmaessige forpligtelser. Mededtiigang sammen-
holdes de eventuelle fordele ved en potentiel iggeng af en offentlig
ydelse med omkostningerne ved savel selve privatgEn som omkostnin-
gerne ved den forngdne regulering og kontrol gfteatiseringen.

Antagelsen i transaktionsteori er, at produktiamgert kan outsources (i
dette tilfeelde privatiseres), safremt efficiensgsteri* overstiger omkost-
ninger ved privatiseringen pa bade kort og lang sigurderingen af om-
kostningerne ved en privatisering, herunder impleerengen af offentlig
markedskontrol af konkurrence og prisdannelse, ddahaturligvis tages
hgjde for, at der allerede nu er eksisterende &bvagimer af offentlige
virksomheder, eksempelvis pa vand- og varmeforggtimradet. Der skal
saledes i en vurdering af omkostningerne fokusedasettoomkostningerne
af en regulering ved at sammenholde omkostningezdeny regulering
med den eksisterende regulering (se tekstboks xeglilering i afsnit
3.3.2).

**| gkonomisk teori siges et resultat at vaere effigibvis ressourcerne anvendes
mest effektivt og derved giver det starst muligeyite. Efficiens er altsa et ob-
jektivt mal.
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Figur 3.2

Haje omkostninger
Komplekse kriterier for malopfyldelse og dermed vanskeligt at
eksplicitere succeskriterier kontraktuelt

Vanskeligt at kvantificere evalueringsparametre

Haje omkostninger ved privatiseringsproces

Hgje omkostninger ved evaluering (malinger, databehandling,
dokumentation)

Nogle almennyttige eller fordelingspolitiske hensyn

Store potentielle gevinster

Hgj efficiensgevinst ved privatisering

Store kvalitetsforbedringer ved privatisering

Store besparelser ved privatisering

Heje omkostninger

Komplekse kriterier for malopfyldelse og dermed vanskeligt at
eksplicitere succeskriterier kontraktuelt

Vanskeligt at kvantificere evalueringsparametre

Hgje omkostninger ved privatiseringsproces

Hgje omkostninger ved evaluering (malinger, databehandling,
dokumentation)

Mange almennyttige eller fordelingspolitiske hensyn

Sma potentielle gevinster

Begraenset besparingspotentiale ved privatisering

Omrade allerede efficient drevet med ringe muligheder for
efficiensforbedringer

Begraenset mulighed for at @ge kvalitet i serviceproduktion

Omkostninger ved evaluering af
opfyldelse af offentlige serviceforpligtelser

Gevinster og omkostninger

ved privatisering

Der kan veere omkostninger forbundet med at leeggavem ud i privat re-
gi. Et eksempel kan veere omkostningerne ved arnifd&oncessionsafta-
ler, de lgbende evalueringer af de indgaede aftalert tilsyn og kontrol af
markedet.

Det enkelte omrades karakteristika vil have staydréng for, hvor om-
kostningsfyldt det vil veere lgbende at evalueremhdratiserede produkti-
ons overholdelse af public service-forpligtelseian skal som fagr naevnt
forholde disse omkostninger til de eksisterendeastrkinger ved aftaler
med offentlige virksomheder og den Igbende evaigeneraf. Se figur 3.2
for en sammenstilling af transaktionsteoretiskeresielser vedr. omkost-
ninger og gevinster i forbindelse med privatiseriDggse omkostningsover-
vejelser kan omhandle henholdsvis offentlige sefaipligtelser (figur 3.3)
og gkonomiske aspekter af privatisering (figur 3.4)
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Figur 3.3
Offentlige serviceforpligtelser og
malbarhed
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I matricen i figur 3.3 er defineret de to transaksivariable, der som mini-
mum bgr indtaenkes i en privatiseringsproces, nefoitgpldet mellem eksi-
stensen af offentlige serviceforpligtelser og almgtige hensyn ved pro-
duktionen af en given serviceydelse, samt hvowigie klart kan defineres
(eller er fraveerende).

Pa den ene side bar det estimeres, hvorvidt eicepraduktion, hvis priva-
tisering vil indebaere offentlige serviceforpligtisfaktisk vil veere mulig at
regulere og evaluere. Dvs. om man kan opstillea&gterier for, hvornar
og hvordan en privat akter skal udbyde den pagaédservice, og hvorvidt
man efterfglgende er i stand til at male, hvordielte i tilfredsstillende grad
er tilfeeldet. Offentlige serviceforpligtelser kaefiheres som samfunds-
maessige hensyn, der ikke ngdvendigvis ville blp®yldt af private mar-
kedsaktgrer. | nogle tilfeelde som eksempelvis kdilketrafikudbud i ud-
kantsomrader er selve serviceproduktionen en diigioirpligtelse, der ikke
ville kunne eksistere pa markedsvilkar. En sadadyktion vil befinde sig i
kvadrant 1 og 3 i figur 3.3.

Det vil ofte veere en fordel, hvis der kan etabldnentitative maleparamet-
re, hvilket gger muligheden for sammenligning santbmatisering af eva-
lueringsprocessen. Pa nogle privatiseringsomrdaitidet/veere forholdsvis
simpelt at opstille bade malszetninger og maleparamed andre omrader
vil det imidlertid vaere kompliceret preecist at defie, hvornar forpligtelsen
til at levere en offentlig serviceopgave er opfyldette vanskeligger kom-
munernes muligheder for, gennem kontrakter akt#siat de gnskede ydel-
ser leveres i den form, det fra kommunens sidei@mkt. Jo mere kvalita-
tivt orienterede malsaetningerne er, jo svaerereteofte at fastleegge suc-
cesparametre. Integrationen af offentlige serviosye i et privatiserings-
kontraktforhold bar sdledes sa vidt muligt kvaotfies, s& begge parter kan
forholde sig til eksplicit formulerede malsaetningévadrant 3 og 4 i figur
3.3 repreesenterer saledes muligheden for at etakbme krav. | de tilfael-
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Figur 3.4
Omkostninger og gevinster
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de, hvor der ikke eksisterer krav til opfyldelsesafviceforpligtelser, skal
dette ikke indteenkes. Saledes repraesenterer kwatidinmest privatise-
ringsegnede virksomheder i forhold til offentligeng@ceforpligtelser.

| forlaengelse af dette kan en forventning om kegsforbedringer ogséa vee-
re et centralt kriterium i overvejelserne om ereptiel privatisering. Kvali-
tetsmalinger ber afspejle definitionen af succeéskidrne og bar saledes be-
ro pa de malingsparametre og -metoder, der besis¢jidr produktio-
nen/serviceproduktionen. Her kan veere tale onraktikprgveevalueringer
over brugertilfredshed til uvildige evalueringer.

| figur 3.4 skitseres det gkonomiske privatiserpwentiale, holdt op imod
omkostningerne ved en privatisering. Bade potentigl omkostninger skal
her forstas i en bredere kontekst end rent gkoromis

Lave | 2

Omkostninger

Haje 3
Lave Gevinster Heje

Omkostningerne forbundet med privatisering omfattdve privatiserings-
forlgbet, herunder analyser og beregninger, uddetsg af kontrakter m.v.
samt den efterfglgende evaluering og opfalgningligiamalinger, bench-
marking, revision etc. Ved store estimerede omkogér vil selskabet veere
placeret nederst i figur 3.4.

Man bgar ligeledes estimere de potentielle gkonoenigvinster ved privati-
sering. Her kan bade veere tale om en forventningabmen samme ser-
viceydelse eller produktion pa sigt kan tilvejelges med en mere efficient
anvendelse af ressourcer. Dette kan muligvis resulteksempelvis lavere
sagsbehandlingstid, bedre deekning af en ydelsepdlanden vis starre
output med anvendelse af de samme eller feerreuresso
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Forventninger om egentlige gkonomiske besparelkeftg veere et argu-
ment for privatisering. Denne argumentation bunder opfattelse af, at
den private sektor er mere fokuseret pa at optimereéuktionen i forhold

til omkostninger og indtjening af frygt for konku®a den baggrund kan en
potentiel privatisering give anledning til forveirtger om, at en privatise-
ring vil kunne resultere i lavere priser og merfecefnt produktion. Grund-
laeggende antages det i gkonomisk teori, at pa mdarkeed mange udby-
dere vil det offentlige og borgerne kunne substéuygrodukter og service-
ydelser, hvilket vil presse prisen nedad, indtielendgren ikke laeengere
genererer profit pa den sidst solgte ydelse eledykt. P4 markeder med fa
udbydere kan maksimumpriser tvinge leverandgréraekeempe pa ned-
bringelse af de marginale omkostninger. Dettewdlpver den umiddelbare
gevinst ved den fastlagte prisseetning, ggre praahdm mere efficient og
dermed skabe mulighed for at gge den samfundsneagsiinst. Kan et
stort potentiale realiseres ved privatiseringsetlviceproduktionen befinde
sig yderst til hgjre i kvadrant 3 og 4.

Hvis det vurderes, at der er store omkostningdiuiodet med en privatise-
ring samt lavt indtjenings- og besparelsespotamtial selskabet befinde sig
i kvadrant 1 i figur 3.4, og omvendt vil store gester og lave omkostninger
ved en privatisering placere selskabet i kvadrahivdr de mest privatise-
ringsegnede selskaber placeres.

| matricerne i figur 3.3 og 3.4 er det oplagt avatisere produktionen af
ydelser med karakteristika, der matcher matricekwadrant 4. Ved denne
produktionstype og -sektor er det forholdsvis nahdefinere samt evaluere
opfyldelsen af mal for leverancen af en offentkgviceydelse, samtidig
med at der er et stort potentiale i forhold tiliopgring af efficiens ved en
privatisering. Hvis serviceproduktionen befindey istle gule felter, bar de
ngdvendige forholdsregler treeffes i forbindelse medhtiseringen. Ser-
viceproduktion, der befinder sig i de r@de hjgrrnéryeere enten meget om-
kostningsfyldt, eller det vil rumme vanskelighedetilsikre, at kravene om
gnskede offentlige serviceforpligtelser efterlevetet efterfaglgende kapitel,
der estimerer privatiseringspotentialet blandt denkunale selskaber, vil
virksomhedskategorierne blive indplaceret i matrieemed henblik pa at
belyse, hvilke grundlaeggende overvejelser en pseahgsproces bar
rumme.

Opsummerende er de private aktagrers styrke, addeHektivisere og kon-
kurrere prisen ned pa det lavest mulige niveauteDetn udmaerket finde
sted under diverse regulative rammer, der stillav kil kvantitative savel
som kvalitative mal, sa laenge alle leverandgregjdds under samme vil-
kar. Det centrale er, at offentlige serviceforgiger og deres succesdefini-
tioner er klare og malbare.

3.5 @vrige barrierer for privatisering

For hver af de kommunalt ejede eller delvist ejgelekaber, der opererer
under privatretlige forhold, vil det veere ngdvendigindplacere dem i ma-
tricerne i figur 3.3 og 3.4. Bedgmmes det, at dar épstilles klare og mal-
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bare succeskriterier, og at der kan realiseretergelinster ved privatise-
ring, bgr kommunerne igangsaette en privatiseriuygs.

Der kan imidlertid veere andre problemstillinger,mad tage stilling til i
denne forbindelse. Her kan naevnes seerlige personaedsige forhold som
eksempelvis medarbejdernes kompetencer samt ogbstagf forpligtelser
over for tienestemaend og/eller andre personalegryigp boks vedrgrende
Kommune Revision). Udfordringerne vedrgrende tilsteerelsen af et stor-
re antal tienestemeend skyldes, at en tjienestenanebsikret en udvidet
beskyttelse i ansaettelsen, hvor iszer retten fighédslgn i tre ar ved afsked
pa grund af stillingsnedlaeggelse og pension vecedfgelse adskiller sig
fra, hvad der geelder p& de overenskomstdaekkedelefir&ypisk udger
det aktuarmaessigt fastlagte pensionsdeekningsk2®-28% af den pensi-
onsgivende Ign. | forhold til, hvad der normalt deglpa overenskomstom-
radet, er der tale om et forholdsvist hgijt pensiarag, hvilket iseer i de la-
veste lgnrammer betyder, at de samlede Ign- oggresmenkostninger er
hgjere for en tjenestemand end for en overensk

Tilstedeveerelsen af et stgrre antal tjenestemawed det kommunale sel-
skab hgjere omkostninger end konkurrenter og betati@ersonaleredukti-
oner kan veere meget omkostningsfulde. Dette ar fiifseldet for Kom-
munernes Revision, der er beskrevet i nedenstdeksioks.

% Tjenestemandsansaettelse er en saerlig ansaettelsesfanrtidligere har veeret meget an-
vendt i staten samt i de store byer som Arhus dgeiibavn. | dag kan nyansaettelse som
tienestemand som udgangspunkt kun ske i stilling@svaret, politiet og retsvaesenet
samt i lederstillinger, der er klassificeret somrimme 37 eller derover, men der er fortsat
et stort antal tienestemaend ansat i staten.

% Finansministeriet, 2004.
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Kommunernes Revision

Kommunernes Revision (KR) ejes af Kommunernes Landsforening (KL) og blev pr. 1. januar
2007 omdannet til et aktieselskab (KR A/S). Alle selskabets aktier ejes af KL. | 2005 skabte virk-
somhedens ca. 300 medarbejdere en omszetning pa 198 mio.kr.

KR er et godt eksempel pa kommunernes "selvforsyningskultur". KR blev etableret i 1926 for at
lgse revisionsopgaven for 18 kommuner. Over arene har behovet for og kravene om revision af
kommunernes regnskaber fart il en steerk foragelse af KR's kundekreds og aktivitetsniveau. |
2001 blev 240 af landets daveerende 272 primeerkommuner revideret af KR. | mange kommuner
er det helt selvfglgeligt, at kommunen kaber sine revisionsydelser hos KR. KR har en politisk
valgt bestyrelse, der kommer fra den kommunale sektor. KR's revision er ikke underlagt revisorlo-
ven, idet revisorloven alene regulerer kravene til registrerede og statsautoriserede revisorer. Re-
visorloven stiller krav til revisors sagkundskab, uafhaengighed, kvalitetskontrol, rotation m.v. Disse
krav geelder, hvis en kommune bliver revideret af en privat statsautoriseret eller registreret revi-

sor, men ikke hvis revisionen varetages af KR. Der er saledes ingen krav til revisorernes teoreti-
ske og praktiske uddannelse, sa lzenge revisionen af en kommunes regnskab varetages af KR,
men det er der, hvis revisionen af kommunen varetages af en privat revisionsvirksomhed.

Det er Capacents hypotese, at arsagen til, at der ikke stilles starre krav til KR, er, at KR betragtes
som en del af kommunernes selvforsyning, hvor der er personsammenfald og et uformelt feelles-
skab direkte eller indirekte mellem kunde og leverander (via bestyrelse, ejerskab og kultur). Der
findes ikke i samme omfang de modsatrettede interesser, der i et marked ville indebzere, at kun-
den il stadighed stiller krav til leverandgrerne om at forbedre kvaliteten i ydelsen samt at szenke
prisen.

Det generelle uddannelsesniveauet blandt KR's medarbejdere er markant lavere end hos Dan-
marks gvrige store revisionsvirksomheder, og det skyldes efter vores opfattelse, at der ikke stilles
formelle faglige krav til KR's revisorers teoretiske og praktiske uddannelse, og at KR ikke er udsat
for det konkurrencemaessige pres, som andre store danske revisionsvirksomheder er udsat for.

En anden barriere kan naturligvis veere, at der éiket flertal for salg af et
kommunalt selskab. Dette kan skyldes politisk idgislke arsager og per-
sonlige incitamenter til ikke at seelge virksomhedeivet kommunalfuld-
magten er det som udgangspunkt ejerkommunerndsadffer denne slags
beslutninger, sa leenge ejerskabet i gvrigt er lelioven.

Herudover skal en privatisering selvsagt veere estgant for potentielle ka-
bere. Kgberne er ligeledes interesserede i klangdktuelle forhold med
eksplicit fastleeggelse af de offentlige serviceligtplser, da disse i mange
tilfeelde vil definere indtjeningspotentialet. Heaver bar ejerkommunerne
meduvirke til, at der etableres sunde og gennemgjaugiarkedsstrukturer
omkring den privatiserede produktion.

En yderligere barriere kan veere manglende gkoneniglitamenter til at
frasaelge kommunale selskaber. Det er i dag safEdesse forsyningsom-
rader (el, varme, naturgas og vand), at enten 4@%60% kommunernes
nettoprovenu ved salg af selskaber skal treekkizgars bloktilskud til
kommunern&. Det m& formodes, at overvejelser om salg pa asektor-
omrader vil udlgse lignende foranstaltninger.

" Se Lov om kommunal udligning (L 499 af den 7. jB@D6) §15.
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Endelig kan der veere kommunale selskaber/aktivjtateor de offentlige
serviceforpligtelser er sa omfattende, at det egghemkostningsfuldt at
lade dem drive pa markedsmaessige vilkar.
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4. Privatiseringspotentiale

En del af de kommunale selskaber fungerer pa nungeridspunkt under
ikke-markedslignende forhold, szerligt hvile-i-sighsselskaberne. Hvis sa-
danne selskaber giver overskud, skal det tilbagsfirforbrugerne. Det
vurderes, at disse selskaber ikke vil kunne prbeaitis under de nuveerende
forhold, da det er sveert at forestille sig, at grévgnsker at drive en virk-
somhed, der ikke ma give overskud. Derfor antagésatl rammevilkarene
for disse virksomheder ma justeres, saledes atrdwatiligt for det private
selskab at tjene, f.eks. svarende til de reglergesder pa el-forsynings-
omradet. | forbindelse med liberaliseringen afeletnrade blev det tilladt
selskaberne at have en indtjening pa 7% i forregtaf den investerede ka-
pital. Pa andre omrader vil en reekke forhold gaygseldende, der, som det
beskrives andetsteds i denne rapport, kan teenlkeaesae offentlig regule-
ring, eendring af lovgivning m.v. | selve beregningd et potentielt provenu
ved privatisering af de kommunale virksomheder gedadet, at disse pro-
blemstillinger lgses. Dette betyder, at det faldipktentiale underestimeres.

Den grundlzeggende problemstilling i sdvel en foAgdhgle analyse af virk-
somheder, der opererer under ikke-markedsmaessige, \dom i forbindel-
se med en egentlig prisfastseettelse op til et salgt de pageeldende virk-
somheder ikke forudgaende har udvist egentligganittgstal. De eksiste-
rende indtjeningstal er nemlig preeget af, at vilkkeden ofte har opereret
suboptimalt i forhold til profitabilitet grundet deke-profitorienterede mal-
seetninger, virksomhederne har forfulgt. | en salysgs sgger kaber og
seelger at identificere det egentlige indtjeningsptile — stadig under ind-
regning af virksomhedens forpligtelser til at leaserviceydelser. Dette
kraever en tilbundsgaende og detaljeret analyseksfomheden. Der skal
eksempelvis justeres, hvis der er tale om veeserfiiggkelle omkring risiko
og indtjening. Disse forskelle kommer bl.a. af lotag, konkurrencemaessig
position, driftsmaessig gearing og kapitalstrukim.virksomhed skal ek-
sempelvis vurderes lavere ved starre afhaengighdnaédarbejdere, fa
kunder, hgj driftsmaessig/finansiel gearing eller &bnjunkturfglsomhed.

Det er ikke denne rapports formal at fremkomme s@thnne detaljerede
analyser, men derimod et overordnet estimat p&] bvaotentielt salg af

32



CEPOS
Kommunale selskabers privatiseringspotentiale
14. marts 2007

capacent

Danmarks kommunale og feelleskommunale virksomhlealeindbringe
seelgerne, samt hvilke forhold der vil gare sig gsedtd i en sddan proces.
Som neaevnt andetsteds bar en egentlig salgspromepddélbundsgaende
analyser af de enkelte virksomheder.

Denne rapport er saledes udarbejdet som fglge ddskmesearch-proces,
hvor Capacents konsulenter pa baggrund af indsamiedletal fra de
kommunale selskaber og internationale datasaetdnaghet et provenu-
potentiale. Hertil kommer en analytisk gennemgdnglavante forhold,
fordele og ulemper ved forskellige ejerskabsmodelle

4.1 Kortleegning af kommunale selskaber

| de opstillede forudsaetninger for en vellykkewptisering fremgar det, at
selskaberne skal veere salgsmodne organisatoristodpld til virksom-
hedskultur.

Analysen tager derfor som tidligere nsevnt udgangspiuselskaber, der er
organiseret i privatretlig selskabsform, herundeieaelskaber, anpartssel-
skaber, interessentskaber og andelsselskabevj igletager, at disse selska-
bers organisering og drift ligger teet pa de krav, stilles efter en privatise-
ring. Kommunernes deltagelse i privatretlige sddgkandberettes hvert ar
til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Indberetningemhandler ledelses-
maessige og finansielle aktiviteter i erhvervsdrdeselskaber efter L 384
(nu L 548), den kommunale styrelseslov samt seerloden for rammerne
af L 384 kan kommuner/regioner deltage i selskatpgs, aktiviteter ligger
uden for kommunalfuldmagtens omrade. Disse aktaitekal veere baseret
pa salg af ydelser, der tager udgangspunkt i konairkmowhow.

KL-selskaberne, som kommunerne ejer gennem Komrahding A/S, er
ikke medtaget i Erhvervs- og SelskabsstyrelsenssmteDisse selskaber er
dog medtaget i denne analyse, da de er kommuedlt ej

Af metodeafsnittet fremgar det, hvorledes analysemaseret pa regnskaber
fra samlet set 161 selskaber. Disse selskaberléorsig pa de anvendte sel-
skabsgrupperinger, der defineres i metodeafsnjtfetglgende vis.

Selskaber i anvendte kategorier

Tabel 4.1 Ud af de 161 selskaber beregnes provenuet pa Sizabelr, der fordeler sig
Sg:;kraber anvendte kate- som illustreret i nedenstéende tabel.
Selskaber i anvendte kategorier, der anvendes til beregning
Energi og Service- Trafik og
Miljgvirksomhed Forsyning virksomhed Transport Produktion Total
35 23 21 10 3 92

Tabel 4.2
Selskaber i anvendte
kategorier, der anvendes til
beregning 33

Energi og Service- Trafik og
Miljgvirksomhed Forsyning virksomhed Transport Produktion Total
59 38 29 30 5 161
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Selskaberne fordeler sig stort set ligeligt melleategorierne renovation,
energi og forsyning samt anden servicevirksomhed @memindre gruppe
selskaber i kategorierne trafik og transport samm¢pktion.

Selskabstyper i anvendte kategorier, der anvendes til beregning

Miljo- Energi og Service- Trafik og
virksomhed Forsyning virksomhed Transport Produktion Total
AlS 3 16 18 8 3 48
IS 30 6 1 1 38
ApS 1
AMBA 1
Andet 2
Total 35 23 21 10 3 92

Tabel 4.3

Selskabstyper i anvendte
kategorier, der anvendes til

beregning

| oversigten i tabellen over, hvilke selskaber eterepreesenteret i de an-
vendte kategorier, kan det tydeligt ses, at akskaber og interessentska-
ber er de dominerende selskabstyper. Kun seksabedsler ikke et A/S eller
I/S.

For at give et billede af stagrrelsen af de kommeisalskaber kan det frem-
drages af redeggrelsen, at 47% af disse indbeeettdgkaber har en om-
seetning pa mere end 10 mio.kr. arligt, og 2% afksdderne har en omsaet-
ning p& mere end 50 mio.kr. Starstedelen af diskeomheder beskaeftiger
sig med energi, varme og gas samt renovation fig.tra

4.2 Virksomhedskategoriernes privatiserings-
egnethed

Virksomhedernes privatiseringsegnethed blev i &fmm vurderingskrite-
rier overordnet defineret som sammenhaengen melleigmeden for at
skabe et marked med konkurrence og pa den andesedtorens kontrakt-
egnethed og malbarhed i forhold til at regulerenéivelle monopoler og ma-
le deres opgavevaretagelse.

Disse to vurderingskriterier er illustreret i figél, hvori virksomhedskate-
gorierne ogsa er forsggt indplaceret.
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Figur 4.1
Konkurrence og malbarhed
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Som det ses i figur 4.1, repraesenterer kvadragetlrgde felt) selskaber,
der er mindre hensigtsmaessige at privatisere, dardav mulighed for at
skabe konkurrence og svag mulighed for at regutereopoler og deres
ydelser.

| kvadrant 4 (det grgnne felt) findes de selskatber kan vurderes til at vee-
re privatiseringsegnede, idet der her er gode thetigr for at etablere et
marked og gode muligheder for at regulere monopbleradrant 4 findes
tre ud af de fem anvendte virksomhedskategorieratirant 3, der er karak-
teriseret ved darligere muligheder for at etabkerekurrence men stadig
gode muligheder for at regulere selskaberne, fifolsynings- og energi-
selskaberne samt trafik og transportselskabernenden til de farstneevntes
placering skyldes primeert store anleegsinvesterjugergar det umiddel-
bart svaerere at skabe et marked med konkurrencistaa svaert at fa nye
aktgrer ind pa markedet. For disse virksomhedekkagessioner, hvor det
offentlige bevarer ejerskabet til infrastrukturgeere et relevant alternativ.
En stor del af trafik- og transportselskaberneligedravne og lufthavne,
indebeerer ligeledes store anleegsinvesteringekdtiegrunder denne
gruppes placering i matricen.

4.2.1 Privatiseringsprocessens omkostninger

| tabel 4.1 er de fem kategorier sammenholdt medmpatrene for privatise-
ringsegnethed. Vi har her anvendt de fire paramdaeblev defineret i fi-
gur 4.1, og analyseret hver industrikategori i &bdhil eksistensen af of-
fentlige serviceforpligtelser samt muligheden foewaluere pa disse og
omkostningerne samt det gkonomiske potentiale ugatigatisering. For
hver industrikategori defineres en raekke overordrfecthold, der gar sig
geeldende for industrikategoriens privatiseringspiedée. Der er derfor
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selvsagt tale om grove vurderinger, der kan givevetordnet indtryk af
selskaberne i de forskellige kategorier.

Trafik og

Transport

Miljevirksomhed

Energi og
Forsyning

Servicevirksomhed

Mulighed for opfyldelse af public service-forpligtelser efter privatisering

Produktion

Samfundets mobilitet, re-
gional udvikling, borger-
betjening. Vigtige, men
overskuelige.

Borgerservice, nedbrin-
gelse af smittefare, skane
miljget.

Forsyningssikkerhed,
borgerservice, boseet-
ningsmobilitet.

Fraveerende med fa und-
tagelser i form af regional
udvikling og offentlige
servicefunktioner.

Fraveerende.

Til stede i form af kvanti-
ficerbare krav til punktlig-
hed, pris og udbredelse.

Til stede i form af kvanti-
ficerbare krav til frekvens,
udbredelse og miljg.

Til stede i form af kvanti-
ficerbare krav til pris, ud-
bredelse og palidelighed.

konomiske konsekvenser af privatisering

Med fa undtagelser fra-
veer af public service-
forpligtelser.

Fraveer af public service-
forpligtelser.

Begreaensede grundet
preecedens og kvantifi-
cerbare public service-
hensyn.

Ved selskaber med store
anlaegsinvesteringer
kraeves regulering som
felge af naturligt mono-
pol.

Kompleks regulering som
falge af naturligt monopol
for transmission og del-
vist for produktion.

Begraensede omkostnin-
ger i forbindelse med
vardifastsattelse samt
udarbejdelse af overdra-
gelseskontrakter.

Fraveer af omkostninger.

Rationalisering af drift af-
heengigt af public service-
krav. @get konkurrence
og forbedret service.
Salgsindteegt.

Rationalisering. Stor-
driftsfordele. Salgsind-
teegt.

@get konkurrence. Stor-
driftsfordele. Rationalise-
ring. Salgsindtaegt.

Lasning pa grazonepro-
blematik samt habilitets-
problemer. Salgsindteegt.

Salgsindteegt samt lgs-
ning af habilitetsproble-
mer.

Virksomhedskategorier og
vurderingskriterier

For sa vidt angar kategorien trafik og transpodepffentlige servicefor-
pligtelser for selskaberne heri relativt uprobleisiat at definere og evalue-
re malopfyldelsen pa efterfalgende. Dette skyldesger er tale om bl.a.
busser og feergers punktlighed, udbredelse, frekvafgmnge m.m. Om-
kostningerne ved privatiseringer af disse selskabeteres til at veere rela-
tivt begreensede, da der er mange sammenligneligg@aktarer i denne
sektor, og de offentlige serviceforpligtelser eomplicerede at evaluere.
Potentielle gevinster ved privatisering kan veerdighad for rationalisering
af drift, hvilket dog er afheengigt af de offentligerviceforpligtelser. Hertil
er der mulighed for gget konkurrence og bedre sersamt en salgsindteegt.

| forhold til kategorien miljgvirksomhed er de aftége serviceforpligtelser
ogsa ret handterbare, da ydelserne, som selskaltaenae sektor leverer,
omhandler sikring af helbred og miljg fra smittefaog forurening. Disse
ydelser kan ogsa kvantificeres i krav til bl.akfrens og deekningsomrade.
Omkostningerne ved privatisering vurderes somiklstore pa grund af
store anlaegsinvesteringer og den meget lange tidsht Dette kreever re-
lativ kompleks regulering, hvor den lange tidshamisindebaerer usikkerhed
med hensyn til udviklingen i teknologi og gvrigemaevilkar. Potentialet
ved privatisering vurderes til at omhandle ratig®ing, salgsindtsegt og
stordriftsfordele ved konsolidering af de mangeslsatber pa omradet.
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Kategorien energi og forsyning har ogsa konkretentlige serviceforplig-
telser i forhold til forsyningssikkerhed og udbrisdgeaf daekningen. Der er
tale om kvantificerbare krav til pris, udbredelggforsyningssikkerhed.
Omkostningerne ved privatisering vurderes til ateveelativt store, da det i
udstrakt grad er naturlige monopoler med store gufagrm af infrastruktur
(transmissionsnet) og produktion. Det vil derfageke en kompleks regule-
ring at skabe et marked med konkurrence. Potentiatéprivatiseringer af
selskaber i denne kategori vurderes til at omharadienalisering, stor-
driftsfordele, salgsindtsegt og @get konkurrence.

Selskaberne i kategorien servicevirksomhed harsbegede eller ingen of-
fentlige serviceforpligtelser. Det vurderes, at déveere relativt begraense-
de omkostninger involveret ved privatiseringerdeéai hgj grad er selska-
ber, der fungerer pa markedslignende vilkar. Pa@hlaigevinster ved priva-
tisering for disse selskaber vurderes til at veget Bonkurrence, salgsind-
teegt og lgsning pa habilitetsproblemer, der bés#irde kommunalt ejede
selskaber konkurrerer med private selskaber omvagrdea bl.a. kommu-
nerne.

Kategorien produktion indeholder selskaber, dexdam selskaberne i ser-
vicevirksomhed har ganske fa eller ingen offentigeviceforpligtelser.
Omkostningerne ved privatisering er stort set fravete, da det primaert er
kommunale aktieminoriteter i private selskaber,afarepraesenteret i denne
kategori. En privatisering omhandler saledes ity af disse aktier. Poten-
tielle gevinster ma vurderes som vaerende relatié sg ma desuden om-
handle Igsningen pa farnaevnte habilitetsproblem.

For at tydeliggere forskellene pa virksomhedskaiegee opdeles vurde-
ringskriterierne, saledes at kriterierne vedrgrenftentlige serviceforplig-
telser og gkonomi separeres.

Figur 4.2 illustrerer kategoriernes privatiserirgysethed i forhold til tabel
4.1's to farste parametre vedrgrende selskabefferglme serviceforplig-
telser samt de lgbende muligheder for at evalimeryidt privatiserede
selskaber overholder disse tilfredsstillende.
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Figur 4.2
Malbarhed og offentlige
serviceforpligtelser
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Af figur 4.2 fremgar det, at kategorierne produktimg servicevirksomhed
er de umiddelbart mest privatiseringsegnede, daqssrvice-kravene en-
ten kan defineres klart eller er fravaerende. dditfet med industrikategori-
erne produktion og servicevirksomhed er public iserkravene fraveerende
i kraft af, at der er meget fa almennyttige hensiar,skal bibeholdes i pro-
duktionen efter en eventuel privatisering. Demgien selskaber, der ligger i
det rade felt og er decideret ikke-privatiseringste alene pa grund af
public service-krav.

De gkonomiske aspekter i forhold til privatiseriegsethed, jf. tabel 4.1,
fremstilles i figur 4.3. Her placerer servicevirkdoed og trafik og transport
sig som de umiddelbart mest privatiseringsegnedeperinger. Dette skyl-
des, for trafik og transports vedkommende, kominan af et solidt po-
tentiale ved en privatisering, samt at der findesmfattende praecedens for
privatisering af trafikselskaber af forskellig &for kategorien servicevirk-
somhed er der, med fa undtagelser, tale om selskddeallerede helt eller
i overvejende grad opererer pa markedsvilkar, lovarh salgsproces pri-
maert vil besta af en veerdiestimering samt udarkssjddf kontrakter, der
afvikler eventuelle aftaleforhold og afheengighemtetlem selskaberne og
deres kommunale ejere. Ingen selskaber er deciétke=privatiserings-
egnede, men der er starre spredning pa placerafgis gvrige kategorier.
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Figur 4.3
Omkostninger og
privatiseringspotentiale
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Eksempelvis vil indteegterne fra et frasalg af atdterne i kategorien pro-
duktion kun indbringe et begreenset provenu, da koname kun ejer be-
graensede andele af selskaberne i denne kategoonfféderne miljgvirk-
somhedsamt energi og forsyningl der antageligvis kunne realiseres et
markant privatiseringspotentiale, men omkostningesd at regulere om-
radet er hgje pa grund af de naturlige monopolabtsikf meget store an-
leegsinvesteringer. Det er dog langt fra umuligiratatisere selskaber i dis-
se kategorier, ligesom privatiseringspotentiat# fleste tilfeelde stadig vil
veere hgjere end omkostningerne ved en privatisdbiog kraever selskaber
i dette felt, at saelgerne har fokus p4, at derigkiaégnes et vist ressource-
forbrug til afstelsen af selskaberne samt demidd&ontrol med overhol-
delse af offentlige service-forpligtelser.

4.3 Provenu

| metodeafsnittet blev der redegjort for den anvefieemgangsmade til
veerdiansaettelse af de kommunale selskaber og letggmnemsnitligt
EV/EBIT og EV/EBITDA pa de respektive virksomhedsgorier.

Beregningen af provenuet sker sektorvis, saleddsrabpsummerede
EBIT/EBITDA multipliceres med de gennemsnitlige E®IT for de fire
kategoriers vedkommende, og for servicevirksomimegades et gennem-
snitligt EV/EBITDA.

Provenuet ved salg af selskaber i kategorien niiligegmhed estimeres til
6,8 mia.kr.
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KMD

Med en omszetning i 2005 pa 2,87 mia.kr., en egenkapital pa knap en 960 mio.kr. og et resultat
fer engangsposter, renter og afskrivninger i 2005 pa knap 380 mio.kr. hgrer KMD til de vigtigste
kommunalt ejede selskaber. Kommunerne ejer KMD gennem Kommune Holding A/S, der ejes af
Kommunernes Landsforening (KL).

KMD er den stgrste danskejede it-leverandgr og har mere end 2.500 ansatte. KL etablerede i
2003 Kommune Holding A/S for at skabe mere markedslignende rammer om KMD's aktiviteter.
KMD er dog stadig den dominerende akter pa det kommunale it-marked. Samtidig byder KMD
0gsa pa opgaver i statsligt regi og hos private virksomheder.

KMD's rolle er blevet kritiseret fra flere kanter — herunder fra den danske it-branche — for virksom-
hedens konkurrenceforvridende stilling pa markedet. Samtidig er det KMD's ambitioner at eks-
pandere salget til den private sektor, da lovgivningen fastieegger, at kommunalt ejede selskaber
maksimalt mé generere 25% af omszetningen fra salg til private.

Pa KL"s delegeret mgde i 2004 blev et forslag om at privatisere KMD nedstemt. Undersagelser
har ellers vist, at et flertal af landets borgmestre statter et salg af KMD. KMD er en veesentlig ind-
teegtskilde for KL.

Et ofte fremhaevet argument for fortsat kommunalt ejerskab af KMD er, at der hos KMD findes en
stor viden om kommunerne, der ville ga til spilde, safremt KMD privatiseredes. Andre fremhaever
imidlertid, at innovationen i kommunernes anvendelse af it h&emmes af, at KMD er sa domineren-

de pa udbuddet af kommunale fagsystemer. Bl.a. peges der pa, at KMD's ejerskab over kildeko-
den til fagsystemerne bremser nye decentrale udviklingsinitiativer og forhindrer kommunerne i at
s@ge alternative — og herunder open source — leverandgrer.

KL's ejerskab af KMD kan sammenlignes med statens tidligere ejerskab af Datacentralen. Data-
centralen varetog en lang reekke opgaver for staten, men blev i 1996 solgt (il CSC). Ogsa her var
der frygt for, at unik viden om statens anvendelse af it ville ga tabt. Set i bakspejlet kan det neaep-
pe haevdes, at denne viden gik tabt, eller at den statslige sektors anvendelse af it har lidt skade
som fglge af salget. Til gengeeld oplevede en reekke statslige institutioner, at de var darligt kledt
pa til at varetage indkeberrollen over for en mere profitorienteret leverander. Et salg af KMD ville
indbringe et ikke uvaesentligt provenu til KL og dermed kommunerne, og potentielle kabere har
meldt sig pa banen. Den samlede kommunale gkonomi er imidlertid sa stor, at det ikke alene bar
veere gkonomiske arsager, der bevirker et eventuelt salg af KMD. Det primeere fokus ber veere at
adskille leverandar og keberrollen.

| den statslige sektor har man malrettet gaet efter at adskille det statslige politiske og bureaukrati-
ske virke fra leverandgrer til staten og dens institutioner. | den kommunale sektor er der derimod
tradition for, at politiske poster samtidig medfarer eksempelvis bestyrelsesposter i de selskaber,
der er leverandgrer til kommunen. Pa samme made bestar KMD's bestyrelse af kommunale top-
folk. En privatisering af KMD vil betyde en professionalisering af KMD's bestyrelse, hvilket vil ru-
ste KMD mod den mest effektive produktion til den lavest mulige pris. Den specielle kommunale
markedsdominans bevirker, at savel bestyrelse som ejerkreds accepterer en ikke-professionel
bestyrelse.

Provenuet ved salg af selskaberne i kategoriencesitksomhed skagnnes
at veere 13,6 mia.kr. og er saledes den mest irghoide industrikategori.
Det er ogsa den kategori, der udviser den stgesteagnsnitlige
EV/EBITDA-ratio ifglge de internationale datasseetBynes at afspejle, at
de videnintensive sektorer i de internationale siatagenerelt udviser hgj
produktivitet og kommercielt potentiale. Desudepld&s denne kategoris
volumen primeert KL-selskaberne og i seerdeleshed KMD
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Energi og forsyning skannes at kunne realiserenigskr. ved salg af disse
selskaber.
Salg af selskaber i produktion estimeres til evpru pa 33,4 mio.kr.

Trafik og transport estimeres til et provenu pa,6®io.kr. ved salg af dis-
se selskaber.

Provenu og ansatte fordelt pa anvendte kategorier
Miljo- Energi og Service- Trafik og
virksomhed Forsyning virksomhed Transport Produktion Total
Provenu 6.816.275 t.kr | 5.540.320 t.kr | 13.576.652 t.kr | 674.604 t.kr 33.346 t.kr ] 26.641.197 t.kr
Ansatte 2.073 1.253 4.840 1.215 220 9601
Tabel 4.5
Provenu og ansatte Samlet set skgnnes et salg af de kommunalt ejekisownheder drevet un-

der privatretlige forhold at kunne indbringe saahgeca. 26,6 mia.kr. Der
skal tages mange forbehold ved beregningen atlens&stimat, men det
angiver et starrelsesforhold, der sandsynligvie vilse sig starre, hvis sel-
skaberne virkelig blev solgt. Antallet af medarlee@lfor disse selskaber
opsummeres til 9600.

Tallet er ikke stort i forhold til de samlede kommale budgetté?, og rent
finansielt er de 26,6 mia.kr. ikke noget stort belgammenholdt med de af-
ledte effekter af privatisering af disse selskalferm af bl.a. en sandsyn-
ligvis @get konkurrence. Derimod kan provenuet veergjenabner for
mange kommuner, men der mangler stadig et incitafoeat pabegynde
kommunale privatiseringsprojekter. Mest afggrenitle vaere en politisk
beslutning om, at kommunerne matte beholde staistiecf provenuet.
Dette var tilfeeldet med salget af NESA. Farst dakmnerne fik grant lys
af staten, blev NESA solgt relativt hurtigt.

% Den kommunale sektor under et har budgetteretmatidindtaegter og -udgifter
pa 373 mia.kr. i 2006 (Indenrigsministeriet, 2006a)
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5. Konklusion

Malsaetningen med denne rapport har veeret at giveeeblik over privati-
seringspotentialet for kommunale selskaber, deedrunder privatretlige
former. Det vurderes, at disse selskaber kun utgppen af isbjerget" for
sa vidt angar kommunale virksomheder.

Afgraensningen til disse selskaber skyldes manglgedaeemsigtighed og
overblik i forhold til den store meengde kommunal&somheder, der er
indlejret i den kommunale organisation.

Der findes bade argumenter for og imod privatiggrikrgumentet for pri-
vatisering er typisk et gnske om en mere effekbgavevaretagelse, herun-
der gennem gget konkurrence. Argumentet imod eleraér situationer,
hvor det er omkostningsfyldt at etablere konkureeog male opfyldelsen af
de offentlige serviceforpligtelser, som mange dffga institutioner pa den
ene eller anden made varetager. Det vil selvfajgetire en politisk beslut-
ning, hvorledes man bedgmmer de forskellige herdsmngar sig geeldende
i forbindelse med privatisering af et eller flermnkmunale selskaber, der
opererer under privatretlige forhold.

| denne rapport er opremset en raekke af de forkeldbgr inddrages i en
sadan proces. Et kontinuerligt krav om en effe&tjoorgerorienteret of-
fentlig sektor ma antages at bevirke, at man lgb@vervejer den mest op-
timale organisering af opgavevaretagelsen. Dettdegaagsa for de kom-
munalt ejede selskaber, der opererer under priigedormer pa et mar-
ked, hvor udbuddet af produktion og services i@ppet lige s& godt kunne
leveres af private aktorer.

| den forbindelse er det interessant, at danskateghationale undersggel-
ser har vist, at nar omkostningerne ved, at deintiffje kaber ydelsen pa et
privat konkurrencemarked, sammenlignes med omkuggnine, nar det of-
fentlige selv producerer ydelsen, er det privateketh 25-30% billigere, nar
forudsaetningen om et velfungerende marked er opfyld
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Rapporten peger pa en raekke kriterier, der meakfdwh laegges til grund
for en evaluering af privatiseringspotentialet. Mggres disse pa 161 kom-
munalt ejede selskaber, der opererer under priiggdormer selskaber,
vurderes det, at alle behandlede selskaber kaatjéves. Det vurderes sa-
ledes, at mulighederne for at etablere konkurregcskre opfyldelse af
serviceforpligtelser er tilstraekkelige til, at efivatisering kan finde sted
under forudseetning af, at den ngdvendige reguletini stede. Dermed er
der mulighed for samfundsgevinster pa baggruna afere effektiv opga-
vevaretagelse, jf. de undersggelser, der er fagetdgproblemstillingen sa-
vel i Danmark som internationalt.

Seerligt virksomhedskategorien Servicevirksomhedteressant i privatise-
ringssammenhaeng, da denne sektor repraesenterenid6. af det totale
privatiseringspotentiale pa 26,6 mia.kr. Dette kgl primzaert de store KL-
selskaber, som det er oplagt at rette blikket moetj forbehold for, at sel-
skaberne er ejet af KL og ikke direkte af kommueesalv.

Der er stadig gode grunde til, at visse opgavee ikkveere hensigtsmaessi-
ge at privatisere, og der peges i denne rappoligsg situationer, hvor
det er omkostningsfyldt at etablere konkurrencendée opfyldelsen af de
offentlige serviceforpligtelser, som mange offegelinstitutioner pa den
ene eller anden made varetager. Det vurderes tdgse argumenter ikke
umiddelbart kan anvendes om de 161 selskabery tehandlet i denne
rapport.

Der findes bade gode og darlige eksempler pa fsertg. | mange, ogsa
internationale, sammenhaenge peges der pa privatjsarog liberaliserin-
gen af den danske telesektor som et eksempel palvétomplekse offent-
lige selskaber med en anleegsinfrastruktur, dertefoet naturligt mono-
pol, kan privatiseres med succes. Dette er muligs processen tilretteleeg-
ges med dette for gje og kontinuerligt regulereswagjueres. | den anden
graft kan fremhaeves liberaliseringen af det amasgka energimarked, der
tillod private monopoler at misbruge deres markedsdans til at kreeve
markant for hgje priser for deres ydelser.

Rapporten peger generelt pa, at der for den enkeksomhed ber tilrette-
leegges en proces, hvorunder offentlige servicetgamdtjeningsmulighe-
der og -modeller defineres. Farstneevnte skal sitreorgerne fortsat mod-
tager den service, bade hvad angar maengde, udéeekiehlitet og pris,
som er samfundsmaessigt mest efficient. Sidstnaskatesikre, at der rent
faktisk eksisterer et marked, der bade kan sikrepiizate virksomheds
overlevelse, men ogsa et velfungerende marked mdekedsfejl.

Et farste skridt for at fremme privatisering af koomale selskaber vil vee-
re, at der ministerielt nedsaettes en embedsmargsgrder kan udarbejde
retningslinjer for, hvorledes der skabes langt bedgnskabsmaessig gen-
nemsigtighed og sammenlignelighed for de kommusellgkaber. Desuden
vil der veere oplagt at se pa muligheder for at berarke selskaberne inden
for de respektive sektorer for at seette fokus fskabernes gkonomiske
performance. Seerligt interessant kunne det vase pé renovationsselska-
berne, da disse typisk er sma, og en benchmarleavitlis muligvis belyse

43



CEPOS

C a a C e m t Kommunale selskabers privatiseringspotentiale
— -— 14. marts 2007

et potentielt behov for konsolidering af selskaledardenne sektor. Regn-
skabsmaessig gennemsigtighed og fokus pa driftidiedningsvis veere
med til at aendre incitamenterne. Det vurderes daslat det er ngdvendigt
at se pa de gkonomiske incitamenter i forholdtigr meget kommunerne
skal betale i skat til staten ved salg af selskadbefor sa vidt angar de gko-
nomiske incitamenter er KL-selskabernespecial case, hvor der er behov
for seerlig afklaring vedrgrende distribution af eIt provenu. Desuden
er disse selskaber sa store, at en salgsprocesandsynlighed skulle fore-
ga i samarbejde med Finansministeriet.

Undersggelsens estimater tyder pa, at der vil kuesléseres omkring

26,6 mia.kr. ved privatisering af de undersggte thoimale selskaber. Dette
forsigtige estimat udgar selvfglgelig en forholdshlie sum set i forhold til
den kommunale sektors samlede budgetter. Ikke deisidre vil der i visse
tilfeelde veere tale om et ikke uvaesentligt bidragdikommunale budgetter.
Desuden vil en veltilrettelagt privatisering afutedersggte selskaber have
mulighed for at kunne bidrage med mere generellerpelle samfunds-
gkonomiske gevinster pa lang sigt gennem gget koahoe samt stordrifts-
og rationaliseringsgevinster.
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A. Selskabsoversigt

| dette bilag ses en oversigt over de privatises@gmede selskaber, herun-
der selskaber, som det ikke har veeret muligt atliesstimere, fordelt pa ka-

tegorier.
Miljovirksomhed
Navn Kommunal Ansatte
ejerandel

4-S Skive-Egnens Renovationsselskab 100% 30
Affaldsregion Nord /S 100%

Affaldscenter Rom I/S 100% 4
Affaldsselskabet Vendsyssel Vest IS (AVV) 100% 90
Affaldsselskabet Vendsyssel @st 100% 42
Faaborg Spildevand A/S 100% 11
I/S Amagerforbraending 100% 175
I/S Fasan 100% 100
I/S Feelles Forbraending 100% 40
IS KARA 100% 90
I/S MOKANA 100% 8
I/S Nordforbreendingen 100% 71
I/S REFA 100% 75
I/S Reno-Nord 100% 55
IS REVAS 100% 26
I/S Skovsted Losseplads 100% 8
I/S Storkebenhavns Modtagestation for Olie- og Kemikalieaffald 100%

I/S Thyra 100% 6
I/S Vestforbreending 100% 260
Kommunekemi A/S 100% 182
L90 100% 21
Lynettefeellesskabet I/S 100% 150
Miljgcenter Vestjylland I/S 100% 39
Modtagvest I/S 100% 2
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Miljovirksomhed

Navn Kommunal Ansatte
ejerandel
Novoren I/S 100% 30
Nomi i/s 100% 28
Nordvestsjeellands Renovationsselskab I/S 100% 26
Odense Renovationsselskab A/S 100% 170
Reno Djurs I/S 100% 18
Reno Fyn I/S 100% 38
Reno Syd IS 100% 59
Renovationsselskabet ES@ 90 I/S 100% 30
Rovesta Miljg I/S 100% 100
Trekantomradets Affaldsselskab 100% 41
Jstdeponi A.M.B.A. 100% 45
Summeret antal ansatte 2.073
Summeret vardiestimat ) 6.816.275
Miljovirksomheder, der ikke kan vardisattes
Affaldsselskab Vest

Andelsselskabet Slamforbraendingen
Fredericia Miljgcenter

Faaborg Renovation A/S

Green City Denmark A/S

I/S Esbjerg Modtagestation

I/S KAVO

IS Kage-egnens Renseanlaeg

IS MOK

K.0.K. Kommunernes Olie- og Kemikalieaffaldsselskab 1/S
Klintholm 1/S

Miljgcenter Fyn/Trekantomradet I/S
Miljgcenter Vest I/S

Miljglaboratoriet Storkgbenhavn I/S
Modtagestation Fyn I/S
Modtagestation Vendsyssel I/S
Malleavaerket

Reno-Syv IS

Renovationsselskabet ES@90 I/S
RenoVest IS

Spildevandscenter Avedare I/S
Senderborg Omradets Miljgcenter
Senderjyllands Modtageordning for Olie og Kemikalieaffald

Tarup-Davinde I/S
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Produktion
Navn Kommunal Ansatte
ejerandel
Falck Hjeelpemidler A/S 25% 35,00
Frederiksborg Linnedservice A/S 10% 150,00
Qava A/S 49% 35,00
Summeret antal ansatte 220,00
Summeret vardiestimat 33.346

Produktionsselskaber, der ikke kan vardiszttes
Jydsk Linnedservice A/S

Vestegnens Brandvasen I/S

Trafik og Transport

Navn Kommunal Ansatte
ejerandel

Billund Lufthavn A/S 100% 750,00
Grenaa Havn A/S 100% 35,00
Holstebro-Struer Havn 100% 3,00
Nexa Havn 100% 7,00
Nordjyske Jernbaner A/S 100% 35,00
Rungsted Havn A/S 95% 7,00
Vestsjeellands Lokalbaner A/S 100% 75,00
fErofaergerne AIS 100% 75,00
Dsttrafik A/S 100% 78,00
Aalborg Lufthavn A.M.B.A. 100% 150,00
Summeret antal ansatte 1.215,00
Summeret veerdiestimat 674.604

Trafik- og transportselskaber, der ikke kan vaerdiszttes

Det Aroske Trafikselskab I/S
Faergefarten Org-Holbzek I/S
Feergeselskabet Leeso I/S

Feergeselskabet Vestsjaelland A/S
Hjejlen APS

Hovedstadens Lokalbaner A/S
Hvalpsund-Sundsgre Feergeoverfart I/S
I/S Mors Thy Feergefart

Midttrafik

Movia

Nordjyllands Trafikselskab
Odense Lufthavn S.M.B.A.

Ribe Amts Trafikselskab

Rgnne Havn A/S
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Trafik- og transportselskaber, der ikke kan verdisaettes

Sindal Lufthavn I/S
Sydtrafik

Thyborgn-Agger Faergefart
Vojens Lufthavn

/Ero Bus A/S
Servicevirksomhed
Navn Kommunal Ansatte
ejerandel

Amgros I/S 100% 12
Bella Center A/S 29% 256
KnowHowZ A/S 100% 2
COK - Den kommunale hgjskole 100% 150
Dansk Bibliotekscenter A/S 100% 150
Det Danske Madhus, Skive A/S 100% 35
Ejendomsselskabet Den Fynske Forskerpark A/S 5% 0
Forskerpark Aarhus A/S 100% 7
GIS Danmark A/S 100% 15
HIH Development A/S 100% 15
Agro Business Park A/S 100% 7
KMD A/S 100% 2853
Kommuneforsikring 100% 150
Kommuneinformation A/S 100% 75
Kommunekredit + Kommune Leasing 100% 35
Kommunernes Pensionsforsikring A/S 100% 350
Kram Madservice A/S 10% 75
Messecenter Herning A/S 0,05 350
Storstrems Erhvervscenter 1 150
Turist Partner Sjeelland A/S 1 3
Zealand Care A/S 0,1 150
Summeret antal ansatte 4.840,00
Summeret EV for industrikategori 13.576.652

Servicevirksomheder, der ikke kan vaerdisaettes

Amternes Laegemiddelregistreringskontor I/S
Grundkort @st I/S

I/S Vestbad

[T-innovation A/S

Kulturhus Trommen A/S

NOVI A/S

PhaseOneTrials A/S

Skeelsker Turisme S.M.B.A.

51



CEPOS

C a a C e m t Kommunale selskabers privatiseringspotentiale
— -— 14. marts 2007
Energi og Forsyning

Navn Kommunal Ansatte
ejerandel

AKE Entreprise A/S 100% 7
AKE Forsyning A/S 100%
Centralkommunernes Transmissionsselskab 1/S 100% 25
EnergiGruppen Jylland a/S 34% 75
Faaborg Forsyningsvirksomheder A/S 100% 9
Faaborg Forsyningsvirksomheder Erhverv A/S 100% 15
Faaborg Vandforsyning A/S 100% 7
Hovedstadsregionens Naturgas I/S 100% 350
I/S Kraftvarmevaerk Thisted 100% 35
KE Transmission A/S 100% 1
Naturgas Midt-Nord I/S 100% 171
Nordjysk Elhandel A/S 21% 35
Nyborg Elnet A/S 100% 0
Nyborg Forsyning og Service A/S 100% 75
Odense Energi A/S 100% 75
Odense Vandselskab A/S 100% 150
Samsg Vedvarende Energi ApS 100% 0
Struer Forsyning Fjernvarme A/S 100%

Struer Forsyning Service A/S 100% 7
Trekantomradets Varmetransmissionsselskab 1/S 100% 14
Varmetransmissionsselskabet Holstebro-Struer I/S 100% 0
Vestforsyning A/S 100% 120
Dstkraft Net AIS 100% 75
Summeret antal ansatte ) 1.253
Summeret EV for industrikategori 5.540.320

Energi og forsyningsselskaber, der ikke kan vardisaettes
Faaborg Elforsyning A/S

Faaborg Fjemvarme A/S
Naturgas Fyn I/S

Skjern Elforsyning A/S

Skjern Forsyning A/S

Skjern Kommune Elforsyning 60 kV A/S
Skjern Vandforsyning A/S

Struer Forsyning Elnet A/S

Struer Forsyning Energi A/S
Struer Forsyning Holding A/S
Struer Forsyning Vand A/S

Saeby Forsyningspligt A/S
Vestegnens Kraftvameselskab I/S
Vestegnens Vandsamarbejde I/S

Vestsjelland Regionale Vandforsyning A/S
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