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Sammanfattning

En av utgingspunkterna for studien &r att dgar- och foretagsstyrningens har betydelse
for de kommunala energibolagens forméga att hantera de fOrdndringar som &r
forknippade med omstéllningen av energisystemet 1 en mer hallbar riktning. Bolagens
investeringar har identifierats som en av de avgorande aktiviteterna 1 detta
fordndringsarbete. Studien identifierar flera omrdden dér brister i1 &dgar- och
foretagsstyrningen kan leda till att omstéllningen av energisystemet gar langsammare
och/eller blir mer kostsamt dn vad som annars skulle vara fallet. Studien identifierar
ocksa flera omréden dér dgar- och foretagsstyrningen samverkar pa ett positivt sétt och
forstarker mojligheterna for de kommunala energibolagen att genomfora Onskvérda
forandringar.

Genom enkdter riktade till kommunstyrelsens ordforande, bolagsstyrelsens ordférande
och VD i samtliga svenska kommunala energibolag har detaljerad kunskap erhéllits om
dgar- och fOretagsstyrningens motiv, medel och metoder. Overgripande adresserar
studien fragor om varfor kommuner dger energibolag, hur de utformar och bedriver sin
agarstyrning, vilka krav som &sitts bolagen samt hur investeringar utvidrderas och
beddoms?

I studien diskuteras den virdegrundade agarstyrnings betydelse for verksamhetens
inriktning, hur denna péverkar vilka investeringar som genomfors samt uppfattningar
om bolagens maluppfyllelse. Studien fokuserar vidare bolagsstyrelsernas funktion,
arbetssdtt och kompetensnivder samt mojliga behov av fordndring. Slutligen har
studien resulterat i fordjupad kunskap om den investeringspraktik som préiglar de
investeringar som utvédrderas samt hur denna praktik kan mgjliga problem detta kan
innebéra.
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1 Inledning

Energibranschen &r utan tvivel en av de viktigare branscherna i1 var tid. Dess
infrastrukturella funktion utgér en av grundbultarna i det moderna samhéllet och har
stor paverkan pa hur samhéllet och néringsverksamheter utvecklas framover. Mot
bakgrund av branschens betydelse for samhéllsutvecklingen dr det inte s forvanande
att samhiéllsinflytandet, det statliga sdvdl som det kommunala, traditionellt varit

mycket stort.

De senaste decennierna har dock priglats av omfattande fordndringar for de foretag
som dr verksamma 1 denna bransch. En av de mer betydelsefulla é&r
elmarknadsreformen 1996, som 1 korthet innebar att el borjade séljas till
slutkonsumenter 1 konkurrens med andra elleverantorer. Fore elmarknadsreformen
priglades hela branschen av naturliga monopol och samarbete mellan aktorer
verksamma inom kraftproduktionen. Ett uttalat politiskt motiv med reformen var vid
sidan om att 6ka kundernas valfrihet, att dven effektivisera elforsorjningen (SOU
1995:14). I och med denna reform accentuerades de affarsmissiga forutsittningarna
for energibranschen som helhet. Aven om reformen endast berdrde elmarknaden
paverkades dven de kommunala energibolag som endast bedrev fjarrvirmeverksamhet
genom det undantag fran lokaliserings-, likstillighets- och sjilvkostnadsprinciperna’
som mojliggjorde att dven dessa bolag kunde bedriva sin verksamhet péd affarsmissig
grund och redovisas sérskilt (7 kap.l § Ellagen (1997:857).% Delvis som en foljd av
denna foridndring frangicks 1 stort sett helt forvaltningsformen och ersattes med bolags
som den helt dominerande associationsformen.

Bolagsformen utnyttjas framforallt 1 kommuner for att hantera kapitalintensiva
verksamheter. Generellt bedoms denna associationsform ge, 1 jdmforelse med
forvaltningsformen, en 6kad handlingsfrihet, snabbare och enklare beslutsprocesser,
redovisningsméssig transparens och konkurrensneutralitet vid mote med privata
aktorer (Hallgren och Helleryd, 2007).

Bland de kommunrittsliga grundprinciperna &r dessa tre principer som har storst relevans for
kommunernas sitt att bedriva energiverksamhet (SOU 2007:72). Lokaliseringsprincipen innebér att
kommunala  atgirder maste ha anknytning till kommunens geografiska omrade.
Sjdlvkostnadsprincipen innebar att kommuner inte far ta ut hogre avgifter dn vad kostnaderna for de
tillhandahéllna nyttigheterna motsvarar. Likstéllighetsprincipen innebdr att kommunerna skall
behandla sina medlemmar lika, t ex avseende avgifter och taxor (ibid).

? Undantaget infordes for att uppratthalla konkurrensneutralitet mellan energislagen (SOU 2007:72).



Som en konsekvens av ett dkat fokus pd verksamhetens affarsmissighet har perioden
efter elmarknadsreformen priglats av en omfattande strukturfordndring, dér méinga
kommunala energiverksamheter salts till storre internationellt verksamma
energikoncerner. Trots en omfattande utforsdljning utgér kommunala bolag ett
betydande och viktigt inslag i energibranschen och omfattar i dagsldget 6ver hundra
bolag. Dessa bolag har pa olika sitt internaliserat kraven pa 6kad affarsméssighet och

har numer i de flesta fall en mer &n tio arig erfarenhet av att hanterat dessa krav.

P& senare tid har energibranschen stéllts infor ett omfattande fordndringsbehov 1 och
med den tilltagande klimatdebatten och ett dkat miljomedvetande i samhéllet. Detta
behov har fran samhéllets sida kommit till uttryck genom att energipolitiska styrmedel,
pa nationell savdl som pd EU niva styr mot en minskad miljobelastning. For
energibolagens vidkommande innebér det framforallt ett tryck pa minskade utslédpp av
vaxthusgaser och minskad anvidndning av icke fOrnybara brinslen i samband med
produktion av el och véirme.

1.1 Problembeskrivning

For att na framgang i1 arbetet med omstéllningen av energisystemet i en mer héllbar
riktning krivs omfattande investeringar i produktionsanldggningar och distributionsnét.
Ett antal omstandigheter forsvarar dock genomforandet av dessa investeringar.

e For det forsta dr investeringarna ofta av mycket betydande storlek for bolagen
ifraga vilket vid en felinvestering kan f& forddande foljder for bolagets
ekonomi.

e For det andra sd utgdr branschens i manga avseenden betydande l6nsamhet ett
hinder for fordndring om denna lonsamhet jimfors med I6nsamheten 1 nya
investeringar. En hog l6nsamhet kan béade leda till att foretagen stéller allt f6r
hoga avkastningskrav pd nya investeringar och/eller att nya investeringar
framstér som mindre [onsamma &n lonsamheten i existerande anldggningar.

e For det tredje minskar branschens bristande fortroende hos allménheten
mojligheterna att géra misstag eller genomfora fordndringar av energisystemet.’
Detta kan ha en hdmmande effekt pa bolagens investeringsvilja.

e For det fjirde &r investeringar 1 det stationdra energisystemet av en
infrastrukturell karaktér, vilket t ex ofta innebér ansenliga tekniska livslangder,
omgjliga att flytta och inbdddade i en politisk logik vilken innebdr en utsatthet

1 branschorganisationens Svensk energis verksamhetsplan for 2007 framhalls ett 6kat fortroende hos
beslutsfattare, opinionsbildare och allmédnheten som ett av fem dvergripande mal.



for tillstdnds- och lokaliseringsproblematiker, styrmedelsutformning samt ett
virdegrundad dgarinflytande.

e Det saknas i dagsldget etablerade ramverk for att beskriva och forstd foretag
vars verksamheter priglas av en infrastrukturell affarslogik med ett betydande
offentligt dgande och krav péd langt driven affdrsméssighet. Den vanliga
forebilden 1 vinstdrivande, privat dgda, noterade bolag, erbjuder daligt stod 1

forstaelsen for kommunala energibolags forutsittningar.*

Sammantagna forsvarar dessa egenskaper mojligheten att genomfora investeringarna
men till skillnad frén tidigare perioder med kraftiga fordndringar av energisystemet, ar
det nu en forutsittning att dessa genomfors 1 samklang med de affarsmissiga krav som
stills pa bolagen i branschen. Férutsdtiningarna for att effektivt hantera dessa
svdrigheter torde stdilla mycket héga krav pd kompetens och professionalitet hos
representanter for dgare, bolagsstyrelse och bolagsledning. Det kommer dessutom att
fordra samsyn hos dgare, styrelse och foretagsledning kring verksamhetens behov och

onskvdrd framtida utveckling.

En omstidndighet som kan ha en stor paverkan pd& mojligheten att genomfora
investeringar i energisystemet dr att de kommunala bolagen néstan uteslutande &r
kommunalt heldgda. Forutsdttningarna for ett aktivt dgarinflytande och medveten
styrning dr, dtminstone ur ett dgarstyrningsperspektiv, synnerligen goda. Ett effektivt
hanterande av bolagens investeringsmojligheter torde forutsditta att en sadan styrning

harmonierar med och manifesteras i bolagens foretagsstyrning.

De kommunala energibolagen utgdér en betydande och viktig del av den svenska
energibranschen. I en tid som préglas av betydande fordndringsbehov ér det av stort
allmént intresse att studera och utvirdera innehéllet i och utformningen av dgar- och
foretagsstyrningen 1 dessa bolag och hur denna paverkar bolagens mojlighet till
forandring. En djupare forstidelse kan anvéndas till gagn for utvecklingen av savil
denna praktik som medvetenhet kring dgar- och foretagsstyrningens betydelse. Vidare
kan en djupare forstaelse anvindas for att béttre anpassa de styrmedel (i vid mening),
policys och verktyg som avser befrdmja omstéllningen av energisystemet.

* For en utforlig diskussion om den tredelade forklaringsgrund som krivs for forstdelse av kommunal

energibolag och den infrastrukturella affirslogik som dessa verksamheter bygger pa se Sandoff (2006b).



1.2 Studiens syfte

Mot bakgrund av de sirskilda forhdllanden som priglar kommunalt dgda energibolag
framstér det som bade viktigt och i vissa avseenden nddvéndigt att 6ka kunskapen om
dgar- och foretagsstyrningens utformning och dess betydelse for utvecklingen av dessa
bolag. Speciellt viktigt dr det att studera sambandet mellan styrningen och bolagens
investeringspraktik. Studiens syfte &r att genom enkétstudier riktade till
agarrepresentanter samt foretradare for bolagsstyrelse och bolagsledning i dessa bolag
skapa en generellt giltig bild av:

¢ Drivkrafter for kommuners dgande energibolag
e Agarstyrningens utformning och innehall

¢ Bolagens investeringspraktik

Genom mdjligheten att jamfora de tre representantgruppernas uppfattningar i likartade
frigestillningar kan mer detaljerad kunskap erhallas vilket 1 sin tur forbattrar
mojligheterna  att fordjupa forstdelsen for de kommunala energibolagens
forutséttningar att skapa en effektiv dgar- och foretagsstyrning.

1.3 Studiens genomforande

Studien har genomforts som en totalundersokning av samtliga sjélvstindiga svenska
kommunala energibolag. Med energibolag avses foretag som finns registrerade i
databasen Affdrsdata Foretagsfakta under SNI kod 40. Bolaget skall dessutom ha
produktion av el och/eller fjarrvirme som del av kdrnverksamheten och besta av fler dn
atta anstédllda. Kédrnverksamhetens innehdll har bedomts med hjilp av foretagens
hemsidor, arsredovisningar och/eller genom kontakt med bolagsforetrddare. For att
bolaget skall anses bedriva en sjdlvstindig verksamhet sa far bolaget ej vara
dotterbolag till annat energibolag.” For att anses vara ett kommunalt kontrollerat
energibolag sa skall rostantalet till mer &n hilften innehas av kommunala dgare eller av
kommunalt kontrollerade bolag. Sé kallade intressebolag dar dgandet delas lika mellan
en privat och kommunal dgare ingér ej i studien.

> Undantag gors for de bolag dir dottern &r medlem i Svensk Energi och/eller Svensk Fjirrvirme
samtidigt som moderbolaget inte &r medlem i nagon av dessa organisationer.



Totalt omfattades 106 bolag.® For samtliga dessa skickades enkiter till
kommunstyrelsens ordférande, styrelseordférande i energibolaget och energibolagets
VD. I de fem fall didr samma person var bade ordférande i kommunstyrelsen och i
energibolagets styrelse skickades endast en enkédt riktad till ordforande for
energibolaget.

I bolag med flera kommunala dgare skickades enkédten riktad till kommunstyrelsens
ordforande 1 den kommun som innehade en majoritet av rostantalet. I ett fall dir
rostandelarna delades lika mellan tvd kommuner skickades enkdter till béda
kommunerna. Sammantaget innebér det att totalpopulationen skiljer sig ndgot at mellan

de olika respondentkategorierna

Tabell 1-1 Totalpopulationer och svarsfrekvens for respektive respondentkategori

Respondentkategori Totalt Svar Andel
Ordforande kommunstyrelsen 101 63 62 %
Ordforande Energibolaget 106 53 50 %
VD Energibolaget 106 51 48 %

Enkéten utformades som tre olika webbenkéter, samtliga med en stor andel kryssfrdgor
(se bilaga 2,3 och 4). Enkitverktyget som anvéndes dr framtaget av Abdera Konsult
AB. Enkdten skickades med hjdlp av ett e-postbrev den 21 mars 2005 till de
kontaktpersoner som erhdllits frdn kommunernas informationsupplysning. I de fall
ingen e-postadress uppgivits erholls den genom kontakt med foretaget. I de fa fall dér
respondenten sakande e-postadress skickades materialet brevledes. E-postbrevet
inneholl en projektbeskrivning och en anonymitetsforsdkran (se bilaga 1). Enkéten
stingdes for svar i1 borjan av maj. Da hade tva paminnelser via e-post skickats till de
respondenter som inte besvarat enkdten. Efter att enkédterna stingdes erholls tre
Excelfiler med samtliga respondenters svar fran Abdera Konsult AB. Resultaten har
dérefter bearbetats s att de finns strukturerade i en anvéndarvinlig Excel mall som pé
ett enkelt sitt erbjuder mgjlighet att askddliggéra svarsmaterialet utifrdn olika
indelningsgrunder.

% En forteckning ver de bolag som ingatt i studien aterfinns i Bilaga 2.



1.4 Enkiitens utformning och struktur

For att sékerstélla frdgornas innehéll, ordalydelse, svarsalternativ och enkétens struktur
genomfordes 1 inledningsskedet besoksintervjuer med styrelseordforanden i1 tvé
energibolag och VD i ytterligare tre.” Genom dessa intervijuer erhdlls en relativt
entydig bild av hur verksamheten paverkas av dgarstyrningen och hur styrelser i
kommunala energibolag arbetar samt hur deras relationer med sévil dgarrepresentanter
som bolagsledning ser ut. For att ge réttvisa at savél dgarrepresentanter och foretradare
for bolagsstyrelse och bolagsledning stod det péd ett tidigt stadium klart att det var
nddvindigt att utforma tre olika enkéter, en for varje respondentgrupp. Trots det, dr ett
stort antal frigor gemensamma for enkiterna. I flera fall visade det sig dock inte vara
andamalsenligt att anvidnda samma formuleringar av fradgan eller tillhdrande

svarsalternativ.

Enkiten riktad till kommunstyrelsens ordférande (KSO) omfattade 38 fragor indelade 1
foljande fyra omraden:

1. Kommunen som dgare av energibolag (11 fragor)
2. Agarnas mal och krav samt bolagets prestationer (6 fragor)
3. Energibolagets samhéllsbidrag (8 fragor)
4. Energibolagets verksamhet (13 fragor)

Enkdten som riktades till bolagets styrelseordférande (BSO) omfattade 59 fragor
indelade 1 foljande fyra omraden:

1. Styrelsens sammansittning, arbete och kompetens (23 fragor)
2. Kommunen som &gare av energibolag (8 fragor)
3. Kirav pa bolaget och beddmning av maluppfyllelse (7 fragor)
4. Energibolagets investeringar och verksamhet (21 fragor)

Slutligen omfattade enkéten riktad till energibolagets verkstdllande direktér (VD) 43
fragor indelade i nedanstaende fyra omraden:

1. Styrelsens kompetens och forhédllande till dgare (7 fragor)
2. Kommunen som dgare av energibolag (5 fragor)
3. Krav pa bolaget och bedomning av maluppfyllelse (4 fragor)
4. Energibolagets investeringar och verksamhet (27 fragor)

7 Styrelseordforanden i Mélndal Energi AB och Boris Energi AB samt VD i Molndal Energi AB,
Kungiélv Energi AB och Eskilstuna Energi & Miljo AB.



1.4.1 Analyskategorier och klassindelningar

Eftersom undersokningen riktats till tre olika respondentgrupper s& utgdr dessa en
naturlig grund for att analysera svarsmaterialet. Som ett komplement till detta kommer
resultaten i1 de tre respondentgrupperna i vissa fall att analyseras utifran foretagsstorlek.
Just storleken pa ett foretag utgor ett centralt attribut for att fanga viktiga karakteristika
hos ett foretag (Pfeffer, 1982). Foretag i en viss bransch med liknande storlek kan antas
ha betydande likheter avseende tillgdng till olika typer av resurser vilket gor att det
finns stora likheter i1 fOretagens strategier, organisering och séttet att bedriva sin
verksamhet.

[ analysen fangas storleksvariabeln genom foretagens omsittning.® Foretagen delas hér
in i de tre storleksklasserna smd, medelstora och stora foretag.” Klassbredderna har
valts sa att de tydliggor skillnader 1 bolagens forutsittningar, t ex avseende tillgédngliga
resurser. Det har inneburit att antalet bolag inom de olika klasserna skiljer sig markant.
I klassen smé bolag dir omsittningen understiger 200 miljoner kronor aterfinns 56 av
bolagen.'® T klassen medelstora bolag, med en omsittning mellan 100 miljoner och en
miljard kronor, inryms 42 av bolagen medan den storsta klassen, stora bolag, vars
omsittning overstiger en miljard kronor, endast bestdr av atta bolag (se Tabell 1-2).
Samtliga omsattningsuppgifter 4r hamtade frdn 2005 ars virden sasom de rapporterats 1
Affarsdata Foretagsfaktas databas. Valet av klassbredder har delvis paverkats av
uppgifter om antalet anstillda da det antas att antalet anstéllda i stor utstrickning
definierar viktiga karakteristika i bolagens strukturkapital (t ex utformningen av styr-
och rapportsystem) (Edvinsson & Malone, 1997). Speglas bolagen utifrdn antalet
anstillda s& har medelstora foretag fler n 50 anstillda'' och stora foretag fler 4n 400
anstillda.

% Andra tinkbara indelningsgrunder &r volym levererad virme, kulvertlingd eller antal anstillda. D4
produkten dr mycket homogen fangar omséttningen vél verksamhetsforutséttningarna.

’ 1Bilaga 3 dterges foretagen som ingér i respektive storleksgrupp.

1T gruppen smé bolag hade det foretag med storst omséttning en omséttning om 99 miljoner och i
gruppen medelstora bolag varierade omsattningen mellan 108 och 880 miljoner. I gruppen stora bolag
varierade omséttningen mellan 1 miljard och 3,9 miljarder. I Bilaga 4 redovisas fordelningen av
bolagens omsittning for respektive storleksklass.

"'T gruppen medelstora foretag hade det foretag med flest antal anstdllda 280 och i gruppen stora foretag
1100.



Tabell 1-2 Klassindelning

Klassbendmning och Medelomsdttning Medianomsdttning | Totalpopulation
klassbredd (Mkr) (Mkr) | KSO/BSO/VD

Sma 0<100 Mkr 44 45| 53/56/562  (52%)
Medelstora 100> 1 000 Mkr 342 292 41/41/42  (40%)
Stora 1 000 - Mkr 2333 2256 8/8/8  (8%)
Totalt 335 93 | 101/106/106 (100%)

Intressant nog finns det dven ett starkt samband mellan bolagsstorleken och storleken
pa kommunen som &ger bolaget. Smé bolag dgs 1 alla fall utom ett av en kommun med
mindre 4n 40 000 invénare."> Medelstora bolag 4ga i samtliga fall utom &tta av
kommuner med mellan 40 000 och 100 000 invénare.'* Samtliga stora bolag dgs av
kommuner med fler &n 100000 invanare. Ur ett &dgarperspektiv skulle
storleksindelningen  sdledes till stor del kunnat motiveras av &dgarens
verksamhetsstorlek.

1.4.2 Utvirdering av felkallor

Aven om svarsfrekvensen utgdr en viktig grund for att beddma resultatens trovirdighet
madste dven andra felkéllor och deras eventuella paverkan pé svarsmaterialet bedomas.
Enkétstudier kan generellt sidgas vara forknippade med tre typer av mdjliga felkéllor:
inferensfel, métfel och bearbetningsfel. Inferensfel uppstar da erhallna slutsatser inte ar
representativa for den undersokta populationen som helhet. Vid en totalunderskning
som denna undviks 1 allt vdsentligt denna typ av fel men svarsbortfall kan dnda leda till
att studiens slutsatser blir missvisande. Mitfel uppstar d4 anvidnda verktyg eller
metoder ger missvisande eller felaktiga resultat. Slutligen uppstar bearbetningsfel om
insamlad data hanteras och bearbetas pd ett slarvigt eller felaktigt sétt. Forekomsten
och eventuella konsekvenser av dessa tre typer av felkillor diskuteras nedan.

"2 De fem bolag som inte erhdll enkiter (beroende pa att samma person innehar dubbla befattningar)
paverkar det totala antalet foretag i storleksgrupperna for KSO respondenterna. KSO gruppens sma
bolag har dérfor endast 67 medlemmar och KSO gruppens medelstora bolag har 26 medlemmar.

1 Hissleholm Energi (49 000 inv).

' De medelstora bolag som avviker dr Sandviken energi (37 000 inv) SEVAB AB (30 000 inv), Néssjo
(30 000 inv), Boden (28 000 inv), Hirndsand 25 000 inv) samt Tekniska verken i Kirun (23 000 inv).



Inferensfel

Da studien utgdrs av en totalundersokning dr det viktigt att bedoma bortfallets
att
svarsfrekvensen sa finner vi att det for samtliga tre respondentgrupper ligger kring 50

betydelse for svarens mdjlighet spegla totalpopulationen. Studerar vi
procent. Det finns saledes fog att anta att resultaten i de flesta fall torde kunna ségas

vara representativa for totalpopulationen i respektive respondentgrupp.

Aven om svarsfrekvensen i de tre respondentgrupperna ir godtagbar si #r det viktigt
att sammansittning av respondenter kan antas vara representativ for totalpopulationen.
For att avgora om sa dr fallet granskar vi inledningsvis fordelningen mellan de tre
storleksklasserna inom varje respondentgrupp. I Tabell 1-3 finner da att samtliga
respondentgrupper uppvisar en relativt god Overensstimmelse med fordelningen i
totalpopulationen. Av Bilaga 4 framgér att bolagens omséttning &r fordelat relativt jimt
inom varje storleksklass. Om det hade funnits tydliga sprang eller nivier hade detta
kunnat indikera forekomsten av lokala storleksoptima. S& forefaller inte vara fallet och
svarsfordelningen inom varje grupp behdver darfor inte beakta en sdidan omsténdighet.

Studerar vi svarsfrekvenserna for de olika respondentgrupperna mer i detalj sa finner vi
att VD-gruppens sma och stora bolag uppvisar avvikande fordelning jamfort med
totalpopulationens. Gruppen sma bolag dr nidgot underrepresenterade medan gruppen
medelstora bolag tvirtom ar nagot Over Overrepresenterade. Vid analyser av VD-
gruppen kan detta tdnkas ha viss inverkan pa resultatens giltighet.

Tabell 1-3 Svarsfordelning

Analyskategori  Klassbendmning och Fordelning KSO BSO VD
Klassbredd (omsdttning) totalpopulation (fordelning / (fordelning / (fordelning /
svarsfrekvens) svarsfrekvens) svarsfrekvens)
N=101/106/106 | n=63 n=353 n=51
Storlek Sma 53/56/56 31 26 22
0<100 Mkr 52% 49 % /58 % 49 % /46 % 43% /39 %
Medelstora 41/41/42 26 21 26
100 > 1 000 Mkr 40 % 41% /63 % 40% /51 % 51%/62%
Stora 8/8/8 6 3
1000 - Mkr 8% 10%/75% | 6 11%/75% 6% /38%
Totalt 101/106/106 63  100% /58 % |53 100%/50% |51 100 % /48 %

En viss forsiktighet bor iakttas vid analyser pd grundval ett storleksindelat
svarsmaterial. Av tabellen ovan framgar att det i vissa storleksgrupper &r fa

observationer, t ex avseende VD-gruppens stora bolag.

En djupare kunskap om svarsmaterialets representativitet erhalls i Tabell 1-4 nedan dir
svarspopulationen i de tre respondentkategorierna jamfors med totalpopulationen med

avseende pa ett antal nyckeltal. Av tabellen framgar att VD gruppens respondenter
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uppvisar en nagot simre ekonomi &n totalpopulationen men skillnaderna torde i
praktiken vara forsumbara for svarens representativitet.

Tabell 1-4 Genomsnittliga nyckeltal for respondentgrupperna

Analyskategori (KSO) (BSO) (VD) Totalpopulation
n=63 n=53 n=51 N=106
Omsittning (Sméa/Medel/Stora/Tot) Mkr ~ 45/360/2363/396  46/322/2594/444 48/359/2248/336  44/342/2333/335
Soliditet 31 % 32% 23 % 30 %
Res fore avskrivningar i % av oms 25% 26 % 21% 25%
Avkastning pa totalt kapital 5% 6 % 4% 5%
Antal anstillda 65 st 84 st 78 st 67 st

Sammantaget visar ovanstdende att erhallna svar torde ha en god representativitet 1
respondentgrupperna. Det samma giller dven en storleksgrundad analys &ven om en
viss uppmirksamhet bor gilla i beddmningen av svaren fran denna grupp.

1.5 Rapportens disposition

Efter det inledande kapitlet om studiens problem, syfte, genomforande och utvardering
av felkéllor s foljer i kapitel tvd presentationen av enkitresultaten. Presentationen
indelas 1 tre 6vergripande teman som inleds 1 avsnitt 2.1 med drivkrafter for kommunen
att dga energibolag. Det andra temat fokuserar 1 avsnitt 2.2 dgarstyrningens
utformning och innehdll. 1 avsnitt 2.3 kartliggs energibolagens investeringspraktik
som studiens tredje tema. I det avslutande tredje kapitlet sammanfattas resultaten och
slutsatser dras mot bakgrund av studiens problemstéllning.
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2 Enkatresultat

For att gora fragor, svarsalternativ och resultat réttvisa kommer dessa, forutom att
diskuteras i l6pande text, dven att presenteras i tabell och diagramform. Pé sa sdtt kan
materialet tillgodogoras béde genom Oversiktligt bldddrande, med nedslag och
fordjupningar dir sé& onskas och genom lidsning fran parm till pdrm. Betydande omsorg
har lagts pa att gora tabellerna sa kompletta och fristdende som mdgjligt. Det innebir
t.ex. att tabellhuvuden innehaller frigan sdsom den framstélldes i enkdterna samt
angivelse av antal respondenter pa fragan och deras procentuella fordelning.
Svarsalternativen ar dven de fullstindigt atergivna. Dir sa dr mojligt presenteras

resultaten frin flera respondentgrupper i samma tabell.

Liases resultatkapitlet 1 sin helhet sa tar strukturen i ramberéttelsen avstamp 1 den
kommunala dgaren (avsnitt 2.1) for att ddrefter fokusera pa bolagets styrelse (avsnitt
2.2) och avslutningsvis avhandlas bolaget egen verksamhet (avsnitt 2.3). Fragorna
avhandlas inte strikt i den ordning som de hade i enkétformuldren utan underordnas
ramberdttelsen.

2.1 Drivkrafter for kommunens dgande av energibolag

I detta avsnitt granskas motiv for dgandet, dgarens syn pd dgarstyrning, vilka
samhdllsbidrag som bolaget forvintas generera, grdnser for den kommunala
kompetensen, viktiga forutsdttningar i den kommunala politiken samt hur dgandet

paverkar den kommunala politiken.
2.1.1 Motiv for kommunalt igande

En av de centrala fragorna for en aktiedgare som &ar hel- eller majoritetsdgare ar
naturligtvis motivet till varfor sa ar fallet. For att motiveras ur ett rent finansiellt
perspektiv sa torde ett sd koncentrerat d4gande fordra en mycket stor tillgdngsportfol]
for att kunna anses vara vildiversifierad och dirmed ge en s& gynnsam avkastning i
forhéllande till risken 1 portfoljen. En kommun kan kanske anses uppfylla detta krav
och det kan allt som oftast horas argument 1 den offentliga debatten om att bolagen
endast dgs av ekonomiska skél. Men da dgandet typiskt utgors av ett heligande som ar
stabilt over tiden sd dr det rimligt att anta att det Gverlag finns annat som motiverar
agandet. For kommunala bolag finns vanligtvis en skyldighet att redovisa de funktioner
och den samhéllsnytta som bolaget skall fylla. Kommunalt dgda energibolag utgoér hir,

tillsammans med kommunalégda hamnar ett undantag fran detta krav. Samhéllsnyttan
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antas vara sjélvforklarande for dessa typer av bolag. For att skapa en béttre forstaelse
for de motiv som ligger till grund for sjdlva dgande ombads
kommunstyrelseordforanden (KSO), bolagsstyrelseordféranden (BSO) och bolagens
VD att ta stéllning till ett antal angivna motiv for dgandet. Alternativen kan indelas i
fyra huvudtyper: samhdllsinflytande o6ver verksamheten, samhdllsinflytande over

prisbildningen, ekonomiskt I6nsamt och tradition.

Tabell 2-1 Viktigaste motiven for en kommun att éiga ett energibolag

Det finns naturligtvis manga motiv for en kommun att dga ett energibolag. KSO BSO VD
Vinligen ange de viktigaste (Kryssa i ett eller flera alternativ.) n=63 n=353 n=51
52 83% 37 70% 43  84%

48  76% 43 81% 41 80%
41 65% 39 T4% 35  69%
19 30% 23 43% 19 37%
14 22% 17 32% 11  22%

5 8% 6 11% 11 22%

5 8% 8 15% 2 4%
18 29% 29 55% 26 51%
13 21% 15 28% 12 24%
11 17% 3 6% 7 14%
Oklart vilka motiven ir 1 2% 1 2% 0 0%
Annat... 6 10% 0 0% 1 2%
Totalt 233 370% 221 417% 208 408

Mojlighet att paverka det lokala energisystemets utformning

Mojlighet att paverka den lokala miljon i riktning mot uppstillda miljomal
Mgjlighet att halla ett 1agre fjarrvarmepris &n annars

Mgjlighet att halla ett l14gre elnétspris &n annars

Bolaget viktigt for att 6ka den regionala attraktionskraften

Bolaget viktigt for att finansiera annan kommunal verksamhet

Bolagets verksamhet viktig for kvaliteten i andra kommunala verksamheter
Det dr mer ekonomiskt fordelaktigt att dga bolaget an att sdlja det

Det ger en finansiell trygghet/stabilitet for kommunen

Arv/historiska orsaker

Om vi inledningsvis studerar svarsfrekvenserna for de tre olika respondentgrupperna sé
finner vi 1 Tabell 2-1 att det &r de tre dversta motiv som dr de dominerande svaren for

samtliga tre grupper.

Mojligheterna att pdverka det lokala energisystemets utformning och den lokala miljon
samt mojligheten att hdlla ett ldgre fjdrrvirmepris forefaller vara de skdl som &ar
tongivande bland kommunernas motiv for sitt igande. Aven om mdjligheten att halla
ett lagre elnétspris inte alls &r lika vanligt forekommande sa kan det kanske forklaras
av att det ar ladngt farre kommunala energibolag som fortfarande bedriver
elnédtsverksambhet.

Ekonomiska motiv framstar 6verlag som underordnade. Savil motiven att dgandet
skall finansiera annan kommunal verksamhet som motivet att det ger en finansiell
trygghet/stabilitet dr det endast en mindre andel (< 25 %) som anger. Vad giller
motivet att det dr mer fordelaktigt att dga dn att sdilja energibolaget kan tolkas som ett
ekonomiskt argument men torde framforallt spegla respondenternas uppfattningar om
de mervirden som bolaget levererar i och med det kommunala dgandet. Det dr annars
svart att forstd varfor marknaden inte skulle prissitta dessa virden fullt ut. Med en
medveten aterhéllen fjarrvarmeprisséttning och i forekommande fall elnétsprisséttning
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sa torde snarare marknadens betalningsvilja kunna &verstiga det kapital som nuvarande

avkastning indikerar finns bundet i verksamheten.

Om vi studerar svarsfordelningen utifrdn hur de olika respondentgrupperna svarat sd
finns det en mycket stor dverensstimmelse mellan grupperna avseende de tre Oversta
(och vanligast) forekommande svarsalternativen. Detta torde indikera att det finns en
god insikt hos sévil bolagsstyrelsen som bolagets ledning om vilka motiv som &r
viktiga for dgaren. Denna “samsyn” eller kunskap om dgarens motiv préiglar dven i
stort Ovriga svarsalternativ. Det dr endast med avseende pa motivet att det dr mer
ekonomisk fordelaktigt att behdlla bolaget dn att sdlja det som uppfattningarna kraftigt
gér isdr. Har dr det pafallande klart farre dgarrespondenter som angivit detta som ett
motiv (29 %) medan motivet finns med bland i genomsnitt varannan ordfoérande i
bolagsstyrelsen och VD. En mojlig tolkning av varfor inte ordforanden i
kommunstyrelsen virdesétter de mervarden som bolaget har i kommunal dgo &r att det
inte dr lika vanligt att uttrycka dessa i ekonomiska termer.

Studerar vi materialet ur en storleksuppdelning sd finner vi att samtliga
respondentgrupper bland stora bolag anger alternativet lagre elndtspriser som ett viktigt
motiv i lika hog utstrackning som de dvriga tre vanligast forekommande motiven (6ver
80 procent av respondenterna). En av de bakomliggande anledningarna till detta kan
vara att samtliga bolag i denna grupp bedriver elnédtsverksamhet. I ovrigt &r det inte
ndgra storre skillnader mellan hur respondenterna i respektive kategori svarat i de olika

storleksgrupperna.

Sammantaget forefaller motiven kunna framst hirledas till en oOnskan om ett
samhdlleligt inflytande Gver verksamheten och dess prisbildning. De ekonomiska
motiven spelar ingen framtrddande roll i svarsmaterialet. Inte heller att dgandet

motiveras mera passivt genom tradition eller omedvetenhet om bakomliggande motiv.

2.1.2 Kommunens syn pa sin dgarstyrning

En fordjupad forstdelse for motiven bakom &dgandet kan erhallas genom kunskap om
hur de kommunala dgarna ser pa den roll som &dgaren Onskar utdva genom sitt dgande.
De svarsalternativ som kommunstyrelsens ordférande ombads ta stéllning till fangar
kan dels ségas finga olika typer av dnskvirda egenskaper i utférandet av dgarrollen,
dels indikera olika omrdden som bedoms som viktiga att vara aktiv inom. Granskar vi
resultaten 1 Tabell 2-2 sa finner vi att ha kontroll, bidra till langsiktighet och ge
politiskt perspektiv pa verksamheten ér de alternativ som flest respondenter anger som
karakteristiska for sin dgarroll. Forenande for dessa ar att de formar (disciplinerar)
verksamheten pa ett indirekt sétt genom att forma ett dvergripande synsétt i styrelser
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och ledningsgrupper. Att det verkligen dr sd kan den stora samstimmigheten kring

dgarmotiven som aterfinns mellan dgare, styrelse och ledning vara ett tecken pa.

Tabell 2-2 Karakteristiska drag i igarrollen

Olika dgare har olika roller i sina energibolag. Ange vad du anser vara karakteristiskt for er dgarroll. KSO
(Kryssa i ett eller flera alternativ.) n=63
Aktiv paverkan i utvecklingen av det ledningsburna energisystemet 29 46%
Inriktas fraimst mot formulering av ekonomiska mal for verksamheten 9 14%
Bidra med politiskt perspektiv (miljo, infrastrukturperspektiv helheter) 41 65%
Bidra till att bolaget fattar langsiktiga beslut 36 57%
Ha kontroll &ver en viktig infrastrukturell verksamhet 40  63%
Integrera energibolagets verksamhet i ovrig kommunal verksamhet 11 17%
Olika forstaelse for miljo/energi inom s&vil lokalsamhillet som politiken 20 32%
Ett hansynstagande till att den affirsméssiga kompetensen ar bristfillig bland folkvalda politiker 1 2%
En Overtygelse att affarsmassighet bor rdda utan inblandning av politiska dverviaganden 8 13%
Annat. .. 3 5%

En forsvarlig andel (46%) av ordféranden i kommunstyrelserna (KSO) anser att
dgarrollen praglas av att aktivt driva utvecklingen av det ledningsburna energisystemet.
En stor del av foretagen antar alltsi dven en mer direkt paverkansroll. Endast en
mindre andel av respondenterna (17%) anser att dgarrollen priglas av en strdvan om att
integrera energibolagets verksamhet 1 6vrig kommunal verksamhet. Urskiljningen av
energiverksamheten fran 6vrig kommunal verksamhet genom bolagsbildning ér séledes
tillfredsstdllande for de allra flesta och relativt fa dgarrepresentanter ser som sin
uppgift att fa tillstand 0kat samverkan. Avslutningsvis kan vi konstatera att det ar
véldigt fa respondenter som ser att det dr ett karakteristiskt drag for dgarroll att
formulera ekonomiska mal. Svarsalternativet kan sdgas utgora en ldgstanivd avseende

hur aktivt dgarrollen definieras.

Studerar vi svaren utifrdn en storleksuppdelning (se Diagram 1 nedan) sa finner vi att
dgare till smad och medelstora bolag uppvisar stora likheter med totalpopulationen.
Agarna till stora bolag skiljer sig dock markant vad giller att aktivt pdverka
utvecklingen, och att bidra till langsiktighet, dar det ar klart farre respondenter som
anger dessa alternativ. Det dr dock betydligt vanligare bland dessa bolags dgare att
anse det som en viktig uppgift 1 dgarrollen att bidra till 6kad integration med Gvrig

kommunal verksambhet.
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KSO totalt

Diagram 1 Utmiirkande drag i figarrollen uppdelat pa storleksklasser

Resultaten ovan kan sammanfattas som att det typiska motivet for svenska kommuner
att 4ga energibolag dr att kunna ha kontroll 6ver utformning och prisnivaer i det lokala
energisystemet. Perspektiv pa dessa motiv kan erhéllas genom kunskap om vilka
bidrag till samhillsnyttan som energibolagen anses ge. Ar skillnaden mellan motiv och
bidrag stora kan det naturligtvis paverka bedomning av dgarstyrningens effektivitet.

2.1.3 Agandets samhiillsbidrag

Fragan om energibolagets tongivande samhillsbidrag stélldes béade till ordféranden 1
kommunstyrelsen och bolagsstyrelsen. Bada dessa representanter dr viktiga lénkar i
tolkningen av verksamhetens samhéllsbidrag. Det &ar rimligt att anta att
agarrepresentanten har en sidmre direkt insyn i vilken samhéllsnytta bolaget verkligen
ger men torde & andra sidan kanske ha en bittre forstaelse for att bedoma samhéllsnytta
utifran ett storre helhetsperspektiv. Frigan konstruerades som en flervalsfraga
innehdllandes ett stort antal tinkbara bidrag (se Tabell 2-3). Inledningsvis kan
konstateras att KSO anger langt fler tongivande bidrag dn BSO. En forklaring kan vara
att KSO har just ett bredare perspektiv pa samhillsnytta samtidigt som BSO har en
nagot sdmre insyn i den kommunala verksamheten och darfor inte 1 lika stor grad kan
bedoma densamma. Mojligtvis kan det indikera att KSO ser pa frdgan om bolagens
samhillsbidrag pa ett delvis annat sitt. Aven om fordelningarna mellan de olika

svarsalternativen har ett liknande utseende, sa &r den samlade bedomningen olika.
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Tabell 2-3 Tongivande samhiillsbidrag

Vilka bidrag till samhdllsnyttan anser du vara tongivande for ert energibolag? KSO BSO
(Kryssa i ett eller flera alternativ.) n=63 n=53
1 Verka for lokala miljoforbattringar 51 81% 27 51%
2 Verka for regionala och nationella miljoforbéttring 25 40% 11 21%
3 Anvindningen av fornyelsebar energi 48  76% 34 64%
4 Stotta kommunal kompetens i energifragor 26 41% 3 6%
5  Bidra till kad attraktivitet for regionen 20 32% 9 17%
6  Trygga energiforsorjningen 33 52% 20 38%
7  Anvinda lokalt producerad energi 31 49% 17 32%
8  Undvikande av anldggningskontroverser vid investeringar 0 0% 1 2%
9  Paverkan pa utvecklingen av energisystemet 18 29% 12 23%
10 Erbjuda energiradgivning 12 19% 3 6%
11 Erbjuda utbildning till skolelever 3 5% 1 2%
12 Kompetens for att erbjuda energieffektiviseringar 11 17% 3 6%
13  Erbjuda lagre priser 28 44% 20 38%
Bidra till samordningsvinster med andra kommunal verksamhet sdsom sophantering,
14 bredband, planldggning av nya omraden, vatten och avlopp etc.) 21 33% 15 28%
15  Verka for samarbete med universitet och hdgskola genom t ex forskning 9 14% 5 9%
16  Ger ett lokalt perspektiv i energidebatten 12 19% 6 11%
17 Verka for att utnyttja spillvirme 17 27% 6 11%
18 Annat... 1 2% 0 0%
Totalt 366 581% 176 332%

Om vi studerar svaren angivna av KSO sa finner vi, kanske inte s forvénande, att
nistan samliga KSO anger att lokala miljoforbdttringar (81%) och anvdndningen av
fornyelsebar energi (76%) ar bolagens viktigaste bidragen till samhéllsnyttan. De
regionala och nationella bidragen till miljéforbdttring anses inte alls lika tongivande
(40 procent for KSO och 21 procent for BSO).

Karakteristiskt for svaren frdn KSO é&r att de anser att bolagen bidrar till samhéllsnyttan
inom en rad omrdden; ndstan sex stycken bidrag har angivits 1 genomsnitt.
Svarsfrekvenserna for de Ovriga svarsalternativen dr spridda Over ett storre antal
svarsalternativ. De alternativ som ungefdr hélften av KSO ser som tongivande &r
knutna till en tryggad energiforsérjning och lokalt producerad energi. Samhéllsnyttan
fran de ldgre prisnivder dr det endast fyra av tio KSO och BSO som anger. Det kan
tolkas som att det finns relativt sett fler respondenter som anser att fragan har ett viktigt
strategiskt virde (se resultaten 1 Tabell 2-1) som inte utnyttjas fullt.

Om vi studerar svaren som angavs av BSO framtréder en relativt likartad bild vilket
indikerar inte bara att det finns en betydande samsyn i frdgan utan dven att denna fraga
ar medvetandegjord for styrelseordforanden i en betydande andel av bolagen. Det finns
dock nagra skillnader som é&r virda att diskutera. Det uppenbart att BSO inte i1 lika hog
utstrickning prioriterar samhillsnytta som har en tydlig koppling till den kommunal
kompetensen i olika fragor, sdsom stéttandet av kommunal kompetens i energifrdagor,
erbjuda energiradgivning, samt kompetens for energieffektiviseringar. Diremot ser
relativt sett en stor andel av BSO vérdet i att samarbete med annan kommunal
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verksamhet for att uppnd samordningsvinster. Det kan tolkas som att BSO i storre
utstrdckning ser samhéllsnyttan i energibolagsverksamheten utifrdn ett affarsméssigt
perspektiv.

Négot som inledningsvis kan forefalla ndgot forvdnande &r att det inte dr en sérskilt
stor andel av vare sig KSO eller BSO att padverkan pa utvecklingen av energisystemet
ar ett tongivande samhéllsbidrag for energibolaget. Det skulle kunna indikera att
energisystemets utformning inte har nagot samhéllsviarde i1 sig utan, i likhet med
resultaten 1 2.1.2 ovan, dr det den kommunala dgaren mdjlighet till en indirekt
paverkan pd energisystemets utformning som virdesitts, t ex genom en forbattrad lokal
miljo eller ldgre priser. Den relativt sett laga svarsfrekvensen for svarsalternativet,
givet den hoga andelen respondenter som angivit pdverkan pd energisystemets

utformning som ett viktigt motiv for 4gandet, kan darfor anses vara relativt naturlig.

Ovan kunde vi konstatera att sdvial KSO som BSO angivit ett flertal tongivande bidrag
till samhillsnyttan. Aven om bada grupperna anger flera olika typer med ungefir
liknande aggregerad fordelning (atminstone avseende de mest frekvent angivna), sd
innebédr det pa sammantaget att bilden av verksamheternas samhéllsbidrag maste skilja
sig at ganska markant. KSO anger i genomsnitt ndrmare sex olika typer av tongivande
bidrag medan BSO endast anger nédgot fler dn tre 1 genomsnitt. Detta &r en betydande
skillnad som kan ha konsekvenser for t ex uppfattningen om hur tillfredsstéllande detta
bidrag &r. 1 genomsnitt tvingas en ordférande i1 kommunstyrelsen beddma
samhéllsbidraget i fler dimensioner och det borde rimligen vara svérare att uppfatta det
totala bidraget som tillfredsstdllande &n for bolagsstyrelsens ordforande som i
genomsnitt endast behdver bedoma bidraget i1 tre dimensioner. Av svaren pa just denna
friga framgar att bada dessa grupper i stor dr ndjda och anser att samhallsbidraget ar
tillfredsstdllande Hela 92 procent av KSO och 98 procent av BSO anser att bidraget ar
tillfredsstdllande. Skillnaden avseende antalet omraden som de bada grupperna anger
som tongivande betyder sédledes vildigt lite for gruppernas ndjdhet med bolagens
samhillsbidrag. Avslutningsvis kan vi dven konstatera att givet de motiv som anges
som dominerande for dgandet och det sétt varmed dgarna bedriver sin dgarstyrning, sa
maste de kommunala energibolagen i stort anses uppfylla de krav pa samhillsnytta
som stdlls pa den.

Sammanfattningsvis tecknar ovanstdende en bild av dgare som har andra &n
ekonomiska motiv for sitt 4gande, som utdvar sitt dgarskap genom att synliggéra andra
an ekonomiska perspektiv och slutligen ar fullt tillfredsstidlld med de ickeekonomiska
bidrag som detta dgande ger.
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Ovanstdende slutsatser kan naturligtvis tolkas som att de ekonomiska aspekterna av att
dga ett energibolag har en vildigt underordnad roll. Det ar ett vdlként faktum att en
“kommunal logik” inte alltid foljer en affarsméssig sddan. Som en grundregel styrs
kapital 1 det privata néringslivet till de verksamheter som har hogst ekonomisk
forrantning. I offentligt 4gda verksamheter &dr detta langt ifran sjélklart. Det &r tvdrt om
ofta sa att “Iénsamma” omraden finansierar omraden med svag ekonomi. Aven bolag
paverkas av de politiska stromningar som &dr tongivande i kommunen. En viktig
utgangspunkt for ett kommunalt &gt bolag borde dock vara att dgaren i ndgon man
lyckas balansera affarsmissiga och virdegrundade krav péd bolaget. En séddan balans
forefaller dock de flesta dgarna strdva efter. P4 fragan om hur ekonomiska krav och
krav pa samhéllsnytta 1 allménhet prioriteras av bolagets dgare sd visar resultaten att
dgarna 1 de flesta fall forsoker uppna en balans mellan dessa. Hela tvé tredjedelar av
bolagen hamnar bland de tre mittersta svarsalternativen dd fragan stills till BSO och
VD.

Tabell 2-4 Prioriteringar mellan ekonomiska och samhiilleliga krav

Kommunalt dgda energibolag madste hantera balansen mellan ekonomiska krav och

krav pa samhdllsnytta. Vilken dr din bedomning av hur dessa krav i allmdinhet BSO VD
prioriteras av bolagets dgare? n=52 n=51
Ekonomiska krav prioriteras mycket hogt 2 4% 4 8%

5 10% 4 8%
9 17% 14 27%
17 33% 9 18%
9 17% 11 22%
8 15% 9 18%
2

Krav pd samhéllsnytta prioriteras mycket hogt 4% 0 0%

Resultaten visar ocksa att den resterande tredjedelen dr ungefar jamt fordelad mellan
respektive tvd ytteralternativ. Det finns siledes ett mindre antal kommuner som
antingen starkt prioriterar kraven pd samhéllsnytta eller kraven pd lonsamhet. Att
majoriteten bolags dgare forefaller striva efter en balans indikerar att de ekonomiska
kraven inte spelar den véldigt underordnad roll som resultaten i Tabell 2-1 skulle

kunna tyda pé.

Ett ytterligare perspektiv pa hur viktigt samhéllsbidraget &r for bolagens dgare ges
genom att KSO ombads ta stillning till tre typstrategier'> som var och en anger olika
verksamhetsinriktningar (se Tabell 2-5). Den forsta kan sédgas stélla produktmarknaden
1 fokus medan den andra istillet fokuserar faktormarknaden. Bada kan ségas vara tva
klassiska végar att skapa konkurrenskraft och dirigenom aktiedgarvirde uttryckt i
monetéra termer. Den andra strategin lagger dock ett storre fokus pa laga priser vilket i

' Indelningen har anvints tidigare av Collin (2001).
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ett kommunalt sammanhang skulle kunna innebéra ett ndgot mindre fokus pé att skapa
aktiedgarvirde i monetira termer. Den tredje typstrategin tar utgdngspunkt i vérdet for
samhdllet 1 stort och ser konkurrenskraft och aktiedgarvéirde snarare restriktioner dn
som ett mal 1 sig.

Tabell 2-5 Typstrategier for kommunala energibolag

KSO
Ange vilket av nedanstdende pastaenden som bdst beskriver era mal med energibolaget. n=63
Konkurrera med andra verksamheter och erbjuda béttre produkter &n konkurrenterna 14 22%
Rationalisera och dérigenom erbjuda produkter billigare dn konkurrenterna 17 27%
Sambhillsforbéttra genom att erbjuda produkter sé att externaliteter beaktas 32 51%

Resultaten i tabellen ovan visar att fokus for majoriteten av bolagens dgare skiljer sig
frdn vad som vore att vdnta av vanliga affarsdrivande bolag. Studerar vi resultatet
uppdelat med avseende pa storlek sd finner vi att gruppen stora bolag har en mindre
andel (33 %) respondenter som anser att malet med bolagets verksamhet att beakta
externaliteter i erbjudna produkter. Det finns saledes ett visst storlekssamband 1 svaren
for denna fréga.

Aven om resultaten visar att verksamheternas samhilleliga konsekvenser betonas si
innebdr det inte att ekonomisk fundamenta blir betydelselos. Det ar viktigt att
understryka att samhélleliga och ekonomiska krav maste samexistera. D& VD och
bolagets  styrelseordféoranden = ombads kommentera hur de anser att
dgarrepresentanterna i allménhet prioriterar mellan ekonomiska krav och krav pé

samhéllsnytta sd framtréder just bilden av att dessa krav i allménhet samexisterar.

Ett sétt att illustrera hur denna balans verkligen praktiseras dr genom bolagets motiv till
att genomfora investeringar. VD fick ta stéllning till ett antal motiv av savil
ekonomisk, virdegrundad och driftsfunktionell karaktir (se Tabell 2-6).'"° Av de
svarsalternativ som gavs forefaller de ekonomiska motiven vara dominerande. Ett 6kat
vdarmeunderlag, vinster fran kraftforsdljning och erhdllna elcertifikat ér alla
ekonomiska argument.

' Indelningen i ekonomiska, virdegrundade och driftsfunktionella motiv for investeringar utgor ett
forsokt till att finna en teoretiskt grundad indelning av investeringsmotiv. Se Sandoff (2002), for en
beskrivning av detta ramverk.
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Tabell 2-6 Troligaste motiven for investeringar i energiproduktion

Vilka dr de troligaste anledningarna till att ni genomfor investeringar i

energiproduktionen under de ndrmaste fem dren? VD
(Kryssa i ett eller flera alternativ) n=351
Okat virmeunderlag 39 76%
Mojlighet till vinster fran kraftforsdljning 26 51%
Virdet av erhéllna elcertifikat 24 47%
Virdet av erhallna utsléppsratter 8 16%
Behov av okad kapacitetsreserv 13 25%
Behov av att effektivisera produktionen 16 31%
Behov av att byta ut gammal anléggning 25 49%
Miljoforbéttringar 20 39%
Okad flexibilitet 8 16%
Hog soliditet 0 0%
Kundkrav 2 4%
Onskemal fran dgaren 1 2%
Annat. .. 2 4%

Bland motiven som skulle kunna anses ha en samhéllelig tyngdpunkt ingér naturligtivs
miljoforbdttringar men @ven 1 viss utstrackning ékat virmeunderlag. Bdda dessa har
angivits som trolig anledning till investering av en icke forsumbar andel respondenter.
Driftsfunktionella motiv sdsom ékad kapacitetsreserv, effektivisera anldggningar och
byta ut gamla anldggningar har dven de en betydande andel respondenter angivit som
troliga motiv. Sammantaget visar oversikten av troliga investeringsmotiv att det ar
manga motiv som kan rdknas bli betydelsefulla for framtida fo6rdndringar av
energisystemet. Balansen mellan samhélleliga och affarsmédssiga intressen méste dven

beakta behovet av driftsfunktionella motiv.

Bland de minst populdra svarsalternativen (<10 %) aterfinns virmepumpsforsiljning,
dga delar 1 gas/oljebolag, dga skog samt svarsalternativet att inte vilja ga in i ndgon av
dessa verksamheter. I genomsnitt anger BSO drygt tre verksamhetsomraden medan VD
anger drygt fyra. Sa generellt sett dr bolagens styrelseordforande ndgot mer restriktiva i
sin syn pé ytterligare verksamhetsomraden.

2.1.4 Vad ett energibolag kan syssla med

Ett kommunalt dgande dr som visats starkt kopplat till den politiska arenan i
kommunen. Inriktningen pd energibolagsverksamheten dr dérfor starkt beroende av
vad som anses vara politisk motiverat eller d&tminstone politiskt acceptabelt. Genom
kunskap om vad ett kommunalt energibolag kan syssla med fir vi inte bara
indikationer pd mdjlig framtida verksamhetsinriktning utan framforallt fordjupad
kunskap om hur dgaren ser pa energiverksamhetens kompetensomraden. Ett omrade
dir den kommunala kompetensen kan ségas ha utdkats &r kommunernas mojligheter att
bedriva verksamhet utanfor den egna kommungransen. Genom foréndringar i samband

med reformeringen av elmarknaden 1996 sé 6kade dessa mdjligheter kraftigt da kravet
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pa direkt nytta for kommuninvanarna forsvann. Det dr sdledes fullt mdjligt att numera
dga och/eller driva produktionsanliggningar i andra kommuner. Aven om denna
mojlighet foreligger dr det inte sdkert att det ligger 1 linje med de kommunala dgarnas
uppfattningar i1 frdgan. For att undersoka hur denna fordndring tagits emot av
agarrepresentanterna stilldes fragan om det skulle vara mojligt for energibolaget att,
om det var affdrsmdssigt motiverat, fa bedriva verksamhet utanfér den egna
kommungrdnsen. Resultaten visar att tre av tio KSO (29 %) ansag att det inte skulle
mojligt, medan en majoritet av respondenterna (62 %) ansdg att det skulle vara mgjligt.
Resterande 10 procent av respondenterna uppgav sig sakna uppfattning.'” Det torde
saledes vara fullt mdjligt i de flesta kommuner att dgna sig &r verksamheter som har en

affarsmassig nirhet utan en geografisk koppling.

Om vi mera i detalj studerar vilka dessa angrinsande verksamhetsomraden som i
princip skulle kunna vara mdjliga att engagera sig i om det var affarsmdssigt
motiverat, sa kan vi konstatera att det finns ett stort antal sidana narliggande omraden.
(se Tabell 2-7 for en Oversikt av svarsalternativen). Eftersom det inte kan ansas vara
sjalvklart att KSO vare sig borde (m.a.p. organisatorisk rollférdelning) eller kan (m.a.p.
mojlighet till teknisk och affarsmissig insyn) sa stélldes frdgan endast till BSO och
VD. Sammantaget visar resultatet att det finns ett betydande intresse av att bredda
verksamheten. I genomsnitt anger BSO drygt tre nya verksamhetsomraden medan VD
anger drygt fyra. Generellt sett &r bolagens styrelseordforande ndgot mer restriktiva i
sin syn pé ytterligare verksamhetsomraden. Det skulle kunna forklaras med den storre
ndrhet till politiken som styrelseordféranden har.

Granskas resultaten 1 Tabell 2-7 nedan, sd finner vi att det framforallt ar
energieffektivisering och tillhandahallande av bredband som attraherar flest
respondenter. Aven om hilften eller fler av respondenterna i bada grupperna ser detta
som mojliga affirsomraden sd dr det inte ett resultat som &r speciellt anméarkningsvért
d& ménga av energibolagen redan i dagsldget bedriver dessa verksamheter. Inte heller
bland de affirsomraden som é&r relativt vél representerade (20 % tom 50 %) sa ingér
nigra direkta Overraskningar. I denna grupp aterfinns energisystemlosningar,
produktion utanfor nuvarande verksamhetsomrade, avfallshantering, fOrsdljning av
viarmevixlare och energirelaterat bredbandsinnehdll. Det dr forst 1 nédsta grupp (10 %
tom 20 %) som de mer i1 dagsliget mindre forekommande och kanske mer
kontroversiella forslagen finns med, sdsom torkning av biobrinsle, pelletstillverkning,

7 Motsvarande andelar for BSO var att 26 procent inte ansig det var mojligt for bolaget att bedriva

verksamhet utanfér kommungransen. 14 procent visste ¢j.
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pelletsforsdljning, inomhusmiljolosningar, ansvara for icke energirelaterat
bredbandsinnehéll och konsulttjdnster i kommunal energiplanering.

Tabell 2-7 Madjliga affirsomraden

Om det dr affdrsmdssigt motiverat vilka av nedanstaende verksamheter skulle du i

princip se som maojliga for ert energibolag att engagera sig i? BSO VD

(Kryssa i ett eller flera alternativ) n=51 n=53
1 Virmepumpsforsiljning 3 6% 5 10%
2 Forsiljning av virmevixlare kopplade till fjarrvirmesystem 16 30% 18 35%
3 Torkning av biobrénsle 4 8% 10 20%
4 Pelletsforsdljning 7 13% 9 18%
5 Pelletstillverkning 8 15% 5 10%
6  Inomhusmilj6losningar 7 13% 10 20%
7  Energieffektiviseringar 27 51% 34 67%
8  Energisystemlosningar 16 30% 24 47%
9  Aga produktionskapacitet utanfor verksamhetsomréadet 20 38% 21 41%
10 Aga delar i gas/oljebolag 2 4% 1 2%
11 Aga skog 2 4% 1 2%
12 Aga delar i pelletstillverkning 6 11% 8 16%
13 Aga bredband 27 51% 30 59%
14 Ansvara for energirelaterat bredbandsinnehall (t ex klimatovervakning) 10 19% 22 43%
15 Ansvara for icke energirelaterat bredbandsinnehall (t ex tv) 6 11% 12 24%
16 Erbjuda konsulttjénster i kommunal miljoplanering 9 17% 5 10%
17 Avfallshantering 16 30% 14 27%
18 Inget av ovanstéende alternativ 4 8% 1 2%

Totalt 186 350% 229 449%

Bland de minst populdra svarsalternativen (<10 %) aterfinns virmepumpsforsiljning,
dga delar 1 gas/oljebolag, dga skog samt svarsalternativet att inte vilja ga in 1 ndgon av

dessa verksambheter.

Aven om resultatet ovan inte #r direkt uppseendevickande, de flesta
verksamhetsomradena forekommer redan 1 dagslédget i1 flera bolag, sa ger det 4nda en
indikation pd att svenska kommunalidgda energibolag har ett relativt brett intresse av att
bredda sina verksamheter om det anses affarsméssigt motiverat. D& de mest populdra
alternativen utgdras av verksamheter som redan i dagsldget bedrivs av kommunala
energibolag, sa torde en 6kad bredd i de flesta fall inte utgéra nadgon storre forandring
av dagens definitioner av den kommunala kompetensen.

Intressant dr det dnd& att notera att energieffektiviseringar utgér det vanligast angivna
alternativet. Detta kan utgoéra ett exempel pa den problematik som kan upptridda da
kommunala bolag onskar bredda sin verksamhet. I en tid som formas av ett stort
forandringstryck vad géller det stationdra energisystemet sa dr de kommunala energi-
bolagen en viktig kraft for 6kad miljomassig hallbarhet. I denna tid kan de relativt
nyligen bildade kommunala energibolagen fortfarande sigas soka sin identitet och om
ritt forutsattningar finns bidra positivt till denna utveckling. Av resultaten fram-
kommer att det finns ett utbrett intresse for att engagera sig i energieffektiviserings-
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verksamhet. Detta verksamhetsomrade skulle kunna utgora ett viktigt komplement for
att ytterligare fOrstirka bolagens och branschens miljoengagemang. En sédan
breddning skulle dven kunna séigas ligga i linje med och t.o.m. forutséttas i
Energieffektiviseringsutredningen dir den offentliga sektorn skall utgora ett foredome
(SOU 2008:25). Aven om en sadan utveckling skulle vara till gagn for
omstdllningsarbetet sa kan konkurrensrittsliga aspekter utgora ett hinder. Kommunala
energibolag har fran tid till annan adragit sig betydande kritik sévél fran det privata
niringslivet som fran konkurrensverket da satsningar inom dessa bolag ansets
konkurrera med privata initiativ och darfér borde avskiljas frén sitt kommunala
dgande. Aven om energieffektiviseringsutredningen uppmuntrar till konkurrensméssigt
satta priser sa kan det finnas oklarheter om det adr forenligt med t ex samverkan inom
branschen for att utveckla gemensamma metoder, verktyg och standards? Da
branschens aktorer 1 stora stycken inte dr varandras konkurrenter sa kan rétt utnyttjad
samverkan utgora en viktig drivkraft for att sprida intresset och medvetenheten om
denna typ av verksamhet samtidigt som det skulle kunna utgdéra en mycket kraftfull
konkurrensfordel.

Aven inom andra omriden sésom t ex biobrinsleproduktion eller teknikutveckling
torde denna situation missgynna och delvis motarbeta energiforetagens intresse och
mojligheter att agera inom omraden som skulle gagna omstéllningsarbetet. Frigan om
dgarstyrningens betydelse torde vara av avgorande Hér torde en aktiv och kompetent
dgarstyrning vara avgorande for utvecklingen av de kommunala energibolagens
framtida verksamhetsportfol] och 1 forlingningen &dven av den kommunala
energibolagsidentiteten.

2.1.5 Politiska forutsiattningar for energibolagens dgande

De motiv for sitt dgande som dgarrepresentanterna uttryckte dr rimligtvis kopplat till
den politik som de oOnskar driva. Vi ser av svarsmaterialet att det finns en stor
Overensstimmelse mellan politisk majoritet 1 kommunfullméktige och den
partipolitiska tillhorigheten hos energibolagets styrelseordférande. I sjuttio procent av
kommunerna som besvarat enkidten finns Socialdemokratiska partiet med 1 den
politiska majoriteten och i samtliga dessa kommuner finns en Socialdemokratisk
ordférande i kommunstyrelsen.'® T de resterande trettio procenten av kommunerna som
har en borgerlig majoritet kom kommunstyrelsens ordforande frdn i1 huvudsak
Moderaterna (60 %) och Centerpartiet (32 %). Studerar vi den partipolitiska fargen
hos energibolagens styrelseordforande sa finner vi att 63 procent dr Socialdemokrater,

'8 1 endast elva kommuner hade Socialdemokraterna ensam majoritet.
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13 procent Centerpartister och 10 procent Moderater. Endast 2 kommuner (4 %) har en
partipolitiskt obunden styrelseordforande. Bland de 33 kommuner (52 %) dir bade
kommunstyrelsens och bolagets styrelseordférande besvarat enkédten hade 22 stycken
(67 %) en socialdemokratisk ordférande 1 kommunstyrelsen och 1 20 av var dven
ordforande 1 energibolagets styrelse en Socialdemokrat. Ovanstaende indikerar att det
finns en stark koppling mellan politiska drivkrafter och kontroll och inflytande 6ver
kommunala energibolag.

Det forefaller 4ven som energibolaget spelar en viktig roll 1 de flesta kommuner for att
forverkliga politiska ambitioner inom energi- och miljdomradet. Hela nio av tio (KSO)
ansag att det kommunala dgandet de kommande tio dren har betydelse for att realisera
de energi- och miljoplaner som finns i kommunen. Drygt tva tredjedelar (68 %) menar
t.o.m. att 4gandet har stor eller mycket betydelse for de planer som ligger.

Mer specifikt anser 95 procent av KSO att det dr viktigt eller mycket viktigt att
kommunen genom sitt dgande av energibolaget arbetar aktivt for att styra utvecklingen
av energisystemet i en miljoméssigt hallbar riktning. Vidare anser néstan samtliga
(94 %) att energibolagets investeringar dr viktiga eller mycket viktiga for den totala
miljosituationen 1 kommunen.

Mot bakgrund av det politiskt landskap som priaglar dgandet 1 dessa bolag sa ar det inte
forvanande att energibolagens legitimitet som kommunala bolag bedoms som hog eller
mycket hog av hela étta av tio KSO.

Legitimiteten 1 dgandet torde inte vara bedomas utifrdin kommande utmaningar,
paverkansmojligheter och bolagens samhallsbidrag, utan dven utifran jimforelse med
andra kommunala bolag. Legitimheten 1 4gandet kan ségas vara relativ 6vriga bolag i
portféljen. De undersokta energibolagen kan i nagon mening sdgas verka pa en lokal
marknad for kommunala bolag. Vid en flyktig jimforelse mellan olika typer av
kommunala bolag forefaller dock energibolag sté sig vil i den konkurrensen.

Kommunstyrelsens ordférande ombads rangordna de tre viktigaste bolagen att dga ur
ett kommunpolitiskt perspektiv. I frdgan, som var en 6ppen fraga, efterlystes bolagens
verksamhetsomraden. Av resultaten i

Tabell 2-8 nedan framtrider tydligt att energibolagen, tillsammans med de kommunala
bostadsbolagen, intar en titposition bland de viktigaste kommunala bolagen.
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Tabell 2-8 De tre viktigaste verksamhetsomradena for en kommun att éiga bolag i

Rangordning enligt KSO av viktigaste verksamhetsomraden ur ett kommunpolitiskt perspektiv

for en kommun att dga bolag i. (n=63) l:a 2:a 3:e  Total
Bostéader 29 19 5 53
Kommersiella lokaler 4 5 9 18
Energi 21 26 9 56
Naringslivsutveckling 2 2 4
Hamn 1 1 1 3
Renhéllning 2 6 8
VA 1 1 2
Turist 4 4
Kompetensutveckling 0
Matbolag 1 1
Bredbandsbolag 1 2 3
Foretagshalsovard 1
Parkeringsbolag 1 1
Trafikbolag 1 1
Inga 5 5
Total 63 55 42 160

Fem av KSO svarade att det inte var nddvindigt ur ett kommunalpolitiskt perspektiv
att dga ndgra kommunala bolag.

Sammantaget forefaller rddande politiska forutsittningar hogst stabila savdl i en
absolut som 1 en relativ mening. Energibolagen, som trots ett drygt artionde av
avregleringar och krav pé affarsmissig forfining, forefaller vara djupt inbdddade i en
kommunal agenda.

Trots detta sa ifragasdtts det kommunala dgandet fran tid till annan. I hela 40 procent
av kommunerna (26 stycken) har det under de senaste fem &ren forts seridsa
diskussioner om att sdlja bolaget. Genom att studera de argument som
kommunstyrelsens ordférande angivit som tongivande sa kan ytterligare kunskap om
dgandets politiska forutséttningar erhallas.

P& frdgan vilka huvudargument som anfordes for att sélja energibolaget i dessa 26
kommuner si var ekonomiska argument (svarsalternativ 6, och 8 i Tabell 2-9) nigot
vanligare &n ideologiska argument (svarsalternativ 1 och 2). Studeras svarens
fordelning mera i detalj s& framkommer en viss uppdelning mellan dessa tva
svarsalternativ 1 det bakomliggande svarsmaterialet. Négot tillspetsat kan ségas att
antingen har en diskussion om forséljningen drivits av en dnskan om béttre avkastning
eller av rent ideologiska skal.
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Tabell 2-9 Argument for forséiljning

Vad var huvudargumenten for att sdlja? KSO
(Kryssa i ett eller flera alternativ.) n=26
1 Ideologiska motiv; att inte verka pa en konkurrensutsatt marknad 10 38%
2 Ideologiska motiv; att inte blanda ekonomiska och politiska intressen 7 27%
3 Kommunalt huvudmannaskap ger otydlig och instabil styrning av verksamheten 2 8%
4 For stor risk for att verksamheten skall ga med forlust 1 4%
Viktigt att sdlja nu da I6nsamheten antas ga ner framover (hardare konkurrens och allt storre aktérer med
5 krympande marginaler som f6ljd) 5 19%
6  Andra kommunala investeringar behover finansieras 9 54%
7  Lan och andra skulder behover regleras 6 23%
8  Frigjort kapital kan placeras till en hogre avkastning 12 46%
9  Annat... 0 0%

Eftersom samtliga tillfrdgade kommunerna adnda tillslut valde att behalla sina
energibolag sd dr de huvudargument som anvéndes mot en forséljning viktiga dé de,
kan man formoda, var avgorande for att tillslut behalla bolaget. Motivet till (fortsatt)
dgande blev 1 dessa kommuner mycket tydligt uttalat. Resultaten i Tabell 2-10 visar att
det helt klart dominerande skélet till ett fortsatt dgande var den samhéllsnytta som
paverkan pé energisystemets utformning och den lokala miljon utgjorde.

Tabell 2-10 Argument for att behalla

Vad var huvudargumenten for att behalla? KSO

(Kryssa i ett eller flera alternativ.) n=26
1 Bittre avkastning fran energibolag @n de placeringar som forsiljningsintékten skulle kunna investeras i 5 19%
2 Lagrerisk i dgandet 4n i de placeringar som skulle kunna gjorts 2 8%
3 Stabila kassafloden frdn dgandet av ett energibolag 3 12%
4 Samhillsnytta (mojligheten att pdverka framtida utformningen av energisystemet) 20 77%
5 Samhallsnytta (mojligheten att paverka den lokala miljon) 19  73%
6 Integrationen med andra verksamheter (va, avfall etc) 3 12%
7  Annat... 4 15%

De i1 huvudsak ekonomiskt dominerande forsdljningsargumenten med en dnskan om
béttre avkastning bemottes i stort sett i samtliga fall med argument om é&gandets
samhéllsnytta. Studeras de bakomliggande svarsalternativen sa finner vi att de relativt
f4 respondenter som angivit ekonomiska argument (svarsalternativ 1,2 och 3) for att
behélla dgandet av energibolaget, har gjort detta som ett komplement till argument om

samhdllsnytta (svarsalternativ 4 och 5).

Sammantaget ger den stora betydelse som samhéllsnyttan spelar nér dgandet stélls pa
sin spets en mycket tydlig indikation pad den unika situation som kommunalt dgda
energibolag befinner sig i. Resultaten visar med all onskvird tydlighet att motiven till
det kommunala dgandet i forsta hand ar vardegrundade. Detta kan sdgas ligga helt i
linje med kommunallagens krav pa att verksamheten skall béras upp av ett allméant

sambhdlleligt intresse dér vinst inte dr det priméra.
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2.1.6 Energibolagets avtryck i den kommunala politiken

Resultaten ovan pekar pd vikten av virdegrundad &dgarstyrning i de kommunala
energibolagen. Men dgandet av ett energibolag har dven mojlighet att pdverka den
kommunala politiken inom en rad omréden. Det forefaller rimligt att anta att det finns
stora vinster med att ldta den kommunala verksamhetens vérderingar och prioriteringar
paverkas av det arbete som bedrivs inom ramen for energibolaget. Miljoargument i
olika former framstod 1 Tabell 2-1 utgéra ett av de viktigaste motiven till d4gandet.
Miljéomradet dr samtidigt ett omrade som pa senare tid visats ett allt storre kommunalt
intresse. Det torde saledes finnas stora mojligheter att ta tillvara energibolagets
utmaningar, resurser och kompetens for att ytterligare stirka det kommunala arbetet 1

fragan.

P& fragan i vilken utstrdckning KSO anser att miljofrdgorna prioriteras i det
kommunala arbetet som helhet sa svarar ndstan tre av fyra att milj6fragorna prioriteras
i stor eller mycket stor utstrickning. En annan indikation pd kommunernas
miljointresse erholls i fragan om hur vilinformerad KSO ansdg sig vara avseende den
miljobelastning som kommunens ledningsburna energisystem ger upphov till. Endast i
tre kommuner (5 %) anser ordforanden att denne inte &r vélinformerad om den
miljobelastning som kommunens ledningsburna energisystem ger upphov till. Vidare
anser hela 95 procent av KSO att det ar viktigt eller mycket viktigt att kommunen,
genom bl.a. sitt dgande av energibolaget, arbetar aktivt for att styra utvecklingen av
energisystemet i en hdllbar riktning. Nastan samtliga respondenter (93 %) anser att
energibolagets investeringar dr viktiga eller mycket viktiga for den totala
miljosituationen i kommunen och en lika stor andel anser att de dr vilinformerade om
de mojligheter som star tillbuds for energibolaget att bidra till en mer hallbar

energiproduktion.

Sammantaget forefaller energibolagets verksamhet kunna gora ett betydande avtryck i
den kommunala politiken. Samtidigt svarar hélften av KSO att det endast dr nagra
enstaka drenden som leder till en bredare politisk diskussion i kommunen. En tredjedel
av respondenterna anger att det dr farre dn ett sddant drende per ar som leder till en
bredare diskussion. Detta kan indikera att det sdllan dr meningsskiljaktigheter avseende
energibolagets verksamhetsinriktning, eller att diskussionen inte bedoms ha ett
allmédnkommunalt intresse och dérfor fors i en trdngre krets. En annan omstindighet
som reser fragor om den roll som energibolaget spelar i den kommunala politiken &r
hur dgandet anvinds for att stirka den kommunala identiteten. Endast 16 procent av
KSO anger att de i stor utstrickning anviander energibolaget for detta syfte trots att
miljon framstdr som mycket hogt prioriterat pd de allra flesta kommunpolitiska
agendor, att kommunledningen anser att energibolagens verksamhet har en stor
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paverkan péd den lokala miljon och energibolag utgér det bolag som KSO i allmdnhet
anser vara viktigast att dga. Nérmare var tredje kommun anvéinder inte alls
energibolaget eller endast i ringa utstrickning som en strategisk resurs 1 det
kommunala identitetsskapandet. I detta sammanhang forefaller det finnas stora viarden
att aktivera.

Sammantaget tecknar detta en bild av en bristande aterkoppling av energibolagets
verksamhet gentemot det politiska planet. Forutom att anvidnda energibolaget som
resurs for att stirka den kommunala identiteten i1 framforallt miljofragor torde det
finnas stora mojligheter att béttre ta tillvara och integrera energibolagets utmaningar,

resurser och kompetens.

2.2 Agarstyrningens utformning och innehdll

I resultatkapitlets andra avsnitt kartliggs hur dgandet paverkar bolagets verksamhet,
sammansdttning och kompetens i energibolagens styrelser, forutsdttningar for samsyn

i viktiga fragor samt dgarnas krav pd verksamheten.
2.2.1 Det kommunala ligandets paverkan pa bolagen

For att skapa forstdelse for pa vilka sidtt det kommunala &dgandet péverkar
energibolagens verksamhet och inriktning sa behdver vi mera i detalj studera
dgarstyrningens praktik. Agarrepresentanternas upplever att man aktivt paverkar
verksamhetens inriktning och att man i allménhet &r tillfreds med det resultat som
uppnas. Inte s forvdnande anser da drygt dtta av tio av dgarrepresentanter att det ar
viktigt eller mycket viktigt att figa ett energibolag. Aven framdver anser man 4gandet
ar av avgorande betydelse. Ndrmare sju av tio anser att betydelsen av dgandet de
kommande tio dren kommer att vara stort eller mycket stort, givet de energi- och
miljoplaner som finns i kommunen. Agarinflytandet bedéms séledes vara béde
nddvindigt och betydande nu och i1 framtiden. Men man maste halla i minnet att detta
ar dgarens syn pa situationen. Det ar inte alldeles sjdlvklart att representanter for
bolagens styrelse och ledning anser detsamma. Det finns betydande risker med att inte
ha en samsyn 1 denna frdga. Uppskattas inte de viarden som en kommunal dgare tillfor
bolaget, t ex med avseende pa synen pd viktiga framgangskriterier eller verksamhetens

inriktning, s riskerar den strategiska dialogen att storas.

Resultaten av enkétfragor riktade till bolagens styrelseordférande och VD avseende

deras uppfattning om det kommunala dgandets betydelse for bolagets verksamhets-
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mdssiga utveckling de senaste tio dren visar dock att det offentliga dgandet verkligen
har en stor betydelse. Ndrmare dtta av tio BSO och sex av tio VD anser att det
kommunala &dgandet haft stor eller mycket stor betydelse for bolagets
verksamhetsméssiga utveckling de senaste tio aren. I stort sett ingen anser att
betydelsen varit liten eller mycket liten. Resultaten visar med stor tydlighet att den
dominerande uppfattningen bland fOretrddare for bolagen pa é&gar-, styrelse- och
ledningsniva anser att det kommunala &gandet haft betydelse for verksamhetens
utveckling. Kanske dnnu viktigare &r vad bolagens styrelseordférande och VD anser
om denna betydelse for bolagets framtida utveckling. Glddjande nog forefaller
betydelsen vara minst lika stor &ven avseende de kommande tio gren.'® Resultaten visar
att ungefar atta av tio VD och BSO anser att dgandet kommer att ha en stor eller
mycket stor betydelse. I jimforelse med hur respondenterna svarade avseende
betydelsen de géngna tio aren dr denna andel storre. Det kan séledes antas foreligga en
an storre medvetenhet avseende det kommunala dgandets betydelse for verksamhetens

utveckling de kommande tio aren.

Det finns dock anledning att mera i detalj diskutera dessa forhallande, da det ar mojligt
att inneborden av den betydelse som ett kommunalt 4gande har, skiljer sig 4t mellan de
olika respondentgrupperna. En indikation pé att sd kan vara fallet erhalls da vi studerar
VD:s och BSO:s uppfattningar om vad som &r #ypiskt for styrelsens hantering av
investeringar i bolagets produktions- och distributionssystem, sa framgér att denna
innebord delvis dr olika (se Tabell 2-11 nedan). BSO:s uppfattningar uttrycker i
allménhet ett mer aktivt forhallningssitt fran styrelsens sida, medan VD:s
uppfattningar speglar ett mer passiv forhallningssitt. Exempelvis anser drygt en
fjairdedel av BSO att det ar typiskt for styrelsen att vara padrivande 1 alla sddana
investeringar medan det endast &r en VD som anser detta. Avseende investeringar med
stark samhdllsnytta och miljoforbdttrande investeringar s anser ndgot fler VD
respondenter att styrelsen dr padrivande men skillnaden i uppfattningar géar &nda
kraftigt 1 sir. Ingen VD respondent ansdg att det ar typiskt att styrelsen ligger bakom
forslag till investeringar medan ndarmare var femte BSO ansdg detta. Sarskilt tydligt
blir skillnaden avseende pastdendet att styrelsen tar stdillning till de investeringsforslag
som bolagsledningen presenterar. 1 stort sett samtliga VD respondenter anser att detta

' Fragan riktad till styrelseordférande 16d: Hur stor betydelse har det kommunala dgande de kommande
tio aren, givet de energi- och miljoplaner som finna i kommunen. Fragan till VD 16d: Hur stor
betydelse har det kommunala dgandet de kommande tio &ren, givet de utmaningar som finns for

bolaget.
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ar typiskt for styrelsens hanterande av investeringsdrenden medan motsvarande andel

for BSO var sex av tio.

Tabell 2-11 Typiska karakteristika for styrelsens agerande

Vad anser du vara typiskt for de investeringar i bolagets produktions- VD BSO

och distributionssystem som hanteras av styrelsen? (Kryssa i ett eller flera alternativ) n=51 n=53
1 Styrelsen &r padrivande i alla typer av sadana investeringar 1 2% 15 28%
2 Styrelsen dr padrivande i de investeringar som har stark samhallsnytta 6 2% 13 25%
3 Styrelsen ér padrivande i milj6forbattrande investeringar 5 10% 18 34%
4 Styrelsen tar stdllning till de investeringsforslag som bolagsledningen presenterar 49 96% 30 57%
5  Styrelsen ligger bakom forslag till investeringar 0 0% 9 17%
6  Olika investeringsforslag diskuteras livligt och initierat av styrelseledamoterna 10 20% 21 40%
7  Inget av ovanstidende 0 0% 0 0%

Utifrin VD:arnas perspektiv forefaller inte bolagsstyrelsen inta en speciell aktiv
héllning da det giller att paverka det stationéra energisystemets langsiktiga utveckling
eller dess lokala miljobelastning. En klart mer positiv bild av styrelsernas aktivitet och
initiativforméga i investeringsfragor aterfinns dock hos BSO.

Atervinder vi till frigan om den framtida betydelsen av en kommunal fgare, sa fann vi
ovan att hela atta av tio VD och BSO anség att dgandet kommer att ha stor eller mycket
stor betydelse. Mot bakgrund av de skilda uppfattningar som finns avseende styrelsens
padrivande roll sa torde VD:s uppfattning snarare ligga 1 linje med den indirekta
styrning som forefaller vara den dominerande bland dgarrespondenterna. Vérdet av det
kommunala dgandet ligger sd att sdga bortom direkt paverkan och explicit styrning.
Bolagsstyrelsens ordforande kan ségas inta en ndgot mer aktiv héllning och ser som sin
uppgift att utova mer av direkt paverkan pé foretagets investeringar for att forverkiga
kommunala energi- och miljoplaner.

De skillnader i uppfattning om vad som driver foretagens investeringar &r naturligtvis
problematisk. En mojlig forklaring till att VD och styrelseordforanden uppfattar
styrelsens agerande i investeringsfragor sd olika kan vara att paverkan sker i andra
forum &n 1 bolagsstyrelsen. En mojlighet dr t ex att det etableras formella och/eller
informella kontakter mellan dgarrepresentanter, styrelse och bolagens ledning. Da
denna friga stdlldes till respondenterna visade det sig att sddana kontakter dr vanligast

forekommande.

Nérmare sex av tio VD:ar (59%) uppger att det dr vanligt eller mycket vanligt att
diskutera med kommunstyrelsens ledning infor storre beslut. Endast 14 procent anger
att de dr mycket ovanligt. Aven i de fall di energibolaget ingr i ett kommunalt
koncernbolag s& anger tvé tredjedelar att det &r det vanligt eller mycket vanligt att
diskutera storre beslut med ledningen for detta bolag. Det finns saledes flera

30



mojligheter for kommunledningen att paverka bolagsledningen planer, inte bara direkt

utan dven indirekt genom forvantningar om framtida motes utfall.

Aven kommunstyrelsens ordfrande anser att kontakter med olika bolagsforetridare ér
viktig och vanligt forekommande. Hela nio av tio anger att kontakter med
energibolagets styrelseordforande och VD dr den huvudsakliga kéllan for att informera
sig om bolagets inriktning och framtid. Det dr ocksa s& att i1 stort sett samtliga
kommunstyrelseordféranden (98 procent) anser att det dr mycket viktigt (81 %) eller
viktigt (17 %) att bolagets styrelseordférande informerar kommunstyrelsens ledning
om energibolagets strategiska diskussioner.

Tabell 2-12 Viktigaste kontakterna for KSO med bolagsforetridare

Beskriv dina huvudsakliga/viktigaste kontakter med bolagsforetradare for att informera dig och KSO

diskutera bolagets inriktning och framtid. (Kryssa i ett eller flera alternativ.) n=63
1 Energibolagets styrelseordforande 57 90%
2 Andra ledaméter i energibolagets styrelse 22 35%
3 Energibolagets VD 55 87%
4 Andra foretradare for bolagets ledning, t ex vVD 13 21%
5 Kommunens koncern-VD 21 33%
6  Medlemmar av kommunstyrelsen 17 27%
7  Foretrddare for miljondmnden eller milj6forvaltning 5 8%
8  Andra foretridare for den kommunala forvaltningen 4 6%
9  Annat... 4 6%

Avslutningsvis kan tilldggas att det inte &r lika forvdnande att styrelseordféranden i nio
energibolag av tio anger att de inhdmtar synpunkter fran koncernledningen 1 de fall
foretaget ingar en koncernstruktur och/eller informerar kommunstyrelsens ledning
infor storre beslut. Lika vanligt dr det att bolagets styrelseordférande informerar
koncernledningen och kommunledningen om energibolagets strategier. Sékallade
formoten inom partierna eller inom de politiska grupperingarna infor styrelsemdten

forekommer endast i tre av tio bolag.

Sammantaget visar detta att det finns ett betydande samspel mellan den politiska nivin
och bolagsstyrelsen foretrddare inom i stort sett alla bolag och kommuner med
energibolag. Fragan om styrelsen dr aktiv eller inte kan sdledes vara av mindre
betydelse vad géller att bestimma hur aktivt det kommunala dgarinflytandet egentligen
ar. Helt klart &r att det sker en betydande kommunikation utanfor bolagens styrelserum
som torde ha en mycket stor inverkan pa energibolagets strategiska inriktning. Denna
slutsats stdmmer &dven vidl Overens med den roll som kommunerna ser som
karakteristiskt for sitt dgande. Ovan 1 avsnitt 2.1 sa framkom att kontroll, langsiktighet
och politiskt perspektiv pa verksamheten &dr de attribut som flest KSO-respondenter

anger som karakteristiska for sin dgarroll. Kommunikationen av dessa torde kunna ha
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en ldngtgdende padverkan pd bolagets strategiska inriktning och de forslag till

investeringar som bolagsledningen utarbetar.

2.2.2 Energibolagens styrelser

Aven om mycket av dgarstyrningen i de kommunala energibolagen kommer till uttryck
utanfor styrelsesammantrddena sa utgor dessa inte desto mindre viktiga arenor for
utveckling, kritisk diskussion och beslut. Styrelsernas sammansittning, kompetens och
arbetsformer &r viktiga forutsdttningar for hur ett sddant arbete bedrivs.

For att skapa en inledande bild 6ver syrelsernas verksamhet sé tecknar vi hir nagra av
de attribut som é&r typiska for dessa. Resultaten visar att styrelseordforanden i
allménhet dr en erfaren person som i genomsnitt varit ledamot av styrelsen 1 tio &r. |
genomsnitt har ordférande innehaft sitt ordférandeskap i lite mer an sju ar. I de allra
flesta fall 4r det en man. Endast tio procent av de bolag som ingar i studien hade en
kvinnlig ordférande. Ordforanden har eller har haft flera andra styrelseuppdrag. Sddana
uppdrag utgors vanligtvis av bolagsstyrelser i andra kommunala bolag och politiska
styrelser pa kommunal niva. Tre av tio ordférande har &@ven erfarenheter frin
styrelseuppdrag 1 det privata niringslivet. Sammantaget forefaller 1 allminhet
erfarenheter frdn andra styrelseuppdrag vara gedigna hos BSO, dven om dessa
erfarenheter framst géller forhallanden for kommunala verksamheter. Hela sju av tio
saknar erfarenheter fran det privata naringslivet vilket far anses som ett betydande
tillkortakommande vad géller affarsméssig fragestillningar i denna typ av styrelser.

2.2.3 Forutsittningar for samsyn hos styrelse och ledning

I aktiebolag dér dgande och ledning representeras av olika personer kan det uppkomma
situationer diar malbilder, onskvért agerande och incitamentsstruktur skiljer sig ét. I ett
bolag med stark &dgarstyrning dédr véardegrunden spelar en framtrddande roll som i
kommunala energibolag kan ett sétt att overbrygga dessa skillnader vara att skapa
forutséttningar for en kulturell narhet mellan dessa tvéa grupper. Genom en saddan nirhet
effektiviseras dgarstyrningen. Tva sétt att bedoma fOrutséttningar for en kulturell
nédrhet fangas hér dels av det antal ar som VD varit verksam i bolaget, dels av VDs
tidigare ledningsbefattningar och uppdrag.

I allmédnhet d&r VD:n i de kommunala energibolagen en person som funnits i
organisationen under ldng tid. Den genomsnittliga anstdllningstiden hos
respondenterna i bolaget uppgar till 14 ar och i genomsnitt 9 &r som dess VD. De ar
nagot langre dn for styrelseordféranden.
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Granskas svaren mer i detalj s ser vi att ndrmare sex av tio (57 %) VD:ar har
rekryterats direkt till tjansten som VD, drygt en femtedel (22 %) arbetade fyra ar eller
kortare innan utndmningen och knappt en fjardedel (24 %) arbetade mer &n nio ar
innan detta skedde. Sa nidrmare atta av tio VD:ar i de kommunala bolagen har en
relativt kort period 1 bolagen innan de blev dess VD.

Studerar vi vilka andra ledningsbefattningar som VD innehaft eller 1 vissa fall
fortfarande innehar sa finner vi 1 svarsmaterialet att en fjardedel av respondenterna har
erfarenhet fran att arbeta 1 ledningsgrupp 1 privata bolag (se Tabell 2-13 nedan). En
tredjedel har tidigare erfarenheter fran ledningsgrupper i andra energibolag och en
mindre andel (16 %) har erfarenhet fran andra kommunala bolags ledningsgrupper.
Ungefar hilften (51 %) har erfarenhet frén andra bolagsstyrelser.

Tabell 2-13 VD:s erfarenheter fran andra ledningsbefattningar eller uppdrag

VD

Andra typer av ledningsbefattningar eller uppdrag? (tidigare eller nuvarande) n=351

Ledningsgrupp for borsnoterat bolag eller statligt 7 14%
Ledningsgrupp for onoterat privat bolag med fler 9 18%
Ledningsgrupp for annat energibolag 18 35%
Ledningsgrupp for annat kommunalt bolag 8 16%
Bolagsstyrelse for borsnoterat bolag eller statligt 0 0%
Bolagsstyrelse for onoterat privat bolag med fler 18 35%
Bolagsstyrelse for kommunalt bolag 18 35%
Politiskt tillsatta styrelser pA kommunal niva (ej b 5 10%
Politiskt tillsatta styrelser pa nationell eller interna 0 0%
Inga andra ledningsbefattningar eller uppdrag 9 18%
Totalt 92 180%

Om VD:arna delas in med avseende pa tilltradestidpunkt som VD, sa finner vi att 14 av
15 VD:ar (93 %) som tilltrddde pa 2000-talet rekryterats direkt till tjinsten som VD,
motsvarande andel for de 36 VD:ar som tilltrddde fore ar 2000 &r endast 42 procent.
Rekrytering direkt till VD tjénsten har saledes 6kat pa 2000 talet. Om vi studerar de tva
gruppernas tidigare erfarenheter mera i detalj sd finner vi att de med kortare anstéllning
som VD (de som anstillts efter ar 2000) har drygt hélften (53 %) erfarenheter fran
ledningsgrupper 1 privata bolag. Bland de med ldng anstillningstid (anstdllda fore ar
2000) ér denna andel endast drygt en av tio (14 %). Andelen med erfarenheter frn
ledningsgrupper i andra energibolag dr dven denna mycket olika mellan grupperna.
Drygt hélften (53 %) av de VD:ar med kortare tjdnstgoringstid har sddan erfarenhet
medan motsvarande andel for den andra gruppen ir 27 procent. An stérre skillnader &r
det avseende erfarenheter fran styrelsearbete i1 privata onoterade bolag med fler én tio
anstillda. Dar har tvd tredjedelar (67 %) denna erfarenhet bland de med kortare
tjanstgoringstid medan det endast dr en fjdrdedel med den erfarenheten i den andra
gruppen (24 %). Erfarenheter fran andra kommunala ledningsgrupper eller
bolagsstyrelser ar ungefdr lika vanliga 1 de bada grupperna (ca 15 % och 37 %). Bland
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de VD:ar som har lang tjanstgoringstid dr det en fjardedel som anger att de inte har
nagra av de efterfrigade erfarenheterna, andelen bland de med kortare tjdnstgoringstid
ar endast 7 procent.

Sammantaget forefaller mdjligheterna for en kulturell ndrhet mellan &dgare och
foretagsledning 1 de flesta bolag vara relativt goda d& den genomsnittliga
anstéllningstiden for VD:n dr ldng och en betydande andel av de med kortare
tjdnstgoringstid har erfarenheter fran andra energibolag, kommunala bolag och
bolagsstyrelser i kommunala bolag. Det som kan ségas vara ndgot anmarkningsvart ar
att skillnader i erfarenheter fran det privata niringslivet skiljer sig s& mycket mellan de
som anstéllts efter & 2000 och de som anstéllts fore. Det kan ndrmast ségas vara nagot
av ett paradigmskifte i synen pd VD:s kompetensprofil da den gruppen har en klart mer
utbredd erfarenhet fran privata néringslivet. Det tyder pa att den tidigare utbredda
praktiken att rekrytera VD internt i bolaget i princip helt forsvunnit. I sammanhanget &r
det viért att pdpeka att fenomenet inte startade ar 2000 utan forefaller ha okat i
omfattning allt sedan borjan av 1990 talet.

Sjdlva styrelserna i dessa bolag bestar av 1 genomsnitt av sju personer (ej inkluderat
VD, arbetstagarrepresentanter eller suppleanter) men i praktiken sd utgdrs de allra
flesta styrelserna av antingen fem, sju eller nio personer. Andelen kvinnor dr 1 medeltal
1,3 stycken. Hela fjorton styrelser (27 %) saknar kvinnlig representation, 19 st (37 %)
har endast en kvinna i styrelsen och 13 stycken (25 %) har tva. Resterande styrelser har
tre (3 styrelser) fyra (tva styrelser) och fem (en styrelse) kvinnliga medlemmar. Av
totalt 377 styrelsemedlemmar i de responderande bolagen utgdr 67 stycken kvinnor
(18 %).

Ett sitt att skapa en djupare relation mellan styrelse och bolagsledning &r att utnyttja en
arbetande styrelseordforande. Detta dr dock inget av foretagens som gor.

Att energibolagen é&r starkt kopplade till den kommunala politiken har styrkts tidigare.
Men dven energibolagens styrelser ér intimt ldnkade till politisk tillhdrighet. Hela 83
procent av styrelserna saknar styrelseledamoéter som ér partipolitiskt obundna. I de
bolag dir sadana forekommer dr det 1 genomsnitt 3 stycken per styrelse.

Styrelserna 1 de svenska kommunala energibolagen sammantrdder i genomsnitt 7
ganger per ar och en till tvd av dessa utgdrs av heldagssammantraden.

Generellt sett sa forefaller medlemskapet i energibolagens styrelser vara relativt stabila
over tid vilket gagnar kontinuitet och ansvarstagande medan det kan vara ett hinder for
forandringar av styrelsernas kompetensprofil. I genomsnitt har de tva medlemmar i
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styrelsen som suttit ldangst suttit 11 ar, vilket &r ungefir lika linge som den
genomsnittlige styrelseordforanden suttit i styrelsen. Drygt tta av tio styrelser har tva
medlemmar som suttit mer dn sju ar.

2.2.4 Styrelsemedlemmarnas kompetens

For att en energibolagsstyrelse skall kunna ségas verka affarsméssigt dr det rimligt att
anta att styrelsen bdde besitter allmidn kompetens om forutsittningar for hur foretag
langsiktigt utvecklas och Overlever i konkurrens och mer energibranschrelaterad
kompetens for att kunna gora kvalificerade bedomningar av méjligheter och hotbilder 1
foretagets omvérld. Till dessa kompetenser torde det vara vardefullt om sirskilda
specialistkompetenser finns representerade sdsom juridisk- finansiell- eller milj6- eller
politiskkompetens.

Lat oss inleda med att studera resultaten avseende styrelseordférandens bedomning av
den affirsmissiga kompetensen i styrelsen. Aven om vi ovan kunde konstatera att
styrelseordforande ofta visade sig sakna erfarenheter fran det privata néringslivet sa
kan det naturligtvis till viss del viigas upp av en vél representerad erfarenhet bland de
Ovriga styrelsemedlemmarna. Just detta fOrefaller vara fallet i en tredjedel av
styrelserna dér det finns flera ledamoter med gedigen affiarsmissig kompetens sdsom
mangdrig erfarenhet fran deltagande i bolagsledning. I fyra av tio bolagsledningar finns
det Aatminstone en ledamot med saddan erfarenhet. Nigot som dock &r mer
uppseendevickande dr att det i en ndstan en femtedel av bolagsstyrelserna finns
ledaméter utan affirsmissig kompetens av betydelse. Overlag indikerar resultaten att
det finns en utbredd brist avseende styrelsemedlemmarnas affarsméssig kompetens, i
savil enskilda styrelser som i ett stort antal av styrelserna.

Tabell 2-14 Styrelsernas affirsmiissiga kompetens

Hur skulle du karakterisera de afférsmdssiga erfarenheterna bland styrelseledamoterna? BSO
(Kryssa i ett eller flera alternativ) n=352

Flera styrelseledaméter med gedigen affarsméssig erfarenhet (sdsom mangarig erfarenhet frén

deltagande i bolagsledning) 17 33%
Enstaka ledamot med gedigen affirsméssig erfarenhet (sasom méngérig erfarenhet fran deltagande i

bolagsledning) 21 40%
Flera styrelseledaméter med en god affdrsméssig erfarenhet, dock utan egna erfarenheter fran

deltagande i bolagsledning 15 29%
Enstaka styrelseledamot med en god affarsmissig erfarenhet, dock utan egna erfarenheter fran

deltagande i bolagsledning 10 19%
Styrelsen har ledamot/méter med en viss affarsméssig kompetens, dock utan egna erfarenheter fran

deltagande i bolagsledning 15 29%
Styrelsen har ledamoter utan affirsmissig kompetens av betydelse 9 17%

Denna brist bekréftas dven dd& VD ombeds bedoma situationen. Endast en fjirdedel av
respondenterna karakteriserar den affarsméssiga kompetensen som hog eller mycket
hog. En lika stor andel anser att den &r lag eller mycket lag.
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Diagram 2 VD:s bedomning av den affirsmissiga kompetensnivén i styrelsen

Studerar vi styrelseordférandens uppfattning om den energibranschrelaterade

kompetensnivén i styrelsen s finner vi att det i en fjidrdedel av styrelserna finns flera

styrelseledamoter med en gedigen kompetensniva dér personerna ifraga sjdlva arbetat

med energibranschrelaterade fragestillningar under méinga ar. En nistan lika stor andel

(23 %) har flera medlemmar som styrelseordféranden beddomer har en god

branschkunskap utan att sjdlva ha arbetat inom omradet.

Tabell 2-15 Styrelsernas branschrelaterade kompetens

Hur skulle du karakterisera den energibranschrelaterade kompetensnivan bland styrelseledamoterna? BSO
(Kryssa i ett eller flera alternativ) N=52

Flera styrelseledaméter med gedigen energibranschrelaterad erfarenhet (t ex arbetat med

energibranschrelaterade fragestillningar under méanga ér) 12 23%
Enstaka ledamot med gedigen energibranscherfarenhet (t ex arbetat med energibranschrelaterade

fragestallningar under manga ar) 16 31%
Flera styrelseledaméter med en god, dock utan att ha arbetat med energibranschrelaterade fragestéllningar 11 21%
Enstaka styrelseledamot med en god dock utan att ha arbetat med energibranschrelaterade fragestéllningar 11 21%
Ledamot/méter med en viss energibranschkompetens, dock utan att ha arbetat med energibranschrelaterade

fragestdllningar 15 29%
Styrelsen har ledaméter utan energibranschkompetens av betydelse 11 21%

VD:s uppfattning om sina styrelsemedlemmars branschméssiga kompetens kan sdgas
bekrifta denna bild. Endast en femtedel (20 %) anser att den &r hog eller mycket hog

och en dryg fjirdedel (28 %) anser att den dr lag eller mycket lag. S4 dven inom detta

omride finns en utbredd kompetensbrist sévél bland enskilda styrelser och i ett stort

antal av styrelserna.
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Diagram 3 VD:s bedomning av den branschrelaterade kompetensnivin i styrelsen
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Forekomsten av olika typer av specialistkompetenser i styrelserna torde utgdra en
viktig kvalitetsgarant vid beslut i komplicerade fragestéllningar med svardverskddliga
konsekvenser. Resultaten visar dock att sddan kompetens har en begriansad
representation i1 styrelserna. Sex av tio styrelser besitter personer med finansiell
kompetens t ex frin bank och finansbranschen eller fran finansfunktionen i ett foretag.
Nagon form av politisk kompetens innehar tva tredjedelar av styrelserna, framst i form
av kommunalrdd (43 %). Miljosystemkompetens i form av miljochef, miljocontroller
eller universitetsutbildad miljoingenjor/miljovetare forekommer i en tredjedel av
styrelserna. Juridisk kompetens i form av jurist eller advokat &r det endast 13 procent
av styrelserna som har. Bland de ytterligare specialistkompetenser som en tredjedel av
respondenterna angav sjdlva aterfinns bland annat: organisationsutveckling, IT
utveckling samt diverse teknisk kompetens.

Tabell 2-16 Specialistkompetenser i styrelserna

Ange vilka av nedanstdende specialistkompetenser som finns representerade bland styrelseledamdterna? BSO
(Kryssa i ett eller flera alternativ) n=52
Finansiell kompetens (te x fran bank- och finansbranschen) 31 60%
Revisorskompetens 11 21%
Juridisk kompetens (t ex jurist, advokat 0.d.) 7 13%
Miljésystemkompetens (t ex miljochef, miljocontroller eller universitetsutbildad

miljéingenjor/miljovetare) 17 33%
Riksdagsledamot (nuvarande eller fore detta) 4 8%
Kommunalrad (nuvarande eller fore detta) 23 44%
Anstiéllning pa statlig myndighet eller departement 7 13%
Ingen av ovanstaende 6 12%
Annan betydelsefull specialistkompetens. .. 17 33%

For att ytterligare stirka styrelsens kompetens genomfor samtliga styrelser i
undersokningen olika typer av utbildnings och fortbildningsaktiviteter. For att finga
omfattningen och inriktningen pa denna sa ombads BSO ange vilka av 21 foreslagna
aktiviteterna som styrelsen bedrivit under de senaste tva aren (se Tabell 2-17 nedan).
Resultaten visar att bolagen i1 genomsnitt erbjudit ungefdr hélften av de 21
aktiviteterna. Sérskilt vanligt forekommande aktiviteter &r att styrelsen genomfort
studiebesok pd foretagets produktionsanlidggningar (92 %), informeras av
representanter for bolagets virme- och kraftproduktion (87 %) och gjort studiebesok pa
andra energibolag (74 %). Andra aktiviteter som mer @n hélften av bolagen erbjuder ar
information av representanter for marknads- och kundkontakter, informerats av
kommunledningen, deltagit pa Svensk Energis/Svensk fjérrvirmes &arsméten,
prenumeration pd ERA och Fjarrvarmetidningen, informerats om innehéllet 1 ”god sed
for styrning av kommun- och landstingsdgda bolag” samt erbjudits kurs i
styrelsearbete.
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Tabell 2-17 Styrelsens utbildnings- och fortbildningsaktiviteter under de senaste tva dren

Vilka av nedanstdaende utbildnings/fortbildningsmojligheter har erbjudits styrelseledaméter under senaste BSO

tvd dren? (Kryssa i ett eller flera alternativ) N=52

Informeras av representant for energibolagets varme/kraftproduktion 45 87%
Informeras av representant for marknads- och kundkontakter 33 63%
Informeras av bolagets miljochef eller motsvarande 24 46%
Informeras av sakkunnig om handel med utsléppsritter (t ex ansvarig for bolagets handel) 25 48%
Informeras av representanter fér kommunledning 30 58%
Informeras av representanter for holdingbolag/moderbolag till energibolaget 16 31%
Informeras av representanter for annan kommunledning 12 23%
Informeras om innehallet i ”Svensk kod for bolagsstyrning” 22 42%
Informeras om innehallet i ”God sed for styrning av kommun- och landstingsdgda bolag” 30 58%
Studiebesok pa foretagets produktionsanlédggningar 48 92%
Studiebesok pa andra energibolag 38 73%
Studiebesok pa svensk myndighet eller departement 6 12%
Studiebesok pa organisation med EU-anknytning 7 13%
Andra relevanta studiebesk 15 29%
Deltagande pa Energitinget 10 19%
Deltagande pa Svensk Energis/Svensk Fjarrvirmes drsmote 28 54%
Prenumeration pd ERA 32 62%
Prenumeration pa Fjarrvarmetidningen 27 52%
Kurs i styrelsearbete 27 52%
Kurs i foretagsekonomi/afférsutveckling 9 17%
Energibranschrelaterade kurser/utbildningar 17 33%
Inget av ovanstaende 0 0%

Mot bakgrund av den stora betydelse som dgarna féster vid milj6fragan som motiv for
sitt dgande sa dr det ndgot forvénande att knappt hélften av bolagen (47 %) informerats
av bolagets miljochef eller liknande om den d& nyligen inrdttade handeln med

utslappsratter.

Sammantaget forefaller styrelserna bedriva en relativt omfattande utbildnings- och
fortbildningsverksamhet. Trots detta sa wutrycker tre av tio VD:ar att den
branschrelaterade kompetensen ar lag eller tom mycket 14g hos styrelsen.

2.2.5 Agarnas mil med bolagets verksamhet och de krav som stills

Vi har tidigare 1 viss detalj diskuterat motiven till kommunernas &dgande av
energibolag. Intimt sammanhorande med dessa motiv dr naturligtvis de mal som sitts
upp for verksamheten. Dessa mal ger inblickar 1 hur dgarrepresentanterna overgripande
ser pd hur verksamheten skall bedrivas. Nedan skall vi granska de olika
respondentgruppernas bild av de olika mél som stélls pd foretaget. Inledningsvis
konstaterar vi att VD 1 allménhet och BSO i synnerhet anser att de mél som uttrycks av
dgaren dr tillrackligt tydliga (se Tabell 2-18). Granskar vi uppfattningarna ur en
storleksindelning sa upptrdder inga noterbara skillnader mellan grupperna. Den
samstimmighet som inledningsvis visades gdlla mellan respondentgruppernas
uppfattningar avseende dgarens motiv (se Tabell 2-1) styrker dven detta resultat.
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Tabell 2-18 Tydlighet i igarens mal

BSO VD
Anser du att dgarens mal dr tillrdckligt tydliga? N=52 N=51
Ja 43 83% 35 69%
Nej 9 17% 16 31%
Vet ¢j 0 0% 0 0%

Hur manifesteras da dessa krav 1 verksamheten? Innebér det t.ex. att dgarna infor lagre
avkastningskrav dn vad som skulle varit fallet i ett privat bolag eller att de stéller upp
mitbara krav pd samhaéllsnytta etc.?

Om vi inleder med “ickeekonomiska” krav s& ombads BSO att ange vilka méatbara mal
som finns angivna i de styrdokument som utfdrdats for energibolaget. Svaren i Tabell
2-19 visar att de samhélleliga kraven i allménhet inte betonas i de médtbara mal som
stills pa bolaget. Hela 15 procent av respondenterna anger att det inte finns nagra
madtbara mal angivna 1 bolagets styrdokument och en lika stor andel anger endast ett
matbart mal av de foreslagna. Det finns dock bolag dir flera av de angivna maélen finns
med. Nirmare fyra av tio (37 %) respondenter inkluderar fem eller fler av de

foreslagna métbara mélen i bolagens styrdokument.

Tabell 2-19 Styrdokument for métbara mal

Finns det i nagot av styrdokumenten for bolaget mdtbara mal avseende nedanstaende omraden? BSO

(Kryssa i ett eller flera alternativ) n=53
1 Minskad anvindning av fossilbrénslen (uttryckt t ex i ton eller % av anvént brénsle) 22 42%
2 Okad anviindning av fornyelsebara briinslen (uttryckt i ton eller % av anvint brinsle) 17 33%
3 Utslapp av koldioxid (uttryckt t ex i ton) 11 21%
4 Utsldpp av koldioxid fran fossilbrénslen (uttryckt t ex i ton) 6 12%
5 Utsldpp av kviveoxid (uttryckt t ex i ton) 11 21%
6 Utsldpp av svavelutsldpp (uttryckt t ex i ton) 13 25%
7 Okning av virmeunderlag (t ex Mwh, antal kunder eller anslutna omréden) 9 17%
8 Okning av antalet anslutna villakunder till fjérrvirrvirmenitet 17 33%
9 Okning av kylunderlag (t ex Mwh eller antal kunder) 3 6%
10  Okning av kraftproduktion frin fjarrvirmeanliggningar (Mwh eller antal anliggningar) 5 10%
11 Okning av virmeproduktion (Mwh eller antal anléggningar) 8 15%
12 Vindkraftsutbyggnad (installerad effekt eller antal) 6 12%
13 Genomforda energieffektiviseringar (t ex MWh, antal kunder eller omséttning) 0 0%
14 Prisniva (t ex kr eller % under genomsnitt) 13 25%
15 Prissankning (kr eller %) 1 2%
16 Inget av ovanstidende 8 15%
17 Andra métbara mal... 3 6%
Totalt 153 356%

Svaren uppvisar en stor spridning och inget av malen finns representerat i hilften av
foretagen. Bland de mal som &r mest vanligt forekommande (33 % - 42 %) aterfinns
minskad anvindning av fossilbransle, 6kad anvdndning av fornyelsebara brianslen samt
Okning av antalet villaanslutna fjarrvirmekunder. Endast 51 procent av respondenterna

uppger att styrdokumenten innehdller mitbara miljomél (alternativen 1 tom 6).
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Vanligast (81 %) av dessa bolag uppger att de har métbara mal for minskning av
anviandning av fossilbrinslen. Nist vanligast (63 %) ar att ha méitbara mal for 6kad
anvindning av fornyelsebara brianslen.

Granskar vi resultaten utifrdn en storleksindelning (se Diagram 3) sd finner vi att de
medelstora bolagen dr de som dr mest benégna att ange métbara mal 1 styrdokumenten.
Nagot forvanande anger de smd bolagen fler médtbara mal dn de stora. Speciellt
uppseendevickande ar att detta forefaller gilla &ven métbara miljomal.
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Diagram 3 Styrdokument for méitbara mal uppdelat pa storlek (obs olika skalor pa x-axeln)

Aven om de samhillsnyttiga aspekterna framtrider som viktiga s spelar naturligtvis
de ekonomiska krav som stills pa bolaget en betydande roll for den verksamhet som
bedrivs. Dessutom uttrycker métt och nivder viktig information om hur dgarna ser pa
de ekonomiska forutsittningarna for bolaget.

Trots den kéanslighet som &r forknippad med att ldmna ut information om ekonomiska
krav som stills pd bolaget sd har 1 stort sett samtliga styrelseordforande (50 st) och VD
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(47 st) valt att besvara dessa frdgor. Den forsta typen av ekonomiska krav som
respondenterna  fick mdojlighet att ange var vinstkrav eller krav pé
utdelning/koncernbidrag. Vid en granskning av svaren visar det sig att utdelning och
koncernbidrag uppgaende till ett visst belopp utgor de vanligaste svaren bland bada
dessa respondentgrupper. Detta giller sérskilt for respondenter i medelstora och stora
bolag. Om vi adderar de respondenter som istédllet angivit ett krav pa ett visst belopp 1
vinst sd utgor andelen ungefér femtio procent. Liggs dven de ppna svaren till detta,
ddr man anger att utdelningen uppgér till en viss procent av eget kapital,
borgensdtagande eller kommunala reverser etc., s okar andelen ytterligare nagot. En
viktig forklaring till detta torde vara kopplingen till ett stabilt heldgande och en dgare
vars verksamhet priglas av arliga anslag eller budgetar. Agarens nivd pa sina krav
utgdrs rimligtvis av en blandning av bade kommunala politiska ambitioner och
bolagets affdarsmédssiga omsténdigheter. Att dra meningsfulla slutsatser om de
redovisade nivderna utan detaljerad kompletterande information dr mycket vanskligt,
dd bolagens verksamhet delvis skiljer sig at. En viss uppfattning om storleken pé
utdelningarna kan dnda erhallas. Sma bolag har krav pa att dela ut igenomsnitt lite
drygt sex miljoner i utdelning till 4garna arligen (ca 3 % av omséttningen). Medelstora
har krav pa att dela ut 33 miljoner i genomsnitt (ca 6 % av omséttningen) och stora
bolag har krav pd 1 genomsnitt 63 miljoner (ca 2 % av omséttningen).

Nésta typ av avkastningsmatt som respondenterna fick ta stdllning till é&r
avkastningsmatt déar avkastningen stélls i relation till totalt, eget eller sysselsatt kapital.
Generellt sett anges denna typ av matt i mindre utstrackning dn absolutmatten ovan.
Ungefar fyra av tio (41 %) av VD respondenterna och en fjardedel ((24 %) av bolagens
styrelseordforande anger négot relationsmatt. Intressant att notera att det dr vanligare
att VD anger denna typ av matt i storre utstrackning. En forklaring till detta kan vara
att bolagets styrelseordférande har en ndrmare relation med &garen och dennes
politiska verklighet. Nivderna dr, trots f4 svar fran styrelseordforande, relativt lika
mellan respondentgrupperna. Det &r i sammanhanget viktigt att podngtera att det i
energibranschen finns en utbredd praxis att anvinda bokforingsméssiga varderingar av
kapitalbasen. En kapitalbas dir skillnaden dr betydande mellan en marknadsvérdering
och en bokforingsméssig virdering innebdr for dessa bolag att vardet pa kapitalbasen
underskattas. De avkastningsmétt som anges i Tabell 2-20 ar darfor inte sa hoga som
kan forefalla vara fallet. Ar exempelvis bolagets marknadsviirde dubbelt s stort som
dess bokforingsmaissiga vérde sé dr avkastningen endast hilften sa stort.

41



Tabell 2-20 Avkastningsmatt

Avkastningsmatt BSO VD

n=46 n=50

Antal Medel Median Max Antal Medel Median Max
Procentuell avkastning pa totalt kapital (Rt) 4 6,3% 6,0% 8,0% 10 6,9% 6,4% 20,0%
Procentuell avkastning pa eget kapital (Re) 7 9,9% 10,0% 15,0% 12 9,1% 10,0% 15,8%
Procentuell avkastning pa sysselsatt kapital 3 9,3% 8,0% 12,0% 4 6,7% 7,3% 12,3
Procentuell tillvaxt 1 10 % 10 % 10 % 2 1% 1% 2%
Soliditet 15 339 30% 65% 19 30% 30% 60%

7

Agaren har inte uttryckt nagra ekonomiska krav 5

Mot bakgrund av energiverksamhetens ldngsiktiga kapitaltunga karaktér dr det nagot
forvénande att endast en tredjedel av bolagen uppges ha ett soliditetskrav. Mojligtvis
skulle det kunna forklaras av sévil en relativt I[onsam bransch och en tit kontakt mellan
agare och bolagsforetridare vid eventuella fordndringar av kapitalbasen. En annan
mojlighet dr att soliditeten spelar mindre roll 1 bolag vars 1an ménga ganger garanteras
genom en s.k. kommunal borgen. Genom att kommunen gir in som garant erhéller
energibolaget en liagre rintekostnad dn vad som annars varit fallet. Genom att detta
kapital kan sdgas vara likstéllt med bolagets eget kapital blir soliditetsmattet mindre

rattvisande.

I ungefar vart tio bolag anger respondenterna att det inte finns nigra ekonomiska krav

pa bolaget.

Bland respondenterna sd fanns det 27 bolag (57 %) dér bade styrelseordforande och
VD besvarat fragan. Vid en jamforelse av svaren framkommer att det for flertalet bolag
redovisas samma eller snarlika svar. I ndgot enstaka bolag forekommer det skillnader 1
kravnivder som &r svérforklarliga, t.ex. anger bolagets styrelseordforande ett
utdelningskrav pa 4,2 miljoner medan VD anger motsvarande krav till 5,7 miljoner kr.

Det ér inte bara viktigt att nivan pd de ekonomiska kraven &r forenlig med foretagets
ekonomiska situation, det dr dven viktigt att de dndras da denna situation forandras. En
indikation pa hur respondentgrupperna ser pa de ekonomiska kraven é&r att friga hur
ofta dessa krav #dndras. Ar de ofdrindrade over ling tid kan det indikera att de
ekonomiska kraven sitts utan att avspegla verkliga ekonomiska forhallanden utan kan
vara historiskt satta pa en viss niva utan djupare analys. Det kan ocksa vara sa att de
fyller en budgetteknisk uppgift i den kommunala ekonomin som helhet och bor da vara

stabila snarare 4n maximala.

Granskar vi resultaten s& anger 40 procent av BSO att nivdn pd nuvarande ekonomiska
krav varit oférandrad 2-5 ar och 28 procent att den varit oférdndrad i mer &n fem ar.
Studerar vi resultaten ur ett storleksindelning upptrdder inga egentliga skillnader
mellan grupperna. Det forefaller sdledes som att vissa bolag har en kravsituation som
inte nddvéndigtvis reflekterar aktuella ekonomiska forhallanden.
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Tabell 2-21 Alder pi nuvarande ekonomiska kraven

Nivan pa de nuvarande ekonomiska kraven har anvints: 55403

Mindre &n ett &r 4 9%
1-2 ar 8 19%
2-5 ar 17 40%
Mer 4n fem ar 12 28%
Vetej 4 2 5%

Sammanfattningsvis kan sdgas att de kvantifierbara samhillsorienterade och
ekonomiska mal som dgarrepresentanterna uttrycker for bolagen i ménga bolag ar
relativt fa och delvis motsdgelsefulla. Trots detta sa sdg vi ovan i Tabell 2-18 att hela
atta av tio (83 %) av styrelseordféranden och sju av tio (69 %) av VD att malen &r

tillrackligt tydliga.

For att fa perspektiv pd vad som ligger bakom de ekonomiska krav som &dgaren stéller
pa bolaget s ombads kommunstyrelsens ordférande att ange vad som ér viagledande da
nivan pd avkastningskravet bestdims. Av de alternativ som angavs (se Tabell 2-22) sé
forefaller det vanligast att nivén sittas sd att den dels signalerar kapitalets alternativa
viarde for annan kommunal verksamhet, dels signalerar att bolaget bedrivs pa ett
konkurrenskraftigt och effektivt sitt. Bada dessa alternativ kan sdgas spegla behov som
kan antas vara viktiga i den kommunala politiken for att skapa legitimitet 1 4gandet. De
mer affirsméssigt orienterade alternativen sasom att relatera risken 1 bolaget till andra
kommunala och privata bolag forefaller inte vara prioriterat utan istéllet ar det istéllet
relativt vanligt (tre av tio bolag) att inkludera en viss sdkerhetsmarginal for att
minimera risken for forlust for dgarna. Aterigen speglar det behovet av att sikerstilla
legitimitet for fortsatt dgande.

Tabell 2-22 Grunder for faststillande av nivan pa avkastningskravet

Verksamhetens avkastningskrav dr avgorande for vilka investeringar som kommer till stand. Det dr ddrfor av
intresse att forsta vad som dr vigledande for Er ndr ni bestimmer avkastningskravet for det kapital ni binder

i bolaget. Ange vad som dir vigledande ndr ni bestdmmer nivan pa avkastningskravet. KSO

(Kryssa i ett eller flera alternativ) n=63

skall spegla verksamhetens relativa riskniva i férhallande till andra kommunala bolag 7 11%
skall spegla verksamhetens relativa riskniva i férhallande till andra privata bolag 7 11%
skall spegla virdet av det bundna kapitalet i energibolaget relativt anvindning i annan kommunal verksamhet 23 37%
skall spegla den niva pé avkastning som tidigare genererats av bolaget 13 21%
skall spegla dgarnas dnskemél om att bolaget bor bedrivas mer effektivt 13 21%
skall innehélla en viss sdkerhetsmarginal for att minimera risken for forlust for dgarna 19 30%
skall spegla dgarnas dnskemal om att begransa investeringsvolymen 2 3%
skall signalera att bolaget ar konkurrenskraftigt och effektiv 28 44%
Totalt 112 1,7778

Vi har nu studerat sévél vilka métt som anvédnds for det ekonomiska kravstéllandet de
nivaer som anvénds och grunderna for hur de sétts. Vad vi inte har studerat ar hur pass
vél dessa bolag moter de ekonomiska krav som stélls. D4 mojligheterna att mer
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rittvisande analysera lonsamheten i olika energibolag i dagsldget dr begrinsade, bl.a.
beroende pé: avsaknad av marknadsvirderingar och olikheter i1 verksamhets-
forutséttningar sa véljs hér att granska respondentgruppernas uppfattningar om hur de
ekonomiska kraven uppfylls. De ombads ta stéllning till resultat, finansiell stéllning,
resultatens stabilitet och risken 1 verksamheten.

Resultaten i1 Tabell 2-23 nedan visar att samtliga respondentgrupper anser att bolagen
uppfyller eller tom Overtréffar stillda krav pd ekonomiskt resultat. Detta forefaller d&ven
ha varit fallet for de allra flesta under en lidngre tid, da sex av tio bolag bedomer att den
finansiella stillningen &r stark eller mycket stark. Resterande anser att den &r
tillfredsstédllande. Samtliga respondenter anser vidare att bolagets avkastning fyller de
behoven av stabilitet. Risken 1 energibolagets verksamhet bedoms inte helt

Overraskande som mattlig eller 1&g av de allra flesta respondenter.

Tabell 2-23 Uppfattningar om energibolagens ekonomiska situation

Hur skulle du karakterisera energibolagets ekonomiska KSO BSO VD
resultat under 20042 n=63 n=52 n=51
Overstiger vida stillda krav 0 0% 2 4% 6 12%
Overstiger stillda krav 19 30% 23 44% 20 39%
Moter stdllda krav 35 56% 21 40% 20 39%
Moter knappt stéllda krav 9 14% 5 10% 4 8%
Moter inte alls stdllda krav 0 0% 1 2% 1 2%
Hur skulle du karakterisera energibolagets finansiella KSO BSO VD
stdllning vid 2004 drs slut? n=62 n=52 n=>51
Mycket stark 15 24% 16 31% 15 29%
Stark 22 35% 17 33% 17 33%
Tillfredsstéllande 23 37% 17 33% 16 31%
Svag 1 2% 2 4% 3 6%
Mycket svag 1 2% 0 0% 0 0%
Anser du att bolagets avkastning under de fem senaste KSO BSO
dren dr tillrdckligt stabil? n=63 n=52
Ja 40 63% 30 70%
Ja, men storre stabilitet vore onskvért 17 27% 10 23%
Nej 6 10% 3 T%
Stabiliteten i resultaten spelar mindre roll 0 0% 0 0%
Hur skulle du karakterisera den ekonomiska risken i KSO BSO VD
energibolagets verksamhet? n=63 n=52 n=51
Mycket hog risk 0 0% 0 0% 0 0%
Hog risk 2 3% 3 6% 5 10%
Mattlig risk 36 57% 30 58% 26 51%
Lag risk 20 32% 15 29% 18 35%
5 8% 4 8% 2 4%

Mycket lag risk

Aven om kommunstyrelsens ordforanden #r ndgot mindre entusiastiska till
ekonomiska resultatet én ordférande i bolagsstyrelsen och VD sé dr samstdmmigheten
mellan respondentgrupperna forbluffande stor. Overlag torde det indikera att synen pa
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de ekonomiska prestationerna ér relativt okontroversiell. Vidare kan konstateras att det

ar en bransch som forefaller leva i relativ vilmaga utan bolag som underpresterar.

2.3 Energibolagens investeringspraktik

Energibolagens framtida utveckling definieras i stora stycken av de investeringsbeslut
som fattas. Mot bakgrund av det kommunala dgandet, verksamhetens kapitaltunga
karaktir och beroende av ldngsiktighet, fangas mycket av bolagsstyrningens
bakomliggande drivkrafter i energibolagens investeringar och den investeringspraktik
som formar dessa beslut. De beslutsunderlag och olika beslutskriterier som anvdinds
kan blottldgga inte bara bakomliggande antaganden och drivkrafter utan dven visa pd
tillkortakommanden som kan vara till forfang for savil bolaget som samhdllet. Tvirt
om mot vad som ibland forefaller vara fallet, sd dr investeringars lonsamhet ingen
exakt vetenskap. Anvdinda analysmetoder och beslutskriterier har en betydande
paverkan pd vilka investeringar som bedoms som l6nsamma. [ en tid som préglas av en
betydande investeringsaktivitet dr det avgorande att beslut och ickebeslut fattas pad
sunda ekonomiska analyser. I resultatkapitlets tredje avsnitt kartldiggs innehallet i de
beslutsunderlag som anvdnds vid investeringsutvirderingar, hur ldnga anvinda
kalkylhorisonter dr, vilka beslutskriterier som avgor om investeringar dr lonsamma

eller ej samt innehdllet och nivder pa de kalkylrdntor som anvdnds.

2.3.1 Beslutsunderlagets betydelse

Inledningsvis granskar vi hur viktiga bolagens styrelseordféranden och VD anser att de
olika delarna av beslutsunderlaget dr for beslut om produktionsrelaterade investeringar
(se Tabell 2-24 nedan). Resultaten visar bade pa en stor bredd i beslutsunderlagen och
en samsyn kring delarnas betydelse. Ganska vintat utgér de ekonomiska
konsekvenserna de som anses vara mest betydelsefulla men dven andra delar som kan
sdgas vara forutsattningar for att genomfora en aktiv padverkan pé lokal miljopaverkan
och det lokala energisystemets utformning bedéms viktiga. En viktig del i detta utgdrs
uppenbarligen dven av beskrivningar av de motiv som beridttigar investeringens

genomforande.
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Tabell 2-24 Betydelsen av beslutsunderlagets olika delar

Hur viktiga dr enligt din uppfattning de olika delarna av BSO VD
beslutsunderlaget i beslut om produktionsrelaterade 5 4 3 2 1 Medel 5 4 3 2 1 Medel
investeringar? Mycket viktigt Oviktigt Mycket viktigt Oviktigt
Redogorelse av investeringens ekonomiska konsekvenser for 43 9 1 0 0 36 13 2 0 0 4.7
bolaget i stort, t ex avseende bolagets lonsamhet, soliditet, 6kade 4.8 ’
behov av lan etc. 81%  17% 2% 0% 0% 71% 25% 4% 0% 0%
Sammanstéllning av investeringens arliga kassafloden 12 23 13 3 0 3.9 18 14 15 3 0 39

24%  45%  25% 6% 0% 36% 28% 30% 6% 0%
Inv?steringens lonsamhet (uttryckt i de beslutskriterier som 18 24 g 1 0 42 25 19 6 1 0 43
anvénds)

35%  47% 16% 2% 0% 49% 37% 12% 2% 0%
Redogorelse for finansieringslosning 15 17 18 1 0 39 5 16 19 38 2 33

29%  33%  35% 2% 0% 10% 32% 38% 16% 4%
R.edf)gé?relse for avtal (t ex olika gentemot leverantdrer och 7 17 23 3 0 36 3 11 19 14 2 3.0
forsdkringsbolag) ’

14%  34%  46% 6% 0% 6% 22% 39%  29% 4%
Redogorelse av risker i investeringen 30 19 3 0 0 45 21 ” 7 1 0 42

58%  37% 6% 0% 0% 41% 43% 14% 2% 0%
Beskrivrlling av de motiv som berittigar investeringens 26 14 11 0 0 43 » » 7 0 0 43
genomforande

51%  27%  22% 0% 0% 43% 43% 14% 0% 0%
Beskrivning av investeringens tekniska utformning 2 12 26 9 1 31 2 7 16 21 4 26

4%  24%  52%  18% 2% 4% 14% 2%  42% 8%

Beskrivning av investeringens effekter pd energiproduktionen 21 20 9 1 0 42 12 19 17 2 0 38

41%  39% 18% 2% 0% 24% 38% 34% 4% 0%
Miljokonsekvensutredning 23 18 11 0 0 42 11 26 7] 3 0 39

44%  35%  21% 0% 0% 22% 51% 24% 4% 0%
Muntlig dragning och diskussion med bolagsledningen 22 19 7 ) 0 42 21 » 7 0 0 43

44%  38% 14% 4% 0% 42% 44% 14% 0% 0%

Investeringens ekonomiska fundamenta har inte sd forvdnande en mycket stor
betydelse for investeringsbeslutet. Det dr d& naturligtvis av stor betydelse att denna del
av beslutsunderlaget tas fram och hanteras pa ett kompetent sétt. Vi skall hiar granska
innehdllet i tre komponenter i kalkylen som var och en har betydande paverkan pé
storleken pa den framridknade 16nsamheten i en produktionsrelaterad investering. Den
forsta av dessa wutgdérs av den ekonomiska livslingden som anvinds for
produktionsrelaterade investeringar. En for kort eller lang kalkylhorisont, givet den
ekonomiska livsldngden, leder till att foretaget over- eller underinvesterar. Den andra
utgors av de beslutskriterier som ar vdgledande for att avgdra vad som bedéms vara
erforderlig 16nsamhet for en investering. Slutligen, den tredje kalkylkomponenten
utgdrs av kalkylrdntans storlek och konstruktion. For att undvika att genomfora
olonsamma investeringar eller avstd lonsamma, s dr det viktigt att nivdn pé
kalkylrantan verkligen utgér en uppskattning av sdvdl verksamhetens framtida

l6nsamhet som dess genomsnittliga kapitalkostnad.

2.3.2 Kalkylhorisont

En beddomning av en investerings Ionsamhet bygger pa uppskattningar av de
kassafloden (in- och utbetalningar) som investeringen ger upphov till varje ar under
investeringshorisonten. Varje ars kassaflodena justeras (diskonteras) sedan med

kalkylrdntan sd att de representerar storlek vid investeringspunkten. Investeringens
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virde bedoms genom att reducera de diskonterade kassaflodena med
grundinvesteringsbeloppet. For att rétt antal ar skall ingd i1 kalkylen maste en
beddmning goras av kalkylhorisonten. En korrekt uppskattad kalkylhorisont bygger pa
investeringens ekonomiska livslingd, vilken utgdrs av den kalkylhorisont med det
hogsta nuvirdet. Det antas hdr att efter en viss tidpunkt sjunker det ackumulerade
nuvérdet beroende att anldggningen forslits och kraver kostsamt underhall etc. Det ar
dock svéart 1 praktiken att gora uppskattningar av denna tidpunkt for
energiproducerande anldggningar och flera olika tillvigagangssétt finns for att hantera

denna svérighet.

Bolagens kalkylhorisonter fangades genom att VD-respondenten ombads ange om
foljande tre metoder nyttjades i foretaget och de tidsperioder som dérvid anvédndes

a) projektets hela livslingd med maximerad bortre horisont
b) standardtider

c) projektets livslingd utan bortre horisont

d) skattemdssig avskrivningstid

e) avskrivningarnas livslangd

Resultaten 1 Tabell 2-25 visar att kalkylhorisonterna varierar betydligt mellan
foretagen. Detta dr intressant d& det ror sig om liknande investeringar. Detta kan
medfora att bedomningarna avseende olika investeringars 16nsamhet varierar kraftigt
mellan bolagen. I bilaga 8 visas fordelningen av den maximala bortre horisonten samt
de standardtidskombinationer som angivits.

Tabell 2-25 Anvinda kalkylhorisonter

Vilket tidsperspektiv anvinds i era investeringskalkyler avseende energiproduktion (vdilj svarsalternativ
bland nedanstdaende tre undergrupper)

Projektets hela livstid, men maximalt: ar

Antal svar 33st 65%
Medel 23 ar

Median 20 ar

Min 5 ar

Max 40 ar

Nagon av standardtiderna: X,Y och Z ér X Y Z

Antal svar 19 st 37% 14 st 27% 10 st 20%
Medel 14 ar 18 ar 22 ar

Median 15 ér 15 ér 20 &r

Min 5 ar 10 ér 10 &r

Max 40 ar 40 ar 40 ar
Projektets hela livstid, oavsett hur lang den ar st 16%
Skatteméssig avskrivningstid 2 st 4%
Ingdende avskrivningars berdknade livsldngd 19st  37%
Vet ¢j 0 st 0%
Annat... 1 st 2%
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Det ar naturligtvis mycket svart att beddoma vad som kan antas vara en rimlig
kalkylhorisont. Mjligtvis kan det konstateras att mindre &n 15 &rs kalkylhorisont torde
vara 1 kortaste laget for infrastrukturella investeringar.

2.3.3 Beslutskriterier

Lat oss nu 6verga till de beslutskriterier som anvénds for att avgdra en investerings
attraktivitet. For att erhdlla kunskap om vilka beslutskriterier som anvénds ombads
bolagens styrelseordférande och VD att ange vilka de anvénder (se Tabell 2-26 nedan).
Men innan vi presenterar resultaten skall vi har forst kortfattat forklara innebérden av
dessa. Beslutskriteriet dterbetalningstid beaktar endast de ekonomiska konsekvenser
som investeringen ger upphov till fram till att aterbetalningstidpunkten infaller.
Investeringens framridknade aterbetalningstidpunkt (tidpunkten da investeringens
diskonterade = nettokassafloden &  lika stora som  det ursprungliga
grundinvesteringsbeloppet) jaimfors sedan med en i1 foretaget antagen norm for
acceptabel 4terbetalningstid. Lonsamma investeringar matchar eller underskrider
aterbetalningstiden. Denna norm dr godtyckligt vald men kan 1 bésta fall sdgas finga;
lonsamheten 1 liknande tidigare investeringar, beslutsfattares likviditetspreferenser och
riskbeddmningar. Anvédndandet av detta kriterium dr dock behédftat med ett antal
svagheter som kan leda till att icke onskvérda beslut fattas sdsom t ex att inte hela
investeringens virde beaktas 1 beslutet. En mindre omtalad effekt dr att anvindningen
av dterbetalningstid som beslutskriterium leder till att beslutsfattare stdller onddigt
hoga ekonomiska krav pa sina investeringar. Genom att inte bara belasta
investeringens kassafloden med kalkylrdntan utan dven krdva att investeringen &r
aterbetald fore en viss tidpunkt (t ex 10 ar), sa stélls (ofta omedvetet) hogre krav pa
l6nsamhet jamfort med om den bara belastas med kalkylrdntan. Nedan 1 Diagram 4
framgar de implicita avkastningskrav som stills vid anvdndandet av olika kalkylrédntor
och krav pa terbetalningstid.*’

? En utforligare beskrivning av den implicita kalkylrintans framriknande ges i Sandoff, Svahn,
Overland och Helgstedt, 2005.
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Diagram 4 Implicit avkastningskrav for olika aterbetalningstider och kalkylrintenivaer

Anvinds investeringens nuvdrde som beslutskriterium s& bedoms investeringar med ett
positivt nuvdarde som 16nsamma. Nuvérdet dr differensen mellan investeringens totala
diskonterade nettokassafloden och det ursprungliga grundinvesteringsbeloppet. Baseras
antaganden om kalkylrdntenivd och kalkylhorisont pa kompetenta bedomningar av
ekonomisk fundamenta s& motsvarar nuvérdet investeringens forvintade virde for
foretaget.

Investeringens internrdnta utgérs av den implicita rdnta som krdvs for att
investeringens samlade nettokassafloden skall erhélla nuvérdet noll. Ju hégre nuvéarde
en investering har, ju hogre ar dess internrdnta. En hog internrinta belastar framtida
kassafloden hardare och minskar saledes nuvérdet mer. Beslutskriteriet dr behiftat med
ett antal komplikationer som gor att det bor anvdndas med omsorg. Sérskild
forsiktighet bor iakttas i situationer dir den framrdknade internréntan vida Gverstiger
foretagets kalkylrdnta, dér investeringen innebdr betydande tilliggsinvesteringar eller
dar val mellan olika investeringar gors pa grundval av deras internrénta.

Investeringens kapitalvirdekvot beriknas genom att nuvardet stélls i1 relation till det
ursprungliga investeringsbeloppet. Pa sa sitt erhdlls ett relationsmétt som anger vinst
per investerad krona. Sarskilt anvidndbart dr detta beslutskriterium da kapitaltillgangen
ar begrinsad och det finns mgjlighet att vdlja mellan flera olika investeringar.

Ovriga beslutskriterier (rdntabilitet, EVA, produktkalkylering eller kostnadsberikning)
kan inte sdgas fanga investeringens ekonomiska konsekvenser pa ett tillfredstdllande
sétt och saknar darfor 1 princip beslutsrelevans. Realoptioner bygger pa nuvirde som
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beslutskriterium, men sjélva berdkningsmetoden ser investeringen som en real option
vars virde berdknas genom uppskattning av de olika framtida handlingsalternativ som
ar kan uppsta 1 och med att investeringen genomfors. Metoden ér berdkningstekniskt
relativt komplicerad men kan vara &dndamalsenlig vid storre infrastrukturella
investeringsbedomningar.

Om vi nu efter denna inledande beskrivning av beslutskriteriernas innehall granskar i
vilken utstrackning de kommer till anvdndning i bolagen i1 Tabell 2-26. Inte sa
forvanande och i likhet med tidigare studier (se t ex Sandoff, 2002) sa anger savél
bolagens styrelseordforande som VD att daterbetalningstid dr det viktigaste
beslutskriteriet. Hela 8 av tio respondenter anger detta alternativ.

Tabell 2-26 Kriterier for bedomning av investeringars lonsamhet

Ange de viktigaste kriterierna for att utvdirdera en investerings ekonomiska BSO VD
attraktivitet. (Kryssa i ett eller flera alternativ) n=53 n=51
Aterbetalningstid (pay back) 43 83% 41 80%
Nuvirde (NPV, nettonuvirde, diskonterat vérde) 7 13% 25 49%
Internranta (IRR) 4 8% 15 29%
Kapitalvardekvot (nuvadet/grundinvestering) 4 8% 1 2%
Rantabilitet (Rt, ROIL, ROE, el dyl) 14 27% 12 24%
EVA, MVA eller annan ”Value added”-metod 0 0% 2 4%
Realoptioner 0 0% 0 0%
Produktkalkylering eller annan vinstberdkning 22 42% 12 24%
Endast kostnadsberikning 1 2% 1 2%
Vet ¢j 1 2% 0 0%
Andra. .. 1 2% 4 8%

Det faktum att aterbetalningskravet blir hogre @n kalkylridntekravet gor att detta blir
styrande (snarare &n kalkylrdntan) i uppfattningar om investeringars 16nsamhet. Trots
att en betydande andel av bolagen, enligt svaren i VD-enkéten, &ven anvénder det
teoretiskt mer tilltalande nuvirdet som beslutskriterium si torde inte detta vara
utslagsgivande déa &terbetalningstiden stéller ett hogre krav pa investeringen for att
bedomas som I6nsam. Om vi antar att investeringar genomfors si linge de beddms
uppfylla anvénda beslutskriterier sa indikerar detta att svenska kommunala energibolag
stéller hogre krav pé sina investeringar én vad som borde vara ekonomiskt nodvandigt.

2.3.4 Kalkylrinteniva och dess innehall

Denna negativa och sdkerligen 1 manga fall omedvetna effekt blir ju sjilklart mindre
pafallande om de uppstillda aterbetalningskraven ér ldnga. Om t ex ett bolag krdver en
minsta aterbetalningstid pa 20 &r sa blir det implicita avkastningskravet endast nigra
procent hogre dn kalkylrdntan. Studerar vi respondenternas angivna svar rorande
anvind aterbetalningstid s finner vi 1 Tabell 2-27 att medelvérdet for responderande
foretag ér ca 12- 14 ar.
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Tabell 2-27 Krav pa investeringsprojekt

Vid vilka grdinser i allmdnhet accepteras eller forkastas en produktionsrelaterad investering som styrelsen
tar stillning till? (Ange ett eller flera svar)”!

Aterbetalningstid Internrinta Rdntabilitet
Beslutskriterium kortare dn ...dr storre dn ...% storre dn ... %
Resondentgrupp BSO VD BSO VD BSO VD
Antal svar / 25/ 25/ 5/ 12/ 2/ 5/
% av totalt antal svar 48% 49% 10% 24% 4% 10%
Medel 14 12 5,9% 7,3% 8,0% 7,2%
Median 12 10 7,0% 7,5% 8,0% 8,0%
Min 5 1 3,0% 2,0% 6,0% 3,0%
Max 40 30 8,5% 10,0% 10,0% 10,0%

Om vi studerar de nominella kalkylrdntorna som anges av respondenterna (se Tabell
2-28 nedan) sa ligger medelvérdet av dessa runt sex procent. Anvander vi denna niva
for att berikna den implicita kalkylrdntan vid en aterbetalningstid runt 12 till 14 ar
finner 1 av diagram 4 att den verstiger tio procent. Om denna praktik ar signifikant for
branschen som helhet sd torde det innebdra att flera investeringar som utifran en
traditionell nuvérdesbedomning skulle ha bedomts 16nsamma undanhalls frén
genomforande. I en tid som préglas av omstédllningen mot ett mer hallbart energisystem
torde det gora att existerande anldggningar behdlls i drift lingre &n nddvindigt och att

fjarrvarmendtet inte ndr en sa hog penetration som skulle kunna vara mojlig.

Tabell 2-28 Kalkylrintekrav pa investeringar

Vilken dr den kalkylrdnta ni anvinder generellt for att berdkna lonsamheten i energiproduktion?

Resondentgrupp BSO VD

...% real ...% nominell ...% real ...% nominell
Antal svar / 15/ 13/ 28/ 27/
% av totalt antal svar 29% 25% 55% 53%
Medel 5,4% 5,8% 5,1% 6,2%
Median 5,0% 6,0% 5,0% 6,0%
Min 3,0% 3,0% 2,0% 4,5%
Max 12,0% 8,0% 8,0% 9,0%
Vi anvédnder ingen 14/ 3/
kalkylréinta 27% 6 %

Nivan pd medelvéirdet av angivna kalkylrdntorna ligger runt sex procent. Det é&r
naturligtvis inte gorligt att bedoma huruvida denna niva ar rimlig for de studerade
energibolagen. Kalkylrdntan i1 bolagen beror bl.a. pd produktionsférhallanden,
brianslen, kundstruktur, och finansiell struktur i bolaget. Det kan dock sdgas att vid
tiden for studien med l&g inflation och extremt laga rintor, sd framstdr medelvérdet

som rimligt men det bor nog inte vid den tidpunkten varit hogre @n sé.

*! Ingen respondent angav alternativen kapitalvirdekvot eller nuvirde som beslutskriterium.
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Kalkylréntenivdn fordndras naturligtvis dd foretagets finansiella och driftsméssiga
forhallanden fordndras. Likt avkastningskravet ovan sa dr det viktigt att nivan pa
kalkylrdntan speglar de forhallanden som géller 1 dagsldget. VD ombads ange hur
lange nuvarande kalkylrdntekrav har anvénts. Resultaten i1 Tabell 2-29 uppvisar
ungefar samma fordelning som for aldern pa bolagens ekonomiska krav (Tabell 2-21).
Det forefaller dock finnas nagot fler bolag som har ett kalkylrédntekrav som ar dldre dn
fem ar.

Tabell 2-29 Alder pi nuvarande kalkylriinteniva

Nuvarande kalkylrdnteniva har anvints: nZIZS

Mindre 4n ett &r 6 13%
1-2 ar 13 27%
2-5 ar 20 42%
Mer én fem ar 9 19%

Det kan vara virt att paminna om resultaten 1 Tabell 2-20 som handlade om
avkastningskrav pa energibolaget. Vi noterade dir att nivan pa réntabilitetskraven torde
vara relativt 14ga eftersom de krav som angavs av BSO och VD respondenterna med
allra storsta sannolikhet baserade sig pa bokforingsmissiga forhallanden. Om vi gor
antagandet att bolagens marknadsvérde overstiger det bokforda virdet pa tillgdngarna
sd ar avkastningskravet ldgre dn det som angavs. Som vi konstaterat tidigare sa
kommer nya investeringar, vars lonsamhet baseras pa marknadsvérderade bedémningar
av arliga kassafloden, att framstd relativt sett som mindre 16nsamma &n existerande
anldggningar. Intressant nog ar avkastningskravet pa totalt kapital mycket likt de har
ovan angivna nominella kalkylridntekravet. Kan det innebdra att beslutsfattare i bolagen

helt enkelt likstéller avkastningsmaéttet pa totalt kapital med kalkylrdantan?

Da vi bad VD ange hur kalkylridntan bestims sd framgér att det i en fjardedel av
bolagen &r just sa att kalkylrdntan sdtts mot bakgrund av dgarens avkastningskrav pé
totalt kapital! I ett av tio bolag hanteras kalkylrdntan d&n mer styvmoderligt och bestims
helt enkelt utifrén en viss procentsats som anvénds i foretaget.

Ett mer teoretiskt tilltalande tillvigagangssitt utgdrs av att forsoka skatta den
genomsnittliga finansieringskostnaden for foretagets egna och ldnade kapital. Detta
gors genom att summera det viktade réntekravet for respektive kapitalslag. For att
erhdlla den vidgda genomsnittliga kapitalkostnaden efter skatt si maste
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kapitalkostnaden for det ldnade kapitalet minskas med den skattelindring som

uppkommer genom att rantor for ldnat kapital 4r avdragsgilla.”

Genomsnittlig finansieringskostnad= — R , +1( ¥, )*x —R |
dér: = marknadsvirdet av foretagets egna kapital

= marknadsvirdet av foretagets skulder

= marknadsvirdet av hela foretaget, dvs. £+S

E

S

14

R, =dgarnas avkastningskrav pa det egna kapitalet
R = langivarnas rintekrav pa foretagets skulder

T

. = fOretagets skattesats
Foretagets genomsnittliga finansieringskostnad® anses vara ett bra métt pa
kalkylréntan for de investeringar som gors inom foretagets normala verksamhet.

I hilften av de responderande bolagen bestims kalkylrdntan genom denna metod. Den
allra mest forekommande metoden, som anvénds av tvé tredjedelar av respondenterna,
kan sdgas vara en variant av denna metod. Effekterna av andelarna for eget och lanat
kapital och avkastningskravet pa det egna kapitalet slas helt enkelt samman 1 ett
riskpaligg som adderas till foretagets lanerénta. Aven denna metod ir forenlig med
finansteoretiska utgdngspunkter och kan ségas ha fordelen av att vara transparent i sin
uppbyggnad men saknar tydlighet avseende metod for att beddma ett rimligt
riskpaldgg. Denna nackdel torde vara sa betydande att metoden inte kan
rekommenderas.

** Eftersom vinsten till aktieigarna (dvs 4garnas avkastningskrav) dr resultatet efter det att skatten
betalts, s& ar redan dgarnas avkastningskrav berdknat efter bolagsskatt.

» Denna metod brukar i engelsk litteratur benimnas WACC vilket dr en forkortning av ”Weighted
Average Cost of Capital”.
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Tabell 2-30 Metod for att bestimma kalkylrintan

.. .. VD
Hur bestdims kalkylrdntan? n=26
Traditionell procentsats i foretaget 2 8%
Traditionell procentsats som foljer dgarens/dgarnas avkastningskrav
pa bolaget 7 27%
En sammanvégning av riantekostnader for 1an och avkastningskrav
pa det egna kapitalet 13 50%
Kalkylrantan likstdlls med laneréntan 6 23%
Foretagets lanerénta plus riskpalidgg 17 65%
Vet ¢j 0 0%
Annat. .. 3 12%

Aven om hilften av bolagen anvinder sig av den genomsnittliga kapitalkostnaden, si
fordrar metoden att dessa andelar vérderas utifrdn ett marknadsvéirde. Tyvérr visar
dock resultaten i Tabell 2-31 att ver hélften av dessa bolag anvénder bokforda varden.
Aterigen om det kan antas foreligga skillnader mellan en marknadsvirdering och en
bokforingsmassig vardering sa blir kapitalandelarna missvisande. Speciellt torde detta

gilla andelen av det egna kapitalet.

Tabell 2-31 Metod for att berikna kapitalslagens andelar

Hur bestims kapitalandelarna vid sammanvdgningen av olika VD
avkastningskrav? n=13
Bokforda virden av skulder och eget kapital 7 54%
Marknadsvérderade skulder och eget kapital 4 31%
Vet ¢j 2 15%
Annat... 0 0%

Négot mer upplyftande dr resultaten avseende vérderingen av kapitalkostnaden for det
lanade kapitalet. Dar dr det nagot fler d4n hidlften som anvidnder marknadsréntor for

motsvarande lan.

Tabell 2-32 Metod for att bestimma kostnaden for lanat kapital

Vilken rinta anvdnds for att bestimma VD
avkastningskravet/rintekostnaden for lanat kapital? N=13

46%
54%
0%
0%

Lanekostnaden enligt redovisningen
Marknadsrintan pa motsvarande 1an
Vet ¢j

Annat. ..

S O N

Slutligen studerar vi respondenternas angivna metod for att bestimma
avkastningskravet for det egna kapitalet. Utifran ett teoretiskt perspektiv dr det vanligt
att anfora CAPM som metod for att berdkna hur foretagets tillgngar prissitts av
marknaden.”’ Denna prissittning baseras pa ett foretags forvintade risk i relation till

* CAPM ir en forkortning av engelskans Capital Asset Pricing Model.
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dess forvintade avkastning. D& de kommunala energibolagen inte &r noterade har
metoden betydande nackdelar eftersom den bygger pd uppskattningar av forvintad
volatilitet 1 foretagets kassafloden. Vanligtvis berdknas denna volatilitet utifran
volatiliteten 1 aktien. Det dr darfor inte s& forvanande att endast tva av respondenterna
(15 %) anger denna metod. Den huvudsakliga metoden bygger pa att anviinda dgarnas
avkastningskrav. Av Tabell 2-20 ovan framgick att denna var ca 9-10 procent. Det bor
aterigen observeras att detta avkastningskrav anvdnds pd en bokforingsméssig
véirdering av det egna kapitalet vilket, om marknadsvérdet &r hogre, inte dr s hogt i

realiteten.

Tabell 2-33 Metod for att bestimma avkastningskravet pa eget kapital

VD
Hur bestims avkastningskravet for det egna kapitalet? n=13

62%
23%
15%
0%
0%
0%
0%

Agarnas avkastningskrav

Raéntabilitet pa det egna kapitalet

CAPM eller liknande volatilitetsmetod

Framtida vinster i relation till marknadsvarderat eget kapital
Obligationsrénta plus riskpaligg

Vet ¢j

Annat...

S OO O N W

Sammantaget visar resultaten att praxis i svenska kommunala energibolag forlitar sig
en hel del pd forenklingar och tumregler for att bestimma avkastningskravet pa sina
produktionsinvesteringar. Mot detta kan naturligtvis riktas kritik, speciellt da
branschforetrddare ofta héinvisar till bristande lonsamhet som motiv for att inte
genomfora dylika investeringar. Aven om det dr svart att dra enkla slutsatser avseende
grad av forfining i kalkyleringen och l6nsamhet sa &dr detta ett mindre problem i
sammanhanget. D& de kommunala energibolagen snarare konkurrerar med andra
kommunala bolag 4n med bolag i branschen sé torde en relativt sett ldgre 16nsamhet
spela mindre roll. Daremot torde det vara allvarligare om bolagen uppvisar en felaktigt
dimensionerad investeringsvolym dér inte samhéllsnyttiga (t ex miljoforbéttrande)
investeringar kommer till stand. Vid jamf6relse med det privata ndringslivet forefaller
inte branschens rddande praxis skilja sig nimnvirt frdn den praxis som rader i svenska
borsnoterade bolag (se Sandahl och Sjogren, 2005 for en dversikt).

Aven om praktiken med att anviinda &terbetalningstid som ett beslutskriterium vid
investeringsbedomningar dr utbredd och skulle kunna innebéra att branschen i nagon
mening underinvesterar, sd skulle vissa av dessa negativa konsekvenser mildras om
vissa typer av investeringar asétts speciella (ldgre) lonsamhetskrav. P4 fragan om det
finns sddana investeringar sd framgér av Tabell 2-34 att det &r flera investeringstyper
som atnjuter en sadan sdrstdllning. Bland dessa aterfinns miljomdssigt fordelaktiga

investeringar, leveranstrygghetshojande investeringar, investeringar som dr av sdrskilt
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intresse for den kommunala dgaren samt samhdllsnyttiga investeringar och fjdrrvirme
till villor.

Tabell 2-34 Investeringar med léigre ekonomiska krav

Ange vilka av nedanstaende investeringstyper som skulle kunna dsdttas ett

ldgre ekonomiskt krav (t ex lagre kalkylrdnta eller ldngre dterbetalningstid) om BSO VD

de kom upp till behandling i styrelsen. (Kryssa i ett eller flera alternativ) n=353 n=351
Investeringar som &r av speciellt intresse for den kommunala dgaren 25 48% 25 49%
Miljomassigt fordelaktiga investeringar 32 62% 29 57%
Sambhaillsnyttiga investeringar

(annat &n miljo t ex for att stirka kommunens attraktionskraft) 19 37% 22 43%
Strategiska satsningar med stor osékerhet 4 8% 11 22%
Kapacitetshdjande investeringar for att minska risken for leveransproblem 17 33% 30 59%
Investeringar i kundanléggningar 2 4% 1 2%
Investeringar i fjérrvérme till villor 18 35% 20 39%
Investeringar i vindkraftanlédggningar 5 10% 3 6%
Volymmadssigt sma investeringar 3 6% 6 12%
Produktutveckling (t ex energitjanstprodukter) 7 13% 6 12%
Samma ekonomiska krav stills oavsett investerig 4 8% 3 6%
Annat. .. 1 2% 2 4%

Av forklarliga skil ar investeringsbesluten i energibranschen ett av de svaraste. Stora
méngder kapital binds upp for ldng tid framover. Vi har hér delvis stdllt oss kritiska till
rddande investeringspraktik som i flera fall stdller allt for hoga krav pa investeringar
och som 1 virsta fall kan leda till att samhéllsnyttiga investeringar inte kommer till
stdnd. En viktig forklaring till bolagens restriktiva héllning 1 investeringssammanhang
kan vara att de har erfarenheter fran tidigare investeringar som varit kostsamma for
foretaget. Det visar sig d& bolagens VD far ta stéllning till hur betydande problemen
fran dylika felinvesteringar varit att dessa i1 praktiken inte existerar. Av Tabell 2-35
framgar att fyra av tio VD:ar inte kénner till ndgra sddana investeringar och resterande
respondenter anger att det hdnt ndgon enstaka gdng men endast med mindre

ekonomiska forluster.

Tabell 2-35 Betydelsen av felinvesteringar de senaste tio aren

Hur betydande dr problemen med att genomforda investeringar i energiproduktion VD

under de senaste tio dren varit ekonomiskt olonsamma? n=51
Enligt min vetskap har det inte gjorts nagra sddana investeringar 21 41%
Nagon enstaka gang men endast mindre betydande ekonomiska forluster 24 47%

2%
0%
2%
2%
0%
6%

Nagon enstaka gang men dér har de ekonomiska forlusterna varit betydande

Det har hént flera gdnger men endast med minde betydande ekonomiska forluster
Det har hént flera ganger och dessutom med betydande ekonomiska forluster

Det har varit ganska vanligt men endast mindre betydande ekonomiska forluster
Det har varit ganska vanligt och dessutom med betydande ekonomiska forluster
Vet ¢j

W o = = o =

En tolkning av ovanstaende resultat dr att beslutsfattare dr allt for restriktiva i sina
investeringar. De investerar s att sdga endast nér det 4r mycket 14g risk for forlust. Da

det i dagsléget &r onskvirt att snarast byta ut anldggningar som dr miljoméssigt mindre
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fordelaktiga kan detta naturligtvis verka himmande. Da bolagen &r kommunal dgda
torde dock det vara &ndamédlsenligt att anléigga en storre forsiktighet 4n vad som annars
ar brukligt 1 det privata ndringslivet. Trots detta forefaller det starka engagemang for
miljoforbattrande atgirder som visats tidigare kunna utgéra en viktig faktor for att i

nagon man Oka nuvarande aptit pa risk.

Innan vi avslutar granskningen av den ekonomiska bedomningen av investeringarna sa
kan vi konstatera i Tabell 2-36 att det forekommer en viss tveksamhet kring
mojligheten att erhalla tillrdcklig finansiering for investeringar inom de ndrmaste tio
aren. Hela tvd tredjedelar tror att det kommer att finnas vissa begrénsningar pa

tillgdngen pa kapital till denna typ av investeringar.

Tabell 2-36 Tillgang pa finansiering kommande tio ar

1 vilken utstrdckning kommer tillgangen pa finansiering att utgora en begrdnsning for bolagets BSO VD
produktions- och distributionsinvesteringar inom de ndrmaste 10 dren? n=52 n=>51
I'mycket stor utstrackning 1 2% 2 4%
I stor utstriackning 10 19% 6 12%
1 viss utstrackning 23 44% 21 41%
I ringa utstriackning 7 13% 15 29%
I mycket ringa utstrickning 11 21% 7 14%
Vet ¢j 1 2% 0 0%

Det faktum att det finns en bytande andel respondenter som anser att genomforande av
produktions- och distributionsinvesteringar de kommande tio &ren kan komma att
forsvaras beroende pd brist pa erforderliga finansiella resurser dr naturligtvis ett
problem 1 ljuset av samhillets omstillningsambitioner. Vad denna brist kan tidnkas bero
pa ér inte latt att avgora. Det kan vara bolagets egna (framtida) finansiella stillning
som sdtter begransningar, omfattningen pa investeringsplanerna, allmén kapitalbrist 1
det finansiella systemet eller svag kommunal ekonomi. Oaktat bakomliggande orsaker

ar detta ett omrade som bor studeras narmare.

57



3 Sammanfattande analys och slutsatser

Inledningsvis s& kan konstateras att det finns ett betydande intresse hos sdvil dgare,
styrelse och bolagsledning att delta i besvarandet av en sd pass omfattande enkit som
den hir presenterade. Mojligtvis kan det tas som intdkt for omrddets betydelse och
behovet av ytterligare kunskap. Trots branschens storlek, betydelse for
omstdllningsarbetet och unika dgarsituation saknas i praktiken mer detaljerad kunskap
om hur de kommunala energibolagens dgar- och foretagsstyrning paverkar bolagens
investeringsmdjligheter. Studien identifierar flera omradden dér brister i dgar- och
foretagsstyrningen kan leda till att omstéllningen av energisystemet gar langsammare
och/eller blir mer kostsamt dn vad som annars skulle vara fallet. Studien identifierar
ocksa flera omrdden dér dgar- och foretagsstyrningen samverkar pa ett mycket positivt
satt och forstdrker mojligheterna for bolagen att genomfora onskvérda fordndringar.
Sammantaget forbattrar saidan kunskap mojligheten for aktorer i bolagens nirhet att
bedoma det egna bolagets utformning och innehall i1 dgar- och foretagsstyrningen. Det
forbattrar dven forutsdttningarna for att styrmedel, policys och verktyg riktade mot
kommunala (energi)bolag utformas sa att mdjligheterna med en aktiv dgarstyrning tas
tillvara. Speciellt viktigt torde detta vara da det foreligger betydande fordndringsbehov.
I denna studie har dessa mojligheter diskuterats inom ramen for fyra teman.
Avslutningsvis skall vi nu sammanfatta de viktigaste resultaten och tolka dem 1 ljuset
av problemformuleringen som diskuterades i avsnitt 1.1. Detta utgor basen for studiens
slutsatser. Lat oss inleda med en sammanfattning av de viktigaste resultaten.

3.1 Sammanfattning av viktiga resultat

Resultaten visar att dgarstyrningen i de kommunala bolagen foretrddesvis bedrivs av
lekmin med begrinsad affirsmissig och branschrelaterad kompetens. Det finns en
betydande tveksamhet fran VD:s sida avseende savél styrelsernas initiativformaga som
kompetens. Denna brist kan leda till att kommunledning och bolagsstyrelser inte fullt
ut kan gora sjdlvstindiga och professionella bedomningar av de investerings- och
verksamhetsméssiga fordndringar som presenteras for styrelsen. D& det kan sdgas
foreligga ett betydande kunskapsovertag fran bolagsledningens sida kan detta utgéra
hinder for den kommunala dgaren att bedriva en aktiv dgarstyrning i enlighet med de
mal som satts upp.

Det finns dock en stor samsyn mellan kommunstyrelse, bolagsstyrelse och
bolagsledning inom en rad omraden som rér malen for verksamheten och de ramar

inom vilken verksamheten bedrivs som delvis minskar konsekvenserna av detta
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tillkortakommande. En sddan samsyn innebér for det forsta att svenska kommunala
energibolag har en relativt likartad strategisk inriktning. For det andra sa innebar det att
det sker en vésentlig och kontinuerlig dialog mellan dgar- och bolagsrepresentanter
som aktivt frambringar en fOrstdelse hos bolagsledningar for dgarens syn pa
verksamheten och de ramar som den skall bedrivas inom.

Investeringsbesluten som fordras for en effektiv omstéllning &r mycket komplexa och
har betydande péverkan pa det lokala energisystemet, dess miljobelastning och
foretagens ekonomi for lang tid framdver. Mot bakgrund av att flera av de fran
samhéllet 6nskvdrda investeringarna (t ex vindkraft och viarmegles fjarrvirme) ménga
génger upplevs som olonsamma, dr det darfor av stor betydelse att den
investeringspraktik som formar dessa uppfattningar bygger pa sund ekonomisk analys.
Resultaten visar att det finns anledning att ifrdgaséatta detta i en stor del av branschen.
En utvecklad investeringspraktik torde forbattra mojligheterna att hantera
investeringsprojekt med i1 dagsldget mager 16nsambhet.

3.2 Slutsatser

Problemdiskussionen kan ségas fokusera tvd huvudsakliga omraden. For det forsta de
hoga krav pad kompetens och professionalitet som stélls pa representanter for dgare,
bolagsstyrelse och bolagsledning for att hantera de betydande svarigheter som
branschen stér infor. For det andra de behov av Overensstimmelse som en effektiv
omstdllning 1 mangt och mycket forutsitter mellan bolagens dgarstyrning och dess
foretagsstyrning.

Lat oss inleda med det forsta problemomréadet. Resultaten indikerar att de kommunala
dgarna har en betydande samstimmighet och kunskap om betydelsen av ett aktivt
agarinflytande. Foretrddesvis forefaller detta utdvas indirekt genom att formandet av en
Overgripande synsdtt som sedan genomsyrar sdvdl bolagsstyrelsens som
foretagsledningens uppfattningar om bolagets ldngsiktiga mal och inriktning. Mot den
bakgrunden forefaller &dgarrepresentanterna besitta en betydande kompetens och
professionalitet. Det forefaller dock som att det samlade kommunala intresset skulle
kunna Okas betydligt sa att energibolagets verksamhet gjorde storre avtryck i den
politiska agendan.
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Resultaten avseende bolagsstyrelsernas sammanséttning, kompetens och verksamhet
indikerar att de overlag kan spela en mer aktiv roll. Det i dagsldget dominerande
inslaget av lekmannarepresentation i styrelserna kan komma att behéva omprovas om
styrelsen skall kunna inta en mer drivande héllning 1 sitt arbete.

Avslutningsvis forefaller den (fordndrade) kompetensprofil som numer dominerar VD
tillsdttningarna framgangsrikt ha kunnat samordnas med forstelse for de krav som
foljer av bolagens unika dgarsituation. Mot bakgrund av den starka finansiella situation
som flertalet foretag forefaller inneha sé torde det vara en god utgangspunkt for att
aktivt verka for att denna situation anvinds for att sdkerstéilla en omstéllning mot en
okad miljoméssig uthallighet.

Om vi fokuserar det andra problemorédet sd indikerar resultaten att det generellt verkar
foreligga en relativt god Overensstimmelse mellan &dgarstyrningen och dess
motsvarighet inom foretagen. I sammanhanget &r det virt att understryka att det finns
en relativt omfattande litteratur, bdde avseende privata och kommunala bolag som
lyfter fram svarigheter med att lyckas fa tillstdnd en &garstyrning som fokuserar pé
bolagens strategiska vérdeskapande, snarare dn administrativa, ekonomiska och
tekniska forutsdttningar (Hallgren och Helleryd, 2007). Viss kritik torde dock kunna
riktas bdde mot de relativt sett f4 métbara mél som forefaller stdllas och brister 1
radande kalkylpraktik vid investeringsbedomningar. Mot bakgrund av dgarnas motiv
for sitt dgande och bolagens forvintade samhéllsbidrag sé forefaller det i de flesta

foretag vara motiverat med en genomlysning av rddande situation.
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Bilagor

Bilaga 1 Missivbrev och piminnelsebrev

Enkiitstudie avseende bolagsstyrning i energibranschen25

Agarnas betydelse och roll for bolags utveckling #r ndgot som adragit sig ett allt storre
intresse pa senare ar, inte bara fran massmedia och nidringslivsforetrddare utan dven
frén politiker, forskare och aktiedgare.

Aven for energibranschen och deras #gare #r denna diskussion mycket betydelsefull.
dagsliaget saknas dock en samlad beskrivning 6ver dgarnas funktion i energibranschen.
En sadan beskrivning utgér en viktig utgangspunkt inte bara 1 diskussionen om hur den
kommunala dgarstyrningen kan stirkas utan dven for att skapa kunskap om viktiga
drivkrafter bakom utvecklingen av det ledningsbundna energisystemet. Agarnas syn pa
energibolagens investeringar har stor betydelse for omstéllningen av energisystemet i

en mer hallbar riktning.

Denna enkitstudie ingar som en del 1 ett storre forskningsprojekt vars syfte ar att
studera bolagsstyrning i svenska energibolag. Projektet finansieras av Statens
Energimyndighet.

Denna enkét skickas till samtliga kommunstyrelseordféranden vars kommuner édger

energibolag med egen kraft- eller fjarrvirmeproduktion och med fler 4n étta anstillda.

Jag ber dig vénligen sitta av ca 20 minuter for att besvara enkédten. Enkéten bestér av
XX fragor, indelade i fyra omradden. Dina svar behandlas konfidentiellt vilket innebéar
att:

* Texten i missivbrevet och paminnelse brevet anpassades till respektive respondentgrupp.



e de svar du anger inte kommer att ldmnas vidare, forséljas eller
anvéndas 1 annat syfte dn i detta forskningsprojekt.

¢ din medverkan i detta forskningsprojekt inte kommer att goras
kind for andra personer dn for mig

e de svar du anger endast redovisas anonymt eller i aggregerad
form utan mojlighet att identifiera vilket bolag de avser.

Enkédten nar du genom att klicka pa ldnken nedan. Eftersom enkétformuléret kédnner
igen din identitet kan du utan problem avbryta ifyllandet och ldmna enkédten. Nir du
sedan aterupptar ifyllandet sa fortsétter du automatiskt dér du slutade.

Jag dr tacksam om Du besvarar enkédten senast 10 april.

Jag ser fram emot att erhdlla svar fran Dig och tackar Dig pa forhand for Din
medverkan! Som tack for din hjélp skickar jag Dig en sammanstéllning dver resultaten.

Anders Sandoff

Forskare pd Handelshogskolan vid Goéteborgs universitet

Har du fragor, tveka inte att kontakta mig pa telefon: 031 773 1488 eller epost:
anders@handels.gu.se.

Mer information om forskningsprojektet hittar du pa
http.//www.hgu.gu.se/item.aspx?id=622.




Piminnelse

Som styrelseordforande besitter du unik och virdefull kunskap om hur bolagets dgares
krav formuleras och hur dessa foljs upp. For att Det dr darfor mycket vikigt att du

Denna enkit skiljer sig fran manga andra enkéter som riktas till svenska elleverantorer.
En betydande skillnad &r att enkédten ingér 1 en storre vetenskaplig studie med praktiskt
forankrade och teoretiskt vil underbyggda forskningsfragor. Den kommer dérfor att
kunna bidra inte bara med branschrelaterad kunskap utan dven sddan kunskap satt i ett
teoretiskt sammanhang. Det ger oss, bade praktiker och forskare forbéttrade
mojligheter att forstd och agera pad nya och fordndrade drivkrafter bakom
strukturfordandringar.

Trots att 6ver 100 bolagsstyrelser ingdr 1 studien sa har varje svar en stor betydelse for
slutresultatet. Undersokningens tillforlitlighet och anvindbarhet star och faller med
antalet inkomna svar.



Bilaga 2 Bolag i totalpopulationen

AB Borlange Energi

AB Enkopings Viarmeverk

AB Kramfors Energiverk

AB PiteEnergi

Affarsverken Karlskrona AB
Alingsas Energi Nét AB
Alvesta Energi AB

Arboga Energi AB

Bodens Energi AB

Borés Energi AB

C4 Energi AB

Degerfors Energi AB
Emmaboda Energi och Miljo AB
Energiverken i Halmstad AB
Eskilstuna Energi och Miljo AB
Falkenberg Energi AB

Falu Energi & Vatten AB
Finspangs Tekniska Verk AB
Fjarrvarme i Osby AB
Gillivare Varmeverk AB
Givle Energi AB

Goteborg Energi AB

Gotene Vatten & Virme AB
Habo Energi AB

Hammar6 Energi AB
Hedemora Energi AB
Herrljunga Elektriska AB

Hjo Energi AB

Hofors Energi AB

Hérnésand Energi & Miljo AB
Héssleholm Fjirrvirme AB
Jokkmokks Varmeverk AB
Jamtlands Virme AB
Jonkoping Energi AB
Karlsborgs Energi AB
Karlshamn Energi AB
Karlskoga Energi och Miljo AB
Karlstads Energi AB

Kils Energi AB

Kristinehamns Energi AB
KUNGALV ENERGI AB
LaxdVirme AB

Lerum Energiproduktion AB
Lidkopings Varmeverk AB
Linde Energi AB

Ljusdal Energi AB

Lulea Energi AB

Lunds Energikoncernen AB (publ)

Lysekils Energi AB

Malungs Elverk AB

Mariestad Téreboda Energi AB
Marks Vérmeaktiebolag
Mjolby- Svartadalen Energi AB
Munkfors Viarmeverk AB
Mailarenergi AB

Molndal Energi AB
Norrenergi AB

Norrtélje Energi AB

Nissjo Affarsverk AB
Olofstroms Kraft Nit AB
Oskarshamn Energi AB

Oxel6 Energi AB

Pajala Varmeverk AB
Perstorps Fjarrvirme AB
Ronneby Miljo och Teknik AB
Rittviks Teknik AB

Sala-Heby Energi AB
Sandviken Energi AB

SEVAB Nit AB

Skara Energi AB

Skellefted Kraftaktiebolag
Smedjebacken Energi AB
Sollentuna Energi AB
Stenungsunds energi och miljo AB
Sundsvall Energi AB

Surahammars ~ KommunalTeknik
AB

Sévsjo Energi AB

Soderenergi AB

Soderhamn Energi AB
Sodertorns Fjarrvirme AB
Tekniska verken i Kiruna AB
Tekniska Verken i Linképing AB
Tidaholms Energi AB

Tierps Fjarrvirme AB

Tranés Energi AB

Trelleborgs Fjarrvirme AB
Trollhdttan Energi AB
Uddevalla Energi AB
Ulricehamns Energi AB

Umea Energi AB

Vaggeryds Energi AB

Varberg Energi AB

Vetlanda Energi och Teknik AB
Vimmerby Energi AB

Vérnamo Energi AB

Visterviks Varmeverk AB
Vixjo Energi AB

Ystad Energi AB

Ange Energi AB

Alvkarleby Fjirrvirme AB
Alvsbyns Fjarrvirme AB
Angelholms Energi AB
Oresundskraft AB

Orkelljunga Fjirrvirmeverk AB
Ovik Energi AB



Bilaga 3 Storleksklasstillhorighet

Sma bolag
AB Enkopings Virmeverk

AB Enkoépings Virmeverk
AB Kramfors Energiverk
AB Kramfors Energiverk
Alvesta Energi AB
Alvesta Energi AB
Arboga Energi AB
Arboga Energi AB
Degerfors Energi AB

Degerfors Energi AB
Emmaboda Energi och Miljo
AB

Emmaboda Energi och Miljo
AB

Falkenberg Energi AB
Falkenberg Energi AB
Fjarrvarme i Osby AB
Fjarrvarme i Osby AB
Gillivare Virmeverk AB
Gillivare Varmeverk AB
Gotene Vatten & Viarme AB
Gotene Vatten & Viarme AB
Habo Energi AB

Habo Energi AB

Hammar6 Energi AB

Herrljunga Elektriska AB
Herrljunga Elektriska AB
Hjo Energi AB

Hofors Energi AB
Héssleholm Fjarrvarme AB
Jokkmokks Varmeverk AB
Jamtlands Virme AB
Karlsborgs Energi AB
Karlshamn Energi AB

Kils Energi AB
Kristinehamns Energi AB
LaxdVarme AB

Lerum Energiproduktion AB
Linde Energi AB

Ljusdal Energi AB
Lysekils Energi AB
Malungs Elverk AB

Marks Varmeaktiebolag
Munkfors Virmeverk AB
Olofstréms Kraft Nit AB
Oxel6 Energi AB

Pajala Varmeverk AB
Perstorps Fjarrvirme AB
Ronneby Miljo och Teknik AB

Smedjebacken Energi AB
Stenungsunds energi & miljo
AB

Surahammars
KommunalTeknik

Sévsjo Energi AB
Soderhamn Energi AB
Tidaholms Energi AB
Tierps Fjérrvirme AB
Tranas Energi AB
Trelleborgs Fjarrvirme AB
Ulricehamns Energi AB
Vaggeryds Energi AB
Vetlanda Energi och Teknik
AB

Vimmerby Energi AB
Viérnamo Energi AB
Visterviks Viarmeverk AB
Ystad Energi AB

Ange Energi AB
Alvkarleby Fjirrvirme AB

Alvsbyns Fjirrvirme AB
Orkelljunga Fjérrvirmeverk
AB

Rittviks Teknik AB

Hammar6 Energi AB
Medelstora bolag
AB Borldnge Energi Givle Energi AB Mariestad Téreboda Energi AB
AB PiteEnergi Hedemora Energi AB Mjolby- Svartddalen Energi AB
Afféarsverken Karlskrona AB Harnoésand Energi & Miljo AB Molndal Energi AB
Alingsas Energi Nit AB Jamtkraft AB Norrenergi AB
Bodens Energi AB Jonkoping Energi AB Norrtilje Energi AB
Boras Energi AB Karlskoga Energi och Miljo AB Nissjo Affarsverk AB
C4 Energi AB Karlstads Energi AB Oskarshamn Energi AB
Energiverken i Halmstad AB KUNGALV ENERGI AB Sala-Heby Energi AB
Falu Energi & Vatten AB Lidkopings Varmeverk AB Sandviken Energi AB
Finspangs Tekniska Verk AB Luled Energi AB
Stora bolag
Eskilstuna Energi och Miljo AB Milarenergi AB Umea Energi AB
Goteborg Energi AB Skelleftea Kraftaktiebolag Oresundskraft AB
Lunds Energikoncernen AB Tekniska Verken i Linkping AB

(publ)



Bilaga 4 Fordelning av omsiittningen i respektive storleksklass

Nettoomsittning 2005 Sma bolag

Mkr

13 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55

Wi N & 2005 M bolag

1.3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41

Mir Nettoomsittning 2005 Stora bolag




Bilaga 5 Maximala investeringshorisonter

Fordelning av investeringhorisont
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