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Delredovisning av uppdrag att genomfora en
genomlysning av Goteborgs Stads bolags
kapitalstruktur med forslag till riskprofil och
soliditetsintervall for vissa bolag

Forslag till beslut
I styrelsen for Goteborgs Stadshus AB:

1. Delredovisning av uppdrag att genomfora en genomlysning av Goteborgs Stads bolags
kapitalstruktur med forslag till riskprofil och soliditetsintervall for vissa bolag enligt
bilaga 1-6 antecknas.

2. Respektive bolags-/bolagskoncerns rapport remitteras till styrelserna i Higab AB,
Goteborg Energi AB, Goteborgs Hamn AB, Goteborgs Stads Parkering AB, Liseberg
AB respektive Alvstranden Utveckling AB for synpunkter med svar till Goteborgs
Stadshus AB senast den 15 februari 2024.

Sammanfattning

Mot bakgrund av kommunfullméktiges uppdrag i budget for 2022 till Géteborgs Stadshus
AB (Stadshus) om att genomfora en genomlysning och foresla fordandringar av bolagens
kapitalstruktur har Stadshus, som en andra del inom ramen for uppdraget, utifran en
genomford riskanalys identifierat riskprofil och bedomt soliditetsintervall for
Stadshuskoncernens afférsdrivande bolag Higab AB, Alvstranden Utveckling AB,
Goteborgs Stads Parkering AB, Goteborgs Hamn AB, Liseberg AB respektive Goteborg
Energi AB.

Malséttningen ar att aterkomma till kommunfullméktige under varen 2024 med forslag pa
eventuella fordndringar i kapitalstrukturen for respektive bolags- eller bolagskoncern med
ett genomarbetat forslag pa gransvarden for respektive bolags-/bolagskoncerns soliditet
samt med eventuella forslag om kapitaljusteringar. Vidare avser Stadshus att i samband
med detta dterkomma med en mer detaljerad rekommendation avseende hur hanterings-
ordningen bor se ut for att i framtiden hantera fragor kring Stadshuskoncernens
kapitalstruktur.

I den riskanalys som genomforts har respektive bolags/bolagskoncerns affarsmissiga och
finansiella risker analyserats. Riskanalysen dr genomford pa grundval av vedertagna
metoder och bygger pa respektive bolags/bolagskoncerns forutsittningar.
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Utifran den sammantagna kunskap som byggts upp har Stadshus bedémt en riskprofil for
respektive bolag/bolagskoncern, vilken dérefter omsatts i en forsiktig bedomning av en
Ovre och nedre gréins for soliditet.

Utgangspunkten for bedémning av soliditetsbehovet har varit att respektive bolag ska ha
en soliditet som givet dess uppdrag speglar dess affirsmissiga och finansiella risker samt
beaktar framtida kapitalbehov for investeringar.

De foreslagna grianserna for nedre och 6vre soliditet som redovisas ska, enligt Stadshus
foreslagna modell for det systematiska arbetet med kapitalstrukturen, ses som langsiktiga
och bor normalt inte &ndras ar fran &r. Forslagna soliditetsintervall ar satta med ett relativt
hogt och brett intervall for att underldtta implementering av synsatt och arbetsmodell. I ett
fortsatt systematiskt arbetet i enlighet med modellen kan intervall och nivder komma att
justeras.

For att sdkerstilla en allsidigt belyst analys, delaktighet och transparens foreslés att
bolagsstyrelserna i de berdrda bolagen ges mojlighet att 1dmna synpunkter pa Stadshus
slutsatser, riskprofil och soliditetsintervall for bolaget innan uppdraget slutligen
aterrapporteras till kommunfullmaktige.

Beddmning ur ekonomisk dimension
Som redovisats i tidigare drende bedoms ett systematiskt arbete med kapitalstrukturen
inom Stadshuskoncernen komma att innebéra:

e en forstiarkning av kommunfullmaktiges insyn i, och forstaelse av respektive
bolags kapitalstruktur och ddrmed ett mojliggérande av en mer aktiv dgarstyrning
for kommunfullmaktige.

e Okad mdjlighet att inom ramen for beslutad styrning allokera koncernens kapital
till den del av Stadshuskoncernen dér det gor mest nytta, sdvil verksamhets-
maéssigt som skattemaéssigt.

e bittre mojligheter att finga upp ekonomiska problem och vidta atgérder i bolagen
tidigt, 1 syfte att minska riskerna.

o ytterligare incitament for bolagen att vdrdera och prioritera sina investeringar,
varda sina resultat samt sdka dgarens stod genom kommunfullméktiges mojlighet
att ta stéllning till investeringar och verksamhetsforéndringar.

e fOrutsittningar att minska koncernens rintekostnader totalt sett utan att det
paverkar koncernens soliditet mot bakgrund av finansieringsformen for Stadshus.

e Okade mojligheter att tillgodoses dgarens kortsiktiga forvéntan pa
direktavkastning (utdelning) genom att 6ka Stadshus egna kapital.

e {Okad flexibiliteten att dela ut fria vinstmedel (fritt eget kapital) till &garen genom
att bolagens vinstmedel i hogre grad samlas i Stadshus balansrakning.

Beddmning ur ekologisk och social dimension
Bolaget har inte funnit nagra sérskilda aspekter pa fragan utifrén dessa dimensioner.
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Bilaga

1.

2.
3.
4

oW

Rapport Riskprofil och bedémning av soliditetsintervall — Higab AB

Rapport Riskprofil och bedomning av soliditetsintervall — Goteborg Energi AB
Rapport Riskprofil och bedomning av soliditetsintervall — Goteborgs Hamn AB
Rapport Riskprofil och bedomning av soliditetsintervall — Goteborg Stads Parkering
AB

Rapport Riskprofil och bedomning av soliditetsintervall — Liseberg AB

Rapport Riskprofil och bedémning av soliditetsintervall — Alvstranden Utveckling
AB
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Arendet

Mot bakgrund av kommunfullméktiges uppdrag i budget for 2022 till Géteborgs Stadshus
AB (Stadshus) om att genomfora en genomlysning och foresla férédndringar av bolagens
kapitalstruktur har Stadshus, som en andra del inom ramen for uppdraget, utifrén en
genomford riskanalys bedomt riskprofil och soliditetsintervall for Stadshuskoncernens
affirsdrivande bolag Higab AB, Alvstranden Utveckling AB, Goteborgs Stads Parkering
AB, Goteborgs Hamn AB, Liseberg AB respektive Goteborg Energi AB.

Arendet #r en delrapportering efter riskanalys och beddmning av soliditetsbehov med
mojlighet for styrelsen att besluta om att remittera Stadshus beddmning av riskprofil och
soliditetsintervall till berérda bolag med svar senast den 15 februari 2024. Fragorna som
Stadshus 6nskar behandlade framgar under rubriken Stadshus bedémning.

Bakgrund

I kommunfullméktiges budget for 2022 fick Stadshus i uppdrag att genomfora en
genomlysning och foresla fordndringar av bolagens kapitalstruktur. I budgeten beskrevs
att staden ska ha en effektiv och resultatinriktad organisation, vilket dven ska gélla
bolagskoncernen, som stdndigt ska utvérdera sin verksamhet for att forbéttra och utveckla
sig mot framtidens utmaningar. I budgeten konstaterades att da flertalet av verksam-
heterna inom stadshuskoncernen dr mycket kapitalintensiva innebér ett systematiskt
arbete med kapitalstrukturen i respektive bolag en mojlighet att skapa styreffekter och
bidra till ett béttre nyttjande av kapitalet. Genom en effektiv och &ndamélsenlig
kapitalstruktur som &r anpassad till respektive bolags risk- och behovsniva kan synergier
pa koncernniva uppnas.

Stadshus har tagit sig an uppdraget pa sa sitt att uppdraget delredovisades i samband med
kommunfullméktiges sammantrade den 2023-04-27 (dnr 0156/23, Handling 223 nr 79)
genom att olika fragestéllningar kring koncernens kapitalstruktur belystes och en
kunskapsplattform férmedlades. Aven ett forslag pa en modell for ett systematiskt arbete
med kapitalstrukturen presenterades. Kommunfullméktige antecknade delredovisningen
och godkiande modellen for ett systematiskt arbete med kapitalstrukturen, se bild nedan.

Steg 1

Steg 5 Ve N

Steg 2

Steg 3

Steg 4
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Som en andra del av uppdraget har Stadshus genomfort en analys av respektive bolags
affarsmaéssiga och finansiella risker samt kapitalstruktur (steg 1) som en grund for att
tillsammans med annan data kunna identifiera en riskprofil och bedéma soliditetsbehovet.

Malséttningen ar att, som en sista del 1 uppdraget, aterkomma till kommunfullmaktige
under varen 2024 med forslag pa fordndringar i kapitalstrukturen for respektive bolags-
eller bolagskoncern med ett genomarbetat forslag pd gransvérden for soliditet och med
forslag om eventuella kapitaljusteringar (motsvarande steg 2 och 3 i modellen). Vidare
avser Stadshus att i samband med detta aterkomma med en mer detaljerad rekommenda-
tion avseende hur hanteringsordningen bor se ut for att i framtiden hantera fragor kring
Stadshuskoncernens kapitalstruktur (steg 4 och 5 i modellen).

I kommunfullméktiges budget 2022 fick Stadshus &ven i uppdrag att ta fram ett
langsiktigt hallbart finansiellt ramverk for Stadshuskoncernen. Kommunstyrelsen har
2023-04-19, § 316, aterremitterat det uppdraget med motiveringen att den foreslagna
riktlinjen for direktavkastning kan paverkas av eventuella férandringar som en
genomlysning av kapitalstrukturen kan resultera i. I beslutet stdllde kommunstyrelsen i
utsikt att det dterremitterade drendet aterrapporteras i budgetunderlaget.

Genomford riskanalys

Syftet med riskanalysen (steg 1) &r att med utgangspunkt i bolagets och omvérldens
forutsdttningar analysera bolagets verksamhetsmissiga och finansiella risker, saval
interna som externa, for att ddrmed identifiera en riskprofil for bolaget och utifrén denna
samt bolagets framtida investeringsbehov kunna gora en bedémning av bolagets
langsiktiga kapitalbehov.

Den riskanalys som Stadshus utvecklat vilar pa vedertagna analysmetoder. Grunden for
riskanalysen har utgjorts av en frageenkét bestdende av ett 40-tal fragor som bolagen, pa
tjdnstepersonsniva, har svarat pa. De bolag som har flera olika affarsomraden med olika
marknadsforutséttningar och varierande riskbild har svarat pa enkéten for respektive
affarsomrade. Stadshus har sedan véigt samman alla svar till en samlad beddmning for
respektive bolag. Stadshus har fort dialog med varje bolag under arbetets gang.

Frageenkéten som bolagen svarat pa ar uppbyggd av fem olika fraigeomraden:

1. Beskrivning av bolagets bransch, geografiskt verksamhetsomrade, konkurrenter
ctcetera.

2. Fragor som skattar affarsmassiga risker for den bransch som respektive bolag

befinner sig i.

Bolagets ekonomiska intdkts- och kostnadsstruktur.

4. Finansiella nyckeltal som beskriver branschens/konkurrenternas finansiella
status.

5. Bolaget egna finansiella forutséattningar.

W

De olika frageomradena bygger upp ett antal index som sammantaget ger en indikation pa
risker i den bransch som bolaget dr verksam inom samt bolagens egna affarsméassiga och
finansiella risker relativt branschen.

Som en del av den finansiella risken har &ven fragor kring bolagens investeringsbehov
och risktagande i investeringar framover paverkat index. En hog investeringstakt i
kombination med risker som &r forknippade med framtida investeringar dkar den
finansiella risken vilket beaktas i foreslagna soliditetsintervall.
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Utover ovan beskriven riskmodell har Stadshus dven genomfort egen research genom
savil extern faktainsamling som analys av bolagens affarsplaner, flerdriga investerings-
prognoser, arsredovisningar, uppfoljningsrapporter etcetera. Arsredovisningar for
bolagens utpekade konkurrenter har inhdmtats och analyserats. Denna kompletterande
data utgdr ocksa en viktig bestandsdel i Stadshus beddmning av bolagens soliditetsbehov.

Utifrén den sammantagna information som byggts upp har Stadshus bedémt en riskprofil
for respektive bolag/bolagskoncern, vilken direfter omsatts i en beddmning av en Gvre
och nedre grans for soliditet for respektive bolag/bolagskoncern.

Den samlade bilden for de analyserade bolagen visar att Liseberg och Alvstranden
Utveckling har de mest riskfyllda profilerna medan Géteborgs Hamn och Higab har
profiler som innebér légre risker. Se bilagor for beskrivning av respektive bolags
riskprofil, beddmning av soliditetsbehov (synlig soliditet) samt en léngre beskrivning av
riskmodellen.
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Utifrén riskprofilerna och kompletterande information foreslas f6ljande nedre respektive
Ovre grans for synlig soliditet for respektive bolag/bolagskoncern.

Bolag/Bolagskoncern Nedre grins Ovre grins
Liseberg 35% 55%
Alvstranden Utveckling* 15% 35%
Goteborg Energi 30% 50%
Parkeringsbolaget 20% 40%
Goteborgs Hamn 25% 45%
Higab 20% 40%

* Utdver foreslaget intervall for synlig soliditet forslas dven att Alvstranden Utveckling bér ha en justerad
soliditet dverstigande 50%.

Stadshus 6vervaganden

Kommunfullméktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag har ett
sjalvstandigt ansvar for sin verksamhet utifran bolagsordning, 4gardirektiv och andra av
fullméktige beslutade styrande dokument. Utgangspunkten for Stadshus forslag till nedre
och 6vre granser for bolagets/bolagskoncernens soliditet har darfor varit att bolagen
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utifran sitt uppdrag fortsatt ska ha finansiella forutsattningar att sjalvstandigt bedriva sin
verksamhet, det vill séga att varje bolag ska ha en soliditet som givet dess uppdrag
speglar dess affarsmassiga och finansiella risker samt beaktar framtida kapitalbehov for
investeringar.

De nedre och dvre grinserna for soliditet ska, enligt Stadshus foreslagna modell for det
systematiska arbetet med kapitalstrukturen, ses som langsiktiga och bor normalt inte
dndras ar fran ar, men efter initialt beslut foreslas de faststillas arligen i kommun-
fullméktiges budget pa samma sitt som l&netak faststills idag. Ordningen innebér en
mojlighet att justera dem om de externa forutséttningarna forandras eller om
kommunfullméktige av ndgon anledning vill fordndra sin finansiella styrning av ett visst
bolag.

De nu foreslagna intervallen &r foreslagna med en ambition av att i ett fOrsta steg etablera
och implementera arbetsséttet pa savil Stadshuskoncernens sammantagna kapitalstruktur
som pa kapitalstrukturen for respektive bolag/bolagskoncern. Kommande ars analyser
enligt steg 4 1 Stadshus arbetsmodell, kan komma att, beroende pé interna som externa
faktorer, visa pa andra behov och darmed kan ytterligare justeringar av bolagens soliditet
bli aktuella.

For att sékerstélla en allsidigt belyst analys, delaktighet och transparens foreslés att
bolagsstyrelserna i berérda bolag ges mojlighet att lamna synpunkter till Stadshus innan
kommunfullméktiges slutliga behandling av drendet.

Vid en remittering onskar Stadshus i styrelsernas remissvar fa svar pd nedanstdende
fragor. Som framgatt ovan ar utgdngspunkten i kommunens dgarstyrning att kommunens
bolag, utifrén sina respektive uppdrag, sina affarsméssiga och finansiella risker och med
beaktande av att kommunen ir en stark finansiell dgare, ska ha finansiella forutséttningar
att sjalvstdndigt bedriva sin verksamhet. Denna utgangspunkt ska dven ligga till grund for
bolagets remissvar.

e Delar bolaget Stadshus bedomning av bolagets/bolagskoncernens riskprofil som
framgér av bilagda bolagsrapport?

e Delar bolaget Stadshus bedomning att foreslaget soliditetsintervall, vilket framgar
av bilagda bolagsrapport, ger bolaget l&ngsiktiga forutsittningar att sjalvstandigt
bedriva sin verksamhet?

e Finns det faktorer som intréffat eller blivit kinda under 2023 som innebér en
omfattande paverkan pa de bedémningar av riskprofil och kapitalbehov som
framgér av bilagda bolagsrapport? Vilka ér dessa i sddant fall och hur stor
paverkan bedoms de ha pé bolagets affarsméssiga och finansiella risker?

Bolagens remissvar ska vara Stadshus tillhanda senast 15 februari 2024 givet ett beslut pa
Stadshus mote i november 2023.

Eva Hessman

Vd, Goteborgs Stadshus AB
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Riskprofil och bedomning av
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Inledning

Mot bakgrund av kommunfullméiktiges uppdrag i budget for 2022 till Stadshus
AB om att genomfora en genomlysning och foresla forandringar av bolagens
kapitalstruktur har Stadshus genomfort en riskanalys och bedomt
soliditetsbehovet for Stadshus-koncernens affarsdrivande bolag Higab AB,
Alvstranden Utveckling AB, Goteborgs Stads Parkering AB, Géteborgs Hamn
AB, Liseberg AB respektive Goteborg Energi AB.

I syfte att genomfora en riskanalys och utifran bland annat denna bedoma
soliditetsbehovet for berdrda bolag/bolagskoncernen har Stadshus utarbetat en
modell for detta. Utgangspunkten for bedomning av soliditetsbehov ér att
respektive bolag ska ha en soliditet som givet sitt uppdrag speglar sina
affarsmaéssiga och finansiella risker samt beaktar framtida kapitalbehov for
investeringar.

Grunden for riskanalysen och bedomningen av bolagens soliditetsbehov utgors
av en frageenkait bestdende av ett 40-tal fragor som bolagen pa tjdnsteniva har
besvarat. De bolag som har flera olika affdrsomrdden med olika marknads-
forutséttningar och varierande riskbild har svarat pa enkéten for respektive
affarsomrade. Stadshus har sedan vigt samman alla svar till en samlad be-
domning for respektive bolag. Stadshus har fort dialog med varje bolag under
arbetets ging.

Frageenkéten som bolagen svarat pa ar uppbyggd av fem olika fraigeomraden:

1. Beskrivning av bolagets bransch, geografiskt verksamhetsomrade,
konkurrenter etc.

2. Fragor som skattar affirsméssiga risker for den bransch som respektive
bolag befinner sig i

3. Bolagets ekonomiska intdkts- och kostnadsstruktur

4. Finansiella nyckeltal som beskriver branschens/konkurrenternas
finansiella status

5. Bolaget egna finansiella forutséttningar

Bolagens svar i frigeenkéten har grupperats utifrn tre omrdden avseende
affarsmissiga risker och tre frigeomriden avseende de finansiella riskerna
enligt nedanstdende modell:

1. Afférsmdssiga 2. Ekonomiska 3. Relativ
férutséttningar forutsattningar affdrsrisk
(externt) (internt)

Affarsrisk for Planerings- Bolagets

branschen som horisont relativt affarsrisk 1
bolaget ar bolagets intakts/- relation till

verksam inom kostnadsstruktur marknaden




1. Branschens

2. Finansiella 3. Relativ
finansiella forutsattningar finansiell risk
forutsattningar (internt)
(externt)
Branschnyckeltal: Bolagets Bolagets
Soliditet, investeringsrisk, finansiella risk i
Avkastningskrav kapitalbehov, relation till
Kreditvardighet finansiell marknaden
mm. sarbarhet mm.

De olika frageomradena bygger upp ett antal index som sammantaget ger en
indikation pa risker i den bransch som bolaget &r verksam inom samt bolagens
egna affarsmaéssiga och finansiella risker relativt branschen. Index ska tolkas pa
foljande sétt att:

e Index under 1,5 béar en mycket lag risk

e Index mellan 1,5 — 2,0 indikerar en 1ag risk

e Index mellan 2,0 — 2,5 indikerar en medelhdg risk
e Index mellan 2,5 — 3,0 indikerar en hog risk

e Index over 3,0 indikerar en mycket hog risk

Fragorna som éterfinns i enkéten dr samma for alla bolag. Det innebér att vissa
fragor inte riktigt ar applicerbara for vissa av bolagens verksamheter. I dessa
fall har Stadshus i efterhand genomfort korrigeringar av svaren och kom-
menterat dessa. Bolagens soliditetsbehov paverkas av saval de affirsméssiga
riskerna som de finansiella. De bolag som bade har en hog affarsméssig risk och
en hog finansiell risk har ett stort behov av en finansiell buffert i form av hog
soliditet.

Hoég
(2,5-3,0)

Medelhdg
(2,0-2,5)

Lag
(1,5-2,0)
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Som framgar av bilden ovan sa behdver den sammantagna risken analyseras for
bedomning av soliditetsbehov. En verksamhet med 1ag affarsrisk och hog
finansiell risk (till exempel en kapitaltung verksamhet i som &r dominerande pa
marknaden) &r inte 1 behov av samma soliditet som en verksamhet som bir hoga
risker savil affirsméassigt som finansiellt. Som en del av den finansiella risken
har dven fragor kring bolagens investeringsbehov framover paverkat index. Ett
bolag som planerar stora investeringar som ar behidftade med kommersiella
risker framover har under en period ett hdgre behov av soliditet én ett bolag
som investerar i en jadmn takt dver tiden.

Bolagets enkétsvar levererades till Stadshus under mars 2023 och baseras pé
den kunskap som fanns vid rapporteringstillféllet. Stadshus har under oktober
2023 haft tjanstepersonsdialog med bolaget kring slutsatser som baserats pa
enkétsvaren. I samradd med bolaget har korrigeringar utforts. Beddémningar i
denna rapport bygger dérfor pa kdnda och beslutade forutséttningar hosten 2023
och bolagens bedomda framtidsutsikter. I bedomningarna har inte tagits hénsyn
till framtida scenarier som bygger pa spekulationer om mdjliga investeringar,
marknadsforandringar, branschstrukturféréndringar etc.



2.1

2.2

2.21

Higab AB

Utifran ovan beskriven arbetsmodell har Stadshus sammanstillt och analyserat
bolagets svar pa den enkét som legat till grund for riskanalysen och kom-
pletterat svaren pa denna med en analys av bolagets 10-ariga investeringsplan
som rapporteras till stadsledningskontoret, bolagets arliga rapportering
avseende ”Verksamhet och ekonomi” till Stadshus styrelse samt bolagets
arsredovisningar. Utdver den interna informationen har extern finansiell
information avseende relevanta externa aktdrer inhdmtats och analyserats.
Kompletterande kunskap utgor en viktig bestandsdel i Stadshus beddmning av
bolagens soliditetsbehov.

Analysen ar mycket omfattande och aterges dérfor enbart kortfattat i denna
rapport. Nedan foljer en kort branschbeskrivning, sammanfattning av
genomford riskanalys samt delar av den externa finansiella analysen. Som
avslutning ldmnas en sammanfattande beddmning avseende Higabs
soliditetsbehov.

Kort om bransch och bolag

Higab verkar inom fastighetsbranschen (dger, forvaltar och hyr ut lokaler).
Bolagets geografiska marknadsomrade &r uteslutande Goteborg. Higabs kunder
(uthyrd yta) r till cirka 60 procent offentliga och 40 procent privata. Higabs
bestand med ett stort inslag av kulturfastigheter och offentliga kunder avviker
frén sina konkurrenters bestand.

Konkurrensen inom fastighetsbranschen r vél fungerande och det finns ett stort
antal aktorer p4 marknaden.

Inom Higabs marknadsomrade finns ungefér 15 aktorer som utgor 80 procent av
marknaden, dir de storsta konkurrenterna dr Castellum, Platzer, Corem,
Vasakronan, Serneke, Balder, SBB m.fl. Bolagets marknadsandel ar cirka 5
procent. 50—70% av marknaden svarar de lokala konkurrenterna Platzer,
Wallenstam och Balder for.

Affarsmassig risk

Affarsmassig riskbedomning

Goteborgs fastighetsmarknad kdnnetecknas av forhallandevis forutsdgbara
fluktuationer i hyresnivén for olika typer av lokaler. Viss konjunkturkénslighet
finns i marknaden beroende pa typ av lokal och kundkategori men marknaden
ar generellt sett stabil. Helt fri konkurrens rader och det ér létt och i samman-
hanget okomplicerat att byta hyresvard. Det ar forhallandevis hog intrades-
barridr for nya konkurrenter att ta sig in pd marknaden nér det giller nyproduk-
tion. Genom kop av befintliga fastigheter kan en ny aktor snabbt ta sig in pa
marknaden, men det paverkar inte det totala utbudet av lokaler. D& Géteborgs-
regionen &r en tillvéxtregion &r det relativt god efterfragan pa lokaler.



Higab bedomer att de affarsmassiga riskerna under normala forhéllanden &r
medelhdga i branschen.

Higab &r en mindre aktor &n en genomsnittlig konkurrent pd marknaden.
Bolaget har en annan struktur pa sitt fastighetsbestdnd dn sina konkurrenter.
Higab bestand innehaller en stor del kulturfastigheter dér affarsrisken for
bolaget 4r mycket 14g. Over 60% av Higabs kunder utgors av offentliga
organisationer. Bolagets kundmix och typ av bestdnd innebér att bolaget bar en
lagre afférsrisk 4n vad marknaden som helhet gor.

Ungefir 40 — 55 procent av bolagets kostnadsmassa bestér av rorliga kostnader
som relativt snabbt kan anpassas efter fordndrade marknadsforutséttningar.
Enligt Higab kan kostnader kopplat till fastighetsunderhéllet snabbt avbrytas
och dirmed finns en god mojlighet att vid behov kortsiktigt minska
kostnadsmassan. Ovriga kostnader, sisom fastighetsforvaltande kostnader
(skotsel, mediakostnader, personalkostnader), bedoms pa lite ldngre sikt kunna
anpassas om marknadsforutsdttningarna forandras.

Genomsnittliga intékter och kostnader - ménadsjamforelse
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Diagrammet ovan visar utvecklingen for bolagets intdkter och rérelsekostnader dver tid
som ett mdanadsgenomsnitt per tertial. Data fran bolagets rapportering till
kommunstyrelsen per mars, augusti och december for respektive dr har anvints som
underlag for diagrammet. Under 2014 genomfordes en nedskrivning i projekt
Hégvakten. Under 2021 pdverkades kostnaderna av en bokforingsmdssig forlust vid
avyttring av fastigheter.

Diagrammet ovan visar att Higabs intdkter har varit mycket stabila éver lang
tid, vilket indikerar lag risk avseende bolagets intékter.

Sammantaget framgar det av bolagets svar i enkéten att bolaget har en lang
planeringshorisont i sin verksamhet och ddrmed en god mdjlighet att forutse
forandringar pa marknaden. Bolaget har tidsmassigt mojlighet att anpassa saval
rorliga som fasta kostnader om marknadsforutséttningarna forédndras. Bolaget
forviantas darfor kunna anpassa sin kostnadsmassa om intdkterna fordndras.
Slutsatsen ar darfor att Higabs interna ekonomiska struktur bar en mycket lag
risk.
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Stadshus bedomning av bolagets affarsmassiga risk

Vid en sammanvégning av branschens affarsméssiga risker och Higabs interna
ekonomiska struktur gor Stadshus bedomningen att bolagets totala affarsrisk ar

lag. Higabs afféarsrisk bedoms vara ldagre dn for branschen i genomsnitt. Higab
beddms darfor ur ett affarsméssigt perspektiv kunna bdra en liagre soliditet for

att utfora sitt uppdrag d4n genomsnittet i branschen.

Finansiell risk

Extern finansiell analys

Stadshus har inhdmtat finansiell information for ett stort antal externa aktorer
som bedriver likartad verksamhet som Higab. Data &r hdmtad frén den externa

benchmarkingdatabasen ”Business Retriever”. For att na rimlig kvalitet pa

anvand data och skapa nagorlunda jamforbarhet mellan bolagen har Stadshus

berdknat ett genomsnitt for respektive aktor for perioden 2017-2021. Framtagna
data har bearbetats och jamforts med Higab. Nedan redovisas nagra
sammansatta analyser for atta aktdrer som analyserats och jamforts med

finansiell information fran Higab. Syftet 4r att pavisa om det finns samband
mellan olika aktorers finansiella stdllning och dess soliditet. Darefter skattas

branschens/relevanta konkurrenters genomsnittliga soliditet. Analysen ger
sammantaget en indikation pa finansiell risk i marknaden.

Marknadens aktorer analyserar 16pande sina finansiella risker utifran egen

marknadsposition, affirsidé etcetera. Varje aktdr bygger sin egen unikitet och

affarsidé utifrdn en méngd parametrar dér riskbenéigenhet vanligtvis ér en viktig

faktor. Bolag med lag riskbendgenhet och lag investeringstakt kan bygga upp

sin soliditet genom internt kassafldde och over tid skapa en hog soliditet och lag
rantekénslighet. Bolag i en expansiv fas i kombination med hdg riskbenigenhet

har stort behov av likviditet som vanligtvis méste lanefinansieras. Denna typ av

bolag har oftast lag soliditet och hog réntekénslighet.

Nyckeltal Higab Higab*
Genomsnitt period

2017-2021

Omséttning mnkr 777
Rorelseresultat mnkr 183
Externa rantekostnader 23
Resultat efter

finansnetto mnkr 468
Balansomslutning

mnkr 7372
Eget kapital mnkr 2771
Réntabilitet eget

kapital 15,5
Raéntabilitet totalt

kapital 7.3
EBITDA-marginal 45,2
Rorelsemarginal 23,7
Soliditet 37,4
Kassalikviditet 12,8
Skuldséttningsgrad 1,8

Platzer Fabege Catena Vasa-

901
795
200

618

2 899
1900
423

2533

21260 80922

8461
7,4

39
70,3
70,3
39,5
20,4

1,5

41427
6,2

3,8
65,9
65,9
51,2
21,8

0,9

1297 6936
977 4961
216 1156
739 4037
164
22245 017
9434 67590
8,6 6,0
4,5 33
75,1 71,5
75,1 71,5
40,6 41,0
33,7 21,7
1,5 1,4

Chalmers-

kronan fastigheter

583
112
26

4

2 826
339

10,2

4,1
33,9
19,2
14,1
55,4
5,9

5787
3879
833

3260

112 477
46 691

6,8

3.8
67,0
67,0
43,6
59,0

1,3

Castellum Serneke

7049
150
45

120

5720
2137

52

35
2,9
2,4
37,7
103,6
1,7

Wallen-

stam

2205
1374
211

1204

59 456
2692

4,6

2,7
64,2
64,1
44,7

3,1

1,2

Genomsnitt

3159
1592
348

1447

52922
20171

7,8

4,1
55,1
51,0
38,9
36,8

1,9

1 tabellen ovan redovisas ett antal nyckeltal for jaimforbara aktorer
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Observera (*) att Higabs siffror baseras pa bokforingsmaéssig soliditet medan
Ovriga bolag redovisar ekonomisk information baserat pa marknadsvirden. En
genomsnittlig justerad soliditet for Higab uppgér till 57,7%, dér bolagets
utgéende justerade soliditet for 2022 var 64,3%.

Nedanstaende diagram visar direktavkastning och soliditet for relevanta aktorer
pa marknaden. Direktavkastning &r ett allmént vedertaget lonsamhetsmatt for
fastighetsforvaltande bolag och baseras pa marknadsvérden i balansrdkningen.
Nyckeltalen for direktavkastning nedan dr hdmtade fran Higab och innehéller
enbart ett genomsnitt for 2020 och 2021.
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Ovanstaende diagram visar direktavkastning (genomsnitt for 2020 och 2021) i relation
till soliditet for Higab och ndgra jamférbara aktiorer. Avkastning avseende Higab avser
avkastning for fastigheter med kommersiella avtal. Sjilvkostnadsavtal och
produktionskostnadsavtal dr exkluderade i diagrammet.

Higab uppvisar lagst direktavkastning, vilket ar forvéantat. Bolaget har som
uppdrag att for viss del av sina offentliga kunder ligga i det ligre spannet
avseende hyresniva och ldmnar saledes en dgarbestilld rabatt till vissa av sina
kunder. Bolagets intjénandeférmaga ar ddrmed ldgre 4n marknadens.

Finansiell riskbedomning

Higab &r en kommunal aktor och har i normalfallet inte 1 uppdrag att genomfora
nyproduktion som innebdr en marknadsméssig, affarsmassig risk. Bolaget
genomfor vanligtvis enbart nyinvesteringar med 1dg/mycket lag afférsrisk.
Bolagets ny/ombyggnadsproduktion baseras till stor del pa uppdrag av
offentliga kunder dér parterna tecknar ldnga avtal. Higabs vakansrisk ér ldgre dn
konkurrenternas och bolagets intéktsflode &r mycket stabilt. Bolaget riskerar
inte att std utan hyresgést i sina nyproduktionsprojekt. Bolaget har en betydligt
lagre riskbendgenhet i sina investeringsbeslut 4n vad marknaden som helhet har.

Higab uppger att de framdver har ett storre nyinvesterings- och reinvesterings-
behov dn normalt de kommande 1-4 aren. Bolaget uppger vidare att de har ett
omfattande nyinvesteringsbehov de kommande 5—-10 aren som ar avsevért storre
an normalt. Detta antagande baseras pé att Higab ska bygga nya arenor i
evenemangsomradet. Om nya arenor ¢j beaktas sa har Higab ett normalt
investeringsbehov pé lite ldngre sikt. Bolagets reinvesteringsplaner pa 510 ars
sikt &r normalt.
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Diagrammet ovan dr hdamtat fran bolagets 10 driga investeringsplan som rapporteras
till stadsledningskontoret i december varje dr.

Det framgér tydligt av diagrammet ovan att bolaget har en hogre investerings-
volym under perioden 2023—2026. Efter det gar investeringarna ner till en lagre
niva. Higab behover ta upp nya lan fram till och med 2026. Dérefter tas inga
nya lan upp. Investeringsantagandet exkluderar eventuell byggnation av nya
arenor i evenemangsomradet.

Bolaget bedomer att man har relativt 1ag ranterisk, vilket innebéar att om mark-
nadsréntan gér upp sé har bolaget mojlighet att pa sikt priskompensera sig for
detta. Avseende de sjadlvkostnadsavtal som bolaget har med kommunala
hyresgéaster kan Higab kompensera sig fullt ut for rintehdjningar. Det kommer-
siella bestandet foljer marknadens hyresutveckling vid ranteforandringar och
marknaden stravar alltid efter att fa tdckning for saval driftskostnader som
finansiella kostnader.

Bolaget bedomer att den rénteniva som bolaget erhéller via koncernbank &ar
konkurrenskraftig jamfort med extern marknadsupplaning.

Higabs helhetsbeddmning av sin finansiella risksituation dr att bolaget samman-
taget har en ligre finansiell risk jamfort med marknaden som helhet.

Stadshus bedomning av bolagets finansiella risk

Stadshus kan konstatera att bolagets 6kade investeringstakt framdver till stor del
ar beroende av beslut i fullméktige. Det finns vanligtvis en kommunal hyresgést
och full finansiering av projekten garanteras dirmed. Aven om det rér sig om
mycket stora investeringsvolymer tar bolaget i normalfallet 1ag finansiell risk da
Okade kostnader till stor del dverfors till hyresgésten. For denna typ av in-
vesteringar ar dven den affarsméssiga risken l1ag eftersom hyresgésten ansvarar
for den risken.

Stadshus beddmer déirfor att bolaget behover ha viss finansiell beredskap for
denna typ av investeringar, men betydligt ligre jamfort med om bolaget skulle
investerat i kommersiella fastigheter.
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Om Higab ska bygga nya arenor i evenemangsomradet paverkas bolagets
finansiella situation avsevért. Om bolaget lanefinansierar en dvervigande del av
investeringsutgiften sa kommer bolagets soliditet att gd ner markant. Efter
genomford investering kommer bolaget genom stabila riskfria kassafloden att
successivt aterstélla sin soliditet, men da investeringarna &r sa stora i relation till
bolagets nuvarande samlade tillgaingsmassa kommer det att ta lang tid innan
bolaget ér tillbaka p&d samma niva som innan genomforda investeringar.

Den finansiella risknivan for Higab bedoms sammantaget vara medelhog.

Stadshus gor beddmningen att bolaget ur ett finansiellt riskperspektiv kan ha en
soliditet som understiger marknadsgenomsnittet.

Summering affarsrisk och finansiell risk

Diagrammet nedan &skadliggor affiarsméssiga och finansiella risker for samtliga
undersokta bolag inom Stadshuskoncernen. Det framgér av diagrammet att
Higab bér den ldgsta affarsméssiga risken inom koncernen.
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Finansiell Risk

Bedomning av soliditetsbehov for Higab

Sarskilt om synlig soliditet jamfort med justerad soliditet

Nyckeltalet synlig soliditet innebér att nyckeltalet berdknas utifran bolagets
fastigheters bokforingsmassiga varden. Justerad soliditet innebér att hansyn tas
till fastigheternas marknadsvirden. Det &r en stor skillnad mellan Higabs
synliga och justerade soliditet. Detta beror pa att marknadsvérdena for bolagets
fastigheter dr avsevart hogre dn vad de dr bokforda till i balansrakningen.
Marknadsvirdet dr delvis avhédngt rdntans utveckling. Nar rédntan hojs dkar
avkastningskraven pa bestandet, vilket innebér att marknadsvéardet sjunker. 1
nuvarande ekonomiska situation med hdjda réntor innebér det att skillnaden
mellan synlig och justerad soliditet minskar.
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Soliditet (%) - Higab 2018 2019 2020 2021 2022

Synlig soliditet 262%  28,6% 322%  50,3%  49,9%
Justerad soliditet 51,6%  532%  549% 644% 643%

Den genomsnittliga justerade soliditeten for de bolag som jémfors med Higab
ovan ligger pa 39%, att jamfora med Higabs som varierar mellan 52%- 64% den
senaste 5 ars perioden.

De storre aktorerna pa fastighetsbranschen som Higab jamfor sig med redovisar
enbart den justerade soliditeten. Da Higab endast i begrinsad omfattning har
som uppdrag att kopa och sélja fastigheter utan har ett mer renodlat for-
valtningsuppdrag dr det mer relevant att skatta bolagets soliditetsbehov utifran
bokforingsmassig soliditet. Det dr dock viktigt att &ven folja den justerade
soliditeten da den ger ett uttryck for vilken formdgenhet som bolaget forvaltar
och hur formdgenhetsvirdet utvecklas.

Stadshus beddmning av soliditetsbehov for Higab

Kommunfullmaktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag
har ett sjélvstindigt ansvar for sin verksamhet utifran bolagsordning, dgar-
direktiv och andra av fullmiktige beslutade styrande dokument. Utgangs-
punkten for foreliggande forslag har darfor varit att bolagen utifrén sitt uppdrag
fortsatt ska ha finansiella forutsattningar att sjilvstiandigt bedriva sin verk-
samhet. Den foreslagna nivan syftar till att starka kommunfullméktiges insyn i,
och forstéelse kring bolagets kapitalstruktur och ddrmed mojliggéra en mer
aktiv dgarstyrning for kommunfullméktige.

Den genomforda riskanalysen syftar till att skapa en 6msesidig forstaelse kring
bolagets olika risker och sékerstélla att foreslaget soliditetsintervall inte
kommer att &ventyra bolagets forutsattningar att utfora sitt uppdrag.

Stadshus har analyserat bolagets afférsméssiga och finansiella risker samt
varderat bolagets framtida investeringsbehov. Da savél affarsrisk som finansiell
risk dr lagre for Higab jamfort med marknaden i stort finns det ur risksynpunkt
inget som motsédger att Higab kan ha en soliditet som &r ldgre dn genomsnittet i
marknaden.

Den branschjémforelse som redovisas ovan utgors av justerad soliditet. Jam-
forelsen indikerar att en marknadsmaéssig niva avseende justerad soliditet vid
utgédngen av 2022 lag nadgonstans mellan 3540 %. De rantehdjningar som
genomforts under den senaste tiden innebér dock att marknadens justerade
soliditet sannolikt har gétt ner under 2023.
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Den nuvarande synliga soliditeten for Higab AB uppgér till cirka 45 %. 1
forslag till finansiell samordning for 2023, foreslas ett 6kat uttag av érets
resultat till 90 %, jamfort med tidigare praxis pa 50 %. Dessutom foreslas en
utdelning uppgéaende till 511 mnkr i syfte att aterbetala forvarvslan i Stadshus
AB. Ett okat uttag fran Higab AB sénker bolagets synliga soliditet med cirka sju
procentenheter. Om det foreslagna uttaget avseende finansiell samordning
genomfors sa uppgar den synliga soliditeten till cirka 38 %.

I Higabs dgardirektiv gar att utldsa att bolagets justerade soliditet ska vara minst
45 %. Da Higab 1 sitt grunduppdrag ér en byggande och forvaltande
organisation och inte har som primart uppdrag att kopa/sélja fastigheter
beddmer Stadshus att det &r mer relevant att sétt bolagets soliditetsintervall
baserat pa synlig soliditet. Da bolaget har betydande Gvervirden i sitt bestand ar
det dock viktigt att 16pande folja vardeutvecklingen pa bestandet.

Stadshus bedomer att 20 % synlig soliditet &r en rimlig miniminivd som Higab
inte bor underskrida utan att vidta atgirder. Vid sidan om vad som finns i
koncernens dgardirektiv foreslar Stadshus baserat pa slutsatser i denna rapport
att kommunfullméktige faststéller en dvre gréins for synlig soliditet for Higab
motsvarande 40 %. En synlig soliditet pa 40% motsvarar i dagsldget en justerad
soliditet pa over 50%. Stadshus bedomning &r att synlig soliditet 6verstigande
40 % for Higab inte 4r motiverat utifrén bolagets nuvarande risker och
kommunala dndamal.

I beddmningen &r det viktigt att beakta att Higab ar en del av Goteborgs Stad.
Att ha en stark dgare &r positivt ur riskhidnseende. Higab har en finansiell
trygghet da dgaren vid behov har méjlighet att stotta bolaget finansiellt och
Higabs behov av egen finansiell riskbuffert i form av hog soliditet minskar.
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Inledning

Mot bakgrund av kommunfullméiktiges uppdrag i budget for 2022 till Stadshus
AB om att genomfora en genomlysning och foresla forandringar av bolagens
kapitalstruktur har Stadshus genomfort en riskanalys och bedomt
soliditetsbehovet for Stadshus-koncernens affarsdrivande bolag Higab AB,
Alvstranden Utveckling AB, Goteborgs Stads Parkering AB, Géteborgs Hamn
AB, Liseberg AB respektive Goteborg Energi AB.

I syfte att genomfora en riskanalys och utifran bland annat denna beddma
soliditetsbehovet for berdrda bolag/bolagskoncernen har Stadshus utarbetat en
modell for detta. Utgangspunkten for bedomning av soliditetsbehov ér att
respektive bolag ska ha en soliditet som givet sitt uppdrag speglar sina
affarsmaéssiga och finansiella risker samt beaktar framtida kapitalbehov for
investeringar.

Grunden for riskanalysen och bedomningen av bolagens soliditetsbehov utgors
av en frageenkait bestdende av ett 40-tal fragor som bolagen pa tjdnsteniva har
besvarat. De bolag som har flera olika affdrsomrdden med olika marknads-
forutséttningar och varierande riskbild har svarat pa enkéten for respektive
affarsomrade. Stadshus har sedan vigt samman alla svar till en samlad be-
domning for respektive bolag. Stadshus har fort dialog med varje bolag under
arbetets ging.

Frageenkéten som bolagen svarat pa ar uppbyggd av fem olika fraigeomraden:

1. Beskrivning av bolagets bransch, geografiskt verksamhetsomrade,
konkurrenter etc.

2. Fragor som skattar affirsmédssiga risker for den bransch som respektive
bolag befinner sig i

3. Bolagets ekonomiska intdkts- och kostnadsstruktur

4. Finansiella nyckeltal som beskriver branschens/konkurrenternas
finansiella status

5. Bolaget egna finansiella forutséttningar

Bolagens svar i frigeenkéten har grupperats utifrn tre omrdden avseende
affarsmissiga risker och tre frigeomriden avseende de finansiella riskerna
enligt nedanstdende modell:

1. Afférsmdssiga 2. Ekonomiska 3. Relativ
férutséttningar forutsattningar affdrsrisk
(externt) (internt)

Affarsrisk for Planerings- Bolagets

branschen som horisont relativt affarsrisk 1
bolaget ar bolagets intakts/- relation till

verksam inom kostnadsstruktur marknaden




1. Branschens

2. Finansiella 3. Relativ
finansiella forutsattningar finansiell risk
forutsattningar (internt)
(externt)
Branschnyckeltal: Bolagets Bolagets
Soliditet, investeringsrisk, finansiella risk i
Avkastningskrav kapitalbehov, relation till
Kreditvardighet finansiell marknaden
mm. sarbarhet mm.

De olika frageomradena bygger upp ett antal index som sammantaget ger en
indikation pa risker i den bransch som bolaget &r verksam inom samt bolagens
egna affdrsméssiga och finansiella risker relativt branschen. Index ska tolkas pa
foljande sétt att:

e Index under 1,5 béar en mycket lag risk

e Index mellan 1,5 — 2,0 indikerar en 1ag risk

e Index mellan 2,0 — 2,5 indikerar en medelhdg risk
e Index mellan 2,5 — 3,0 indikerar en hog risk

e Index 6ver 3,0 indikerar en mycket hog risk

Fragorna som éterfinns i enkéten dr samma for alla bolag. Det innebér att vissa
fragor inte riktigt ar applicerbara for vissa av bolagens verksamheter. I dessa
fall har Stadshus i efterhand genomfort korrigeringar av svaren och kom-
menterat dessa. Bolagens soliditetsbehov paverkas av savil de affarsmissiga
riskerna som de finansiella. De bolag som bade har en hog affirsméssig risk och
en hog finansiell risk har ett stort behov av en finansiell buffert i form av hog
soliditet.
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Som framgar av bilden ovan sa behdver den sammantagna risken analyseras for
bedomning av soliditetsbehov. En verksamhet med 1ag affarsrisk och hog
finansiell risk (till exempel en kapitaltung verksamhet i som &r dominerande pa
marknaden) &r inte 1 behov av samma soliditet som en verksamhet som bir hoga
risker savil affirsméassigt som finansiellt. Som en del av den finansiella risken
har dven fragor kring bolagens investeringsbehov framover paverkat index. Ett
bolag som planerar stora investeringar som ar behidftade med kommersiella
risker framover har under en period ett hdgre behov av soliditet én ett bolag
som investerar i en jadmn takt dver tiden.

Bolagets enkétsvar levererades till Stadshus under mars 2023 och baseras pé
den kunskap som fanns vid rapporteringstillféllet. Stadshus har under oktober
2023 haft tjanstepersonsdialog med bolaget kring slutsatser som baserats pa
enkétsvaren. I samrédd med bolaget har korrigeringar utforts. Bedoémningar i
denna rapport bygger dérfor pa kénda och beslutade forutsittningar hosten 2023
och bolagens bedomda framtidsutsikter. I bedomningarna har inte tagits hdnsyn
till framtida scenarier som bygger pa spekulationer om mdjliga investeringar,
marknadsforandringar, branschstrukturféréndringar etc.
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2.2.1.1

Goteborg Energi AB

Utifran ovan beskriven arbetsmodell har Stadshus sammanstillt och analyserat
bolagets svar pa den enkét som legat till grund for riskanalysen och kom-
pletterat svaren pa denna med en analys av bolagets 10-ariga investeringsplan
som rapporteras till stadsledningskontoret, bolagets arliga rapportering
avseende ”Verksamhet och ekonomi” till Stadshus styrelse samt bolagets
arsredovisningar. Utdver den interna informationen har extern finansiell
information avseende relevanta externa aktdrer inhdmtats och analyserats.
Kompletterande kunskap utgor en viktig bestandsdel i Stadshus beddmning av
bolagens soliditetsbehov.

Analysen ar mycket omfattande och aterges dérfor enbart kortfattat i denna
rapport. Nedan foljer en kort branschbeskrivning, en sammanfattning per
affarsomrade, direfter dterges delar av den externa finansiella analysen. Som
avslutning ldmnas en sammanfattande beddmning avseende Goteborg Energi-
koncernens soliditetsbehov.

Kort beskrivning av bransch och bolag

Goteborg Energi AB bedriver en diversifierad verksamhet inom energisektorn,
uppdelad i ett antal olika affairsomraden. Inom ramen for genomfoérd riskanalys
har bolaget valt att beskriva riskerna for affarsomrddena Fjarrvirme/fjarrkyla,
Elnét, Gasnit, Stadsfiber samt Elhandel. Utdver dessa verksamhetsomraden
bedriver Goteborg Energi dven verksamhet avseende forséljning av biogas, Sol-
och vindenergi samt laddinfrastruktur. De sist nimnda affirsomradena &r sa
pass sma i forhallande till 6vriga att de inte nimnvért paverkar Goteborg
Energis totala risk och kapitalbehov.

Verksamhetsomrade Fjarrvirme/kyla bedrivs inom ramen for Goteborg Energi
AB (moderbolag) medan &vriga affarsomraden drivs inom separata dotterbolag.
Nétverksamheten (El och Gas) drivs som reglerade monopol. Fjarrvarme
betraktas som ett naturligt monopol. Stadsfiber och Elhandel driver sin
verksamhet i konkurrens med externa bolag.

Riskanalys per affirsomrade
Fjarrvarmel/kyla

Affarsméassig riskbedémning

Affirsomradet innefattar Fjarrvdarme och Fjarrkyla verksamheten savil som de
energitjanster som stddjer dessa produkter. Fjérrkyla utgdr knappt 3% av
fjarrvarmens omséttning vilket medfor att fokus i denna rapport ligger pa
Fjarrvarmeverksamheten.

Affirsomrade Fjarrvarme utgors av ett naturligt monopol. Bolaget bedomer att
de affarsmaissiga riskerna under normala forhallanden &r 1aga 1 branschen.
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2.2.1.4

Konkurrensen utgdrs av alternativa uppvarmningskéllor, ddr kostnaden for
redan anslutna kunder att byta uppvérmningskalla &r hog. Nér det giller
nyproduktion har kunderna majlighet att vélja alternativ till fjarrvarme.

Bolaget bedomer att bolagets prisniva avseende fjarrvarme till kund ar
forhallandevis stabilt och fluktuerar mindre &n marknaden for alternativa
uppvarmningskéllor. Via den prisdialog som é&r etablerad p&d marknaden har
kunderna viss paverkan pé fjarrvarmepriset. Det finns risk att statliga
regleringar framdver kan komma att begrénsa bolagets mdjlighet att vid behov
justera priset.

Planeringshorisonten for fjarrvirme &r 1dng. Verksamheten &r dock kapital-
intensiv med stor andel fasta kostnader bundet i produktionsanldggningar. Da
ledtiderna dr langa avseende investeringar bedomer bolaget att det enbart finns
en begriansad mdjlighet att anpassa kostnadsmassan om efterfragan fordndras pa
marknaden.

Prisutvecklingen for de brénslen som anvénds for att producera fjérrvarme har
pa senare &r blivit alltmer volatil. Beddmningen &r dirfor att de interna
ekonomiska riskerna som Goteborg Energi har kopplat till sin fjarrvérme-
verksamhet dr forhallandevis hoga.

Stadshus bedémning av afférsomradets affdrsméssiga risk

Fjarrvirmeverksamheten inom Gdoteborg Energi beddms béra en affarsmaéssig
risk som &r i nivin med marknaden. Bedomningen &r att den sammantagna
affarsmaéssiga risk som affarsomradet bér i nuldget 4r medelhog.

Finansiell riskbedbémning

Stadshus beddmer att investeringsrisken i produktionsanlédggningar for
fjarrvarme varierar bland annat beroende pa om det ér fraga om baslast,
mellanlast eller spetslastsproduktion. Snabb omstéllning till fossilfri produktion
i kombination med att ménga av dagens produktionsanldggningar borjar att
ndrma sig sin tekniska livsldngd och behover erséttas medfor att Stadshus
beddmer att investeringar i fjdrrvirmeanlédggningar kommer att bara en hogre
investeringsrisk framover dn vad den gjort historiskt. For den kommande 10-
arsperioden har bolaget savil nyinvesterings- som reinvesteringsbehov for
fjarrvarmeverksamheten som &r betydligt hogre dn normalt.

Bolaget bedomer att affarsomrédet har relativt 1ag rénterisk, vilket innebér att
bolaget vid rantefordndringar pd marknaden har mdjlighet att till stor del kunna
priskompensera sig for 6kade rantekostnader.

Stadshus bedbémning av affdrsomréadets finansiella risk

Stadshus gor bedomningen att den sammantagna finansiella risken som
affarsomradet bar i nuldget ar hog.
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Goteborg Energi Nat AB (GENAB)

Affdrsméssig riskbedémning

Verksamheten utgors av ett reglerat monopol och bolagets prisbild regleras pa
samma sitt som for andra aktorer inom elnétsverksamhet. Om inte risken for
fordndrad statlig reglering beaktas s& bedoms de affarsméssiga riskerna i
branschen vara laga.

GENAB har historiskt visat pa en jamn omséattning och en stabil vinstniva.
Planeringshorisonten i marknaden &r mycket lang. Bolaget har mojligheter att
forutse forandringar pa marknaden och har darfor tillrackligt med tid for att
anpassa savil rorliga kostnader samt delar av de fasta kostnaderna om
marknadsforutséttningarna fordndras pd négot sitt.

Goteborg Energi har tidigare rapporterat om att réttsldget avseende intdkts-
reglering av elndtsverksamhet aldrig varit sa osdkert som nu. Energimarknads-
inspektionen har dvervigt att gora stora fordndringar inklusive metodbyte for
berdkning av intdktsram. Eventuella justeringar eller borttagande av géllande
lagstiftning skulle enligt Goteborg Energi fa stor negativ ekonomisk paverkan.
Stadshus beddmer att Energimarknadsinspektionens dvervigande medfor en
potentiell risk for elnédtsverksamhetens framtida resultat.

Stadshus bedémning av afférsomradets affdrsméssiga risk

Stadshus bedomer att regulatoriska risker for elnitsbranschen ar sa pass hog att
den far stor paverkan pa branschens affarsméssiga risker. Stadshus bedomning
ar dérfor att den sammantagna affarsméssiga risk som affarsomréadet bér i
nuldget dr medelhdg.

Finansiell riskbedémning

Bolaget genomfor enbart nyinvesteringar nir behov finns, vilket innebér att
investeringsrisken &r l4g. GENABS nyinvesteringsbehov de kommande 10 aren
4r hogre dn normalt, vilket dkar verksamhetens kapitalbehov. Aven re-
investeringarna ér hdgre dn normalt for de kommande 4 &ren, for att dérefter
aterga till en normal niva.

Bolaget bedomer att affdrsomrédet har 14g ranterisk, vilket innebér att bolaget
vid ranteforandringar pd marknaden har mojlighet att inom ett par ar pris-
kompensera sig for detta.

Stadshus bedémning av affdrsomréadets finansiella risk

Den finansiella risknivan for GENAB beddms sammantaget vara lag.
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2.2.4.1

Goteborg Gas AB (GEGAB)

Affdrsméssig riskbedémning

Verksamheten ar ett reglerat monopol och bolagets prisbild regleras pd samma
sétt som for andra aktorer inom gasnétsverksamhet. De affarsméssiga riskerna
for branschen bedoms dérmed var 14ga.

I GEGABS arsredovisning framgér att bolagets nottomséttning fluktuerar en hel
del mellan aren. Marknaden for gas har inte samma efterfragetryck framoéver
och efterfrdgan pa gas kan komma att minska framover. GEGAB har inga l4nga
kundavtal och det finns mdjlighet for kunderna att byta energislag pa ett annat
sdtt 4n vad det finns for elndtsforetagens kunder. Resultatnivan har dock varit
forhallandevis stabil, vilket indikerar att bolagets kostnader kan anpassas till
intéktsnivan.

Planeringshorisonten i marknaden dr mycket lang. Bolaget har mojligheter att
forutse fordndringar pa marknaden och kan darfor anpassa savél rorliga
kostnader samt delar av de fasta kostnaderna om marknadsforutséttningarna
fordndras pa nagot sitt. De interna ekonomiska riskerna bedéms vara
medelhdga for verksamheten.

Stadshus bedémning av affdrsomradets affdrsméssiga risk

Stadshus beddmning &r att den sammantagna affarsméassiga risk som
affarsomradet bar i nuldget ar nagot hdgre 4n motsvarande for
elnétsverksamheten.

Finansiell riskbedémning

Bolaget genomfor vanligtvis enbart nyinvesteringar med lag affarsrisk. Bolaget
har 1 sina investeringsplaner ett normalt nyinvesteringsbehov pa 1—4 ars sikt.
Reinvesteringsbehovet dr hdgre dn normalt. P4 5—10 ars sikt ar savél
nyinvesteringsbehovet som reinvesteringsbehovet pa en normal niva.

Bolaget bedomer att affarsomradet har 1ag rinterisk, vilket innebér att bolaget
vid ranteforandringar p4 marknaden har mojlighet att inom ett par &r har
mojlighet att priskompensera sig for detta.

Stadshus bedbémning av affdrsomréadets finansiella risk

Stadshus beddmer att den finansiella risknivan for GENAB sammantaget &r
lagre &n motsvarande for elnédtsverksamheten.

Stadsfiber (Gothnet)

Affdrsméssig riskbedémning

Goteborg Energi bedriver stadsfiberverksamhet genom det heldgda
dotterbolaget Goteborg Energi GothNet AB. Bolaget agerar framst i
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2.2.4.4

grossistledet dér bolaget dger och driver ett stadsfiberndt dar huvudprodukterna
ar svartfiber och transmission (kapacitet).

Bolagets storlek och forutsittningar att agera pad den lokala géteborgsmarknaden
ar 1 paritet med en genomsnittlig aktdr pa marknaden. Flera av konkurrenterna
agerar dock pa marknader utanfor Goteborg, vilket medfor stordriftsfordelar for
dessa aktorer. De affiarsméssiga riskerna for branschen bedéms vara
forhéllandevis laga.

Stadshus bedomer att Gothnet har en afféarsrisk som ligger ndgot 6ver
marknadens som helhet d& dvriga aktorer verkar pa en betydligt stdrre marknad
dn Gothnet och darmed kan dra nytta av stordriftsfordelar. Som kommunalt
bolag har Gothnet dven vissa legala begridnsningar i sin affdrsmodell som
konkurrenterna inte har.

Gothnet har historiskt uppvisat en relativt stabil men minskande omsattning
samt en forhallandevis stabil vinstnivd med svagt negativ trend.

Planeringshorisonten i marknaden bedoms vara relativt kort. Det finns enbart en
begrédnsad mojlighet att forutse forédndringar pd marknaden och bolaget bedoms
ha mgjlighet att anpassa de rorliga kostnaderna, men ej de fasta kostnaderna,
om det sker snabba forédndringar pd marknaden. De interna ekonomiska riskerna
bedoms darfor vara forhallandevis hoga for Gothnet.

Stadshus bedémning av afférsomradets affdrsméssiga risk

Stadshus gor beddmningen att den sammantagna affdrsméssiga risken som
affarsomradet bar ar medelhog i nuldget.

Finansiell riskbedémning

Bolaget genomfor bdde nyinvesteringar mot ldnga kundkontrakt och
nyinvesteringar utan underliggande kundavtal som forutsittning for
investeringen. Riskbendgenheten ér dirfor hogre avseende investeringar i
Gothnet jamfort 6vrig verksamhet inom Goteborg Energi.

Bolagets nyinvesteringsbehov ar hogre dn normalt den kommande 10
arsperioden medan reinvesteringarna ar pd en normal niva.

Bolaget bedomer att affarsomradet har viss rénterisk, vilket innebér att bolaget
vid rantedkning har begransade mojlighet att priskompensera sig for detta.

Stadshus bedémning av affdrsomradets finansiella risk

Stadshus gor beddmningen att den finansiella risknivén for affarsomradet
sammantaget dr medelhdg.
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Goteborg Energi Din El AB (Din El)

Affdrsméssig riskbedémning

Den svenska elmarknaden bestér i dagslaget av ca 140 elhandelsforetag. Den
absoluta majoriteten av energibolagen dgs av statliga eller kommunala aktorer
och endast ett fatal av energibolagen &r privatigda. Din El verkar p& den
nationella marknaden i konkurrens med samtliga elhandelsforetag i Sverige. Det
ar en okomplicerad process for kunderna att byta elhandelsforetag. De
affarsmassiga riskerna i branschen ar forhéllandevis hoga.

Din El bér en afféarsrisk som ligger pd samma niva som marknaden som helhet.

Planeringshorisonten for Din El bedéms som relativt kort. Bolaget bedoms ha
begréinsad mojlighet att forutse fordndringar pa marknaden. D4 elpriserna varit
extremt volatila de senaste &ren har Din El fordndrat sitt produktutbud pa
marknaden dér mojligheten for kunderna att teckna fastprisavtal har begrénsats.
Fordandringen medfor att bolaget bér en légre risk och kunden bér en hogre risk
dn innan. De interna ekonomiska riskerna bedoms vara férhallandevis hog.

Stadshus bedémning av affdrsomradets affdrsméssiga risk

Stadshus gor beddmningen att den sammantagna affdrsméssiga risken som
affarsomradet bar ar medelhog i nuldget.

Finansiell riskbedémning

Din El genomf6r inga investeringar di bolaget enbart bedriver handel med el
som inte produceras inom Goteborg Energi. All el som siljs till kund handlas
upp. Risker kopplade till Din El bestar modellmissigt enbart av affarsméssiga
risker dir dven hantering av finansiella kontrakt inbegrips.

Riskanalys Goteborg Energi-koncernen
som helhet

Affarsmassig risk

Stadshus har inte tillgang till hur koncernens intikter och kostnader fordelar sig
mellan de olika affirsomradena. Nedan analys baseras darfor pa Goteborg
Energi-koncernens totala intékter och kostnader.
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Genomsnittliga intakter och kostnader - manadsjamforelse
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Diagrammet ovan visar utvecklingen for bolagets intdikter och rorelsekostnader
over tid som ett mdnadsgenomsnitt per tertial. Data frdan bolagets rapportering
till kommunstyrelsen per mars, augusti och december for respektive ar har
anvdnts som underlag for diagrammet.

Diagrammet ovan visar att Goteborg Energis genomsnittliga ménadsintakter
uppvisar stora sdsongsvariationer under aret, dar den kalla tiden pa aret bygger
upp bolagets resultat. Kostnadsmassan korrelerar historiskt under normala
forhéllanden med intdkterna, vilket indikerar att bolaget har skapat mojligheter
att anpassa sina kostnader utifran normal sédsongsvariation.

Sdsongsvariationerna mellan aren har uppvisat ett likartat monster mellan 2014
och 2021. Dérefter visar diagrammet en dramatisk utveckling av sévél intdkter
som kostnader, vilket vl illustrerar de senaste arens turbulens pa
energimarknaden. Om marknaden framdver fortsatt kommer att vara mer
oberdknelig jamfort med tidsperioden fore energikrisen i kombination med
forvantade volatila priser pd branslen sé okar risken for negativ resultatpaverkan
for bolaget.

Stadshus beddmning av bolagets affarsmassiga risk

Vid en sammanvagning av branschens affarsméssiga risker och Géteborg
Energis interna ekonomiska struktur gér Stadshus bedomningen att bolagets
totala affarsrisk ar medelhdg. Da Goteborg Energis affarsmassiga risker bedoms
ligga pa samma nivé som branschen totalt bedomer Stadshus att det inte gar att
motivera att Goteborg Energi ur ett affarsmassigt perspektiv ska ha en liagre
soliditet 4n branschen i 6vrigt.

Finansiell risk

Extern finansiell analys

Stadshus har inhdmtat finansiell information for 15 externa aktorer som
bedriver likartad verksamhet som Goteborg Energis olika affarsomraden gor.
Data dr hamtad fran den externa benchmarkingdatabasen ”Business Retriever”.

12



For att na rimlig kvalitet pa anvand data och skapa nagorlunda jamforbarhet
mellan bolagen har Stadshus tagit ett genomsnitt for respektive aktor for
perioden 2017-2021. Framtagna data har bearbetats och jamforts med Goteborg
Energi. Nedan redovisas en sammansatt analys for sex av dessa aktorer:

Nyckeltal Energi Goteborg Kraft- Malar- Molindal  Tekniska Vattenfall
Genomshnitt period 2017-2021 Energi ringen energi Energi Verken Elprod
Omsattning mnkr 7 149 1623 2613 1043 2758 42 952
Rorelseresultat mnkr 634 66 244 60 555 -2740
Externa rantekostnader 111 60 54 1 29 2 005
Resultat efter finansnetto mnkr 528 53 251 56 564 1023
Balansomslutning mnkr 13764 5435 9266 1228 8705 354 287
Eget kapital mnkr 6 688 3609 2207 651 4121 109 673
Rantabilitet eget kapital 8,0 2,5 7,0 8,4 13,7 -1,3
Rantabilitet totalt kapital 4,8 2,0 3,3 4,8 6,8 2,2
EBITDA-marginal 19,5 13,8 24,0 10,2 35,1 -7,3
Rorelsemarginal 9,8 41 9,3 5,6 20,4 -8,7
Soliditet 48,8 40,4 38,8 54,3 47,3 32,9
Kassalikviditet 92,9 89,8 85,3 126,4 57,1 67,7
Skuldsattningsgrad 0,8 1,5 1,6 0,9 1,1 2,3
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Det ar komplicerat att jamfora bolag med varandra eftersom olika aktorer verkar
i olika miljéer och med olika innehall i sin verksamhet. G6teborg Energis
verksamhet bestar av affairsomraden som har olika position och foérutsattningar
pa marknaden, vilket beskrivits ovan. Det finns sannolikt ingen aktor pa
marknaden som fullt ut &r jamforbar med Goteborg Energi. Det dr dven stor
skillnad pa aktorer som star pa egna ben och aktdrer som &r en del av en storre
koncern. Det dr vanligt att dotterbolag i en stdrre koncern har légre soliditet och
att overskott delas ut och konsolideras i moderbolaget.

25%

= 20% o

= [

=]

g @ Goteborg Energi

= 15%
oS @ Kraftringen

9 10% ® ® Goteborg Energi @ Milarenergi

<
§0 5% ® (] ©® Molndal Energi

e

E ® Tekniska verken

2 0% )
T;i @ Vattenfall elproduktion
:Q 2

& -5% @ Oresundskraft

-10% ®
30% 40% 50% 60%

Soliditet (5 &rs medel)

Diagrammet ovan dskddliggor relationen mellan rorelsemarginal och soliditet for ett
antal aktorer pd energimarknaden.
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Diagrammet ovan askddliggor relationen mellan rdntabilitet pa totalt kapital och
soliditet for ett antal aktorer pa energimarknaden.

Den soliditet som ett bolag har bor aterspegla de risker som finns i den
underliggande affarsverksamheten. Goteborg Energi har idag en soliditet som
ligger nagot i Gverkant jamfort ett genomsnitt pa marknaden. Det faktum att
Goteborg Energi har en stabil dgare i form av Goteborgs stad gor att bolaget har
fordelar avseende finansiering av sin verksamhet jamfort med branschaktdrer
som inte &r en del av en storre koncern. Stadshus kan konstatera att Goteborg
energi har en rorelsemarginal och en avkastning pé eget och totalt kapital som
inte ndimnvért avviker fran genomsnittet pA marknaden. Bolagets
skuldsattningsgrad &r dock 1ag jamfort med analyserade aktorers.

Finansiell riskbedémning

I den tioariga investeringsplanen som bolaget rapporterat i slutet av 2022
uppges att bolaget mellan 2023-2033 kommer att investera sammanlagt 21,7
mdkr dér 12,7 mdkr utgér nyinvesteringar och resterande del utgors av
reinvesteringar. Bolagets laneskuld forvéntas (netto) att 6ka med 6,05 mdkr
under perioden.

Arliga investeringar och ackumulerad skuldforindring
8 000

6 000
4000

0

Mnkr

L ———

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Arliga investeringar Ackumulerad skuldférandring

Uppgifterna i diagrammet dr hamtade frdan bolagets 10-driga investeringsplan
for 2023.
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2.3.4

Diagrammet visar att bolaget planerar for en hog investeringstakt de forsta fyra
aren, vilken sedan sjunker nagot. Nyupplaning behover ske mellan 2023-2026
med sammantaget 5,5 mdkr. Dérefter dr dock investeringstakten fortfarande sa
hog att bolagets kassaflode inte racker till for att amortera pa bolagets skulder.
Mellan &ren 2027-2033 behover bolaget 1ana upp ytterligare 550 mnkr.

Arliga investeringar per verksamhetssomrade
3000
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1000
500

0 e ——
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

e Fjirrvirme/kyla == Stadsfiber Elndt == Gasnit

Av diagrammet ovan framgdr att merparten av de nyinvesteringar och
reinvesteringar som Géoteborg avser att genomfora under den kommande 10
drsperioden utgdr investeringar inom verksamhetsomrddena Fjdrrvirme och
Elndit.

Koncernens soliditet har sjunkit nagot de senaste aren. Soliditeten var 2019
drygt 51%, att jamfora med en soliditet for 2022 drygt 45%. Bolaget bedomer
att soliditetsnivan forvéntas sjunka ytterligare de kommande aren och vara som
lagst under 2026. Dérefter kommer soliditeten successivt att aterstéllas till en
niva pa omkring 50 % ar 2031. Antagandena géller under forutséttning att
bolaget far behalla 50% av sina érliga resultat enligt hittills tillimpad praxis
inom Stadshuskoncernen.

Bolaget bedomer att den rénteniva som bolaget erhéller via koncernbank &r
konkurrenskraftig jamfort med extern marknadsuppléning.

Summering affarsrisk och finansiell risk

For att kunna bedéma bolagets totala soliditetsbehov behover de olika
affarsomradenas risker vdgas samman. Procentsatserna nedan anger respektive
affarsomrades andel av Goteborg Energi-koncernens totala risk. Procentsatserna
baseras pa affirsomradenas storlek och historiska resultat.

Fjarrviarme/kyla 46%
Elhandel 6%
Elnit 38%
Gasnit 5%
Stadsfiber 5%
Totalt 100%
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Fjarrvarme/kyla ar det absolut storsta verksamhetsomradet. Vid sidan om hogst
resultat och hog omsittning bir verksamhetsomrade fjérrvarme/kyla majoriteten
av framtida ny- och reinvesteringar. Noterbart ar att Goteborg Energi valt att sla
samman fjarrvéirme och fjérrkyla i sin rapportering. Fjarrkyla utgor enbart 2-3%
av omsattningen jaimf{ort med fjarrvirmen. Fjarrkyla har de senaste 5 &ren
redovisat en omséttning pa mellan 60—80 mnkr och érliga forluster pa mellan
20—40 mnkr, vilket resultatméssigt kraftigt avviker frén det avkastningskrav
som affarsomrade fjarrkyla har i Goteborg Energis dgardirektiv.

Nedan redovisas en riskprofil for respektive affirsomrade samt for Goteborg

Energi totalt.

4,0

3,5

Affarsrisk
\.N \.la)
o (=)
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.. @® Fjarrvarme
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o ® Elndt — Goteborg Energi
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Finansiell Risk

Diagrammet nedan dskadliggdr affarsméssiga och finansiella risker for samtliga
undersokta bolag inom Stadshuskoncernen.
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Bedomning av soliditetsbehov for
Goteborg Energi

Kommunfullmaktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag
har ett sjélvstindigt ansvar for sin verksamhet utifran bolagsordning, dgar-
direktiv och andra av fullmiktige beslutade styrande dokument. Utgangs-
punkten for foreliggande forslag har darfor varit att bolagen utifran sitt uppdrag
fortsatt ska ha finansiella forutsattningar att sjdlvstidndigt bedriva sin
verksamhet. Den foreslagna nivan syftar till att starka kommunfullmaktiges
insyn i, och forstéelse kring bolagets kapitalstruktur och ddirmed mojliggora en
mer aktiv dgarstyrning for kommunfullmiktige.

Den genomforda riskanalysen syftar till att skapa en 6msesidig forstéelse kring
bolagets olika risker och sikerstélla att foreslaget soliditetsintervall inte
kommer att &ventyra bolagets forutsattningar att utfora sitt uppdrag.

Den nuvarande soliditeten for Goteborg Energi uppgar till cirka 45%. I forslag
till finansiell samordning for 2023 foreslas ett okat uttag av arets resultat till
90%, jamfort med tidigare praxis pa 50%. Dessutom foreslas en utdelning
uppgéende till 230 mnkr 1 syfte att aterbetala forvéarvslan i Stadshus AB.

Ett okat uttag fran Goteborg Energi enligt detta forslag sdnker koncernens
synliga soliditet med cirka fyra procentenheter, vilket innebér att den synliga
soliditeten i sadant fall kommer att uppga till cirka 41%.

Av Goteborg Energis dgardirektiv framgar att koncernens soliditet ska vara
minst 30 %. Stadshus beddmer att 30% soliditet dr en rimlig miniminiva som
koncernen inte bor underskrida utan att vidta dtgérder. Vid sidan om vad som
framgar av koncernens dgardirektiv foreslar Stadshus, baserat pa slutsatser i den
analys som nu genomforts, att kommunfullméktige faststiller en 6vre grians for
soliditet for koncernen motsvarande 50 %. Stadshus bedomning ar att en
soliditet for Goteborg Energi-koncernen dverstigande 50 % inte dr motiverad
utifrn bolagets nuvarande risker och kommunala &ndamal. I beddmningen &r
det viktigt att beakta att Goteborg Energi-koncernen ér en del av Goteborgs
Stad. Att ha en stark dgare i ryggen dr positivt ur riskhdnseende. Géteborg
Energi har en finansiell trygghet da dgaren vid behov har mojlighet att stotta
bolaget finansiellt. Med en stark dgare i ryggen minskar Goteborg Energis
behov av egen finansiell riskbuffert i form av hog soliditet.

Da nuvarande soliditetsnivd med marginal understiger 50% och bolaget
prognosticerar en sjunkande soliditet for de ndrmsta &ren ser Stadshus att det
inte &r aktuellt att initialt justera soliditeten i koncernen.
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Inledning

Mot bakgrund av kommunfullméiktiges uppdrag i budget for 2022 till Stadshus
AB om att genomfora en genomlysning och foresla forandringar av bolagens
kapitalstruktur har Stadshus genomfort en riskanalys och bedomt
soliditetsbehovet for Stadshus-koncernens affarsdrivande bolag Higab AB,
Alvstranden Utveckling AB, Goteborgs Stads Parkering AB, Géteborgs Hamn
AB, Liseberg AB respektive Goteborg Energi AB.

I syfte att genomfora en riskanalys och utifran bland annat denna beddma
soliditetsbehovet for berdrda bolag/bolagskoncernen har Stadshus utarbetat en
modell for detta. Utgangspunkten for bedomning av soliditetsbehov ér att
respektive bolag ska ha en soliditet som givet sitt uppdrag speglar sina
affarsmaéssiga och finansiella risker samt beaktar framtida kapitalbehov for
investeringar.

Grunden for riskanalysen och bedomningen av bolagens soliditetsbehov utgors
av en frageenkit bestdende av ett 40-tal fradgor som bolagen pa tjdnsteniva har
besvarat. De bolag som har flera olika affdrsomrdden med olika marknads-
forutséttningar och varierande riskbild har svarat pa enkéten for respektive
affarsomrade. Stadshus har sedan vigt samman alla svar till en samlad be-
domning for respektive bolag. Stadshus har fort dialog med varje bolag under
arbetets ging.

Frageenkéten som bolagen svarat pa ar uppbyggd av fem olika fraigeomraden:

1. Beskrivning av bolagets bransch, geografiskt verksamhetsomrade,
konkurrenter etc.

2. Fragor som skattar affirsmédssiga risker for den bransch som respektive
bolag befinner sig i

3. Bolagets ekonomiska intdkts- och kostnadsstruktur

4. Finansiella nyckeltal som beskriver branschens/konkurrenternas
finansiella status

5. Bolaget egna finansiella forutséttningar

Bolagens svar i frigeenkéten har grupperats utifrin tre omrdden avseende
affarsmissiga risker och tre frigeomriden avseende de finansiella riskerna
enligt nedanstdende modell:

1. Afférsmdssiga 2. Ekonomiska 3. Relativ
férutséttningar forutsattningar affdrsrisk
(externt) (internt)

Affarsrisk for Planerings- Bolagets

branschen som horisont relativt affarsrisk 1
bolaget ar bolagets intakts/- relation till

verksam inom kostnadsstruktur marknaden




1. Branschens

2. Finansiella 3. Relativ
finansiella forutsattningar finansiell risk
forutsattningar (internt)
(externt)
Branschnyckeltal: Bolagets Bolagets
Soliditet, investeringsrisk, finansiella risk i
Avkastningskrav kapitalbehov, relation till
Kreditvardighet finansiell marknaden
mm. sarbarhet mm.

De olika frageomradena bygger upp ett antal index som sammantaget ger en
indikation pa risker i den bransch som bolaget &r verksam inom samt bolagens
egna affdrsméssiga och finansiella risker relativt branschen. Index ska tolkas pa
foljande sétt att:

e Index under 1,5 béar en mycket lag risk

e Index mellan 1,5 — 2,0 indikerar en 1ag risk

e Index mellan 2,0 — 2,5 indikerar en medelhdg risk
e Index mellan 2,5 — 3,0 indikerar en hog risk

e Index 6ver 3,0 indikerar en mycket hog risk

Fragorna som éterfinns i enkéten dr samma for alla bolag. Det innebér att vissa
fragor inte riktigt ar applicerbara for vissa av bolagens verksamheter. I dessa
fall har Stadshus i efterhand genomfort korrigeringar av svaren och kom-
menterat dessa. Bolagens soliditetsbehov paverkas av sévil de affarsmissiga
riskerna som de finansiella. De bolag som bade har en hog affirsméssig risk och
en hog finansiell risk har ett stort behov av en finansiell buffert i form av hog
soliditet.

Hég
A (2,5-3,0)
F
F
A Medelhdg
R (2,0-2,5)
S
R
| Lag
s (1,5-2,0)
K
Mycket Lag
(1,01,5)

-
M’f;‘;e‘ Lig Medelhég Hog
1ogs 0520 | @023 (2,53,0)

FINANSIELL RISK



Som framgar av bilden ovan sa behdver den sammantagna risken analyseras for
bedomning av soliditetsbehov. En verksamhet med 1ag affarsrisk och hog
finansiell risk (till exempel en kapitaltung verksamhet i som &r dominerande pa
marknaden) &r inte 1 behov av samma soliditet som en verksamhet som bir hoga
risker savil affirsméassigt som finansiellt. Som en del av den finansiella risken
har dven fragor kring bolagens investeringsbehov framover paverkat index. Ett
bolag som planerar stora investeringar som ar behidftade med kommersiella
risker framover har under en period ett hdgre behov av soliditet én ett bolag
som investerar i en jadmn takt dver tiden.

Bolagets enkétsvar levererades till Stadshus under mars 2023 och baseras pé
den kunskap som fanns vid rapporteringstillféllet. Stadshus har under oktober
2023 haft tjanstepersonsdialog med bolaget kring slutsatser som baserats pa
enkétsvaren. I samradd med bolaget har korrigeringar utforts. Beddémningar i
denna rapport bygger dérfor pa kénda och beslutade forutsattningar hosten 2023
och bolagens bedomda framtidsutsikter. I bedomningarna har inte tagits hédnsyn
till framtida scenarier som bygger pa spekulationer om mdjliga investeringar,
marknadsforandringar, branschstrukturféréandringar etc.
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2.2.1.1

Goteborgs Hamn AB

Utifran ovan beskriven arbetsmodell har Stadshus sammanstillt och analyserat
bolagets svar pa den enkét som legat till grund for riskanalysen och kom-
pletterat svaren pa denna med en analys av bolagets 10-ariga investeringsplan
som rapporteras till stadsledningskontoret, bolagets arliga rapportering
avseende ”Verksamhet och ekonomi” till Stadshus styrelse samt bolagets
arsredovisningar. Utdver den interna informationen har extern finansiell
information avseende relevanta externa aktdrer inhdmtats och analyserats.
Kompletterande kunskap utgor en viktig bestandsdel i Stadshus beddmning av
bolagens soliditetsbehov.

Analysen ar mycket omfattande och aterges dérfor enbart kortfattat i denna
rapport. Nedan foljer en sammanfattning av genomford riskanalys samt delar av
den externa finansiella analysen. Som avslutning 1dmnas en sammanfattande
bedomning avseende Goteborgs Hamn AB:s soliditetsbehov.

Kort beskrivning av bransch och bolag

Goteborgs hamn édr Skandinaviens storsta hamn. Totalt passerar néra 30 procent
av Sveriges utrikeshandel via Goteborgs hamn.

Hamnens linjeutbud é&r brett. Det inkluderar till exempel direktlinjer till
destinationer i Europa, Asien, Mellanostern, Afrika och Nordamerika. Férutom
direkttrafiken har Goteborgs Hamn frekventa avgéngar till de stora omlastnings-
naven pa kontinenten samt en daglig intraeuropeisk fartygstrafik. I Goteborgs
hamn finns terminaler for container, RoRo, bilar, passagerare samt olja och
andra energiprodukter.

Continerterminalen, RoRo-terminalen och Bilterminalen drivs av externa
foretag via langa koncessionsavtal med Goteborgs Hamn. Energihamnen drivs i
egen regi. Ungefér halva &rsomsittningen for Goteborgs hamn utgérs av fasta
volymoberoende intdkter fran de externa operatdrerna. Detta medfor att en
betydande del av den affiarsmaissiga risken bars av de externa operatérerna med
undantag av energihamnen. Férutom koncessionsavgifter utgors bolagets
intékter av fartygshamnsavgifter, varuhamnsavgifter samt hyror och arrenden.

Riskanalys per affirsomrade

Containerterminalen

Affarsmassig riskbedémning

Containertrafik dr en mogen marknad men med volymtillvéxt. Gteborg ér
Sveriges klart storsta hamn i detta segment och den enda svenska hamnen med
kapacitet for oceangaende containerfartyg. Fartygen blir allt storre, vilket stéller
stora krav pa hamnar betraffande kapacitet, investeringar och infrastruktur.
Vissa svenska hamnar har och kommer att f& svért att bibehalla konkurrenskraft



2.2.1.2

2.2.1.3

2.2.1.4

i framtiden pa grund av bristande volymunderlag, férutsattningar och in-
vesteringsmdjligheter.

Goteborgs Hamn bedomer att den internationella marknaden for container-
verksamhet, ddr Goteborgs Hamn konkurrerar, bestar av ett 15-tal konkurrenter.
Goteborgs Hamn &r inte en marknadsledande aktor da bolagets marknadsandel
ar ungefar 3%. Generellt har bolagets konkurrenter ett likartat 4gar- och drifts-
forhéallande som Goteborgs Hamn, dvs de flesta hamnar har en offentlig dgare
men privata driftsoperatorer bedriver verksamheten baserat pa koncessionsavtal.

Containerhamnens geografiska marknad kénnetecknas av forhallandevis forut-
sdgbara fluktuationer i prisbild men paverkas till viss del av konjunktur-
svangningar. Containerterminalens konkurrenter bestar av ett fatal hamnar med
ett mycket likartat kunderbjudande. Respektive hamn har en geografisk kon-
kurrensfordel, vilket innebér att om kunderna véljer att transportera sitt gods till
en annan hamn sa paverkar det kostnaderna for lastbils-/tdgtransport.

Risken for att det etablerar sig nya aktorer p& marknaden &r 14g. Det krévs stor
ekonomisk och kompetensmaéssig anstrangning for en ny aktor att etablera sig
pa marknaden. Det rdder en mycket hdg intrddesbarriér p4 marknaden.

Bolaget uppger att mer &n 60 % av containerterminalens intdkter kommer fran
langa avtal/trdgrorliga kontrakt, dér konsessionsavtalet med privat
driftsoperatdr utgér merparten av de forhallandevis riskfria intdkterna.

Containerterminalen agerar pa en marknad med mycket lang planeringshorisont
och har sammantaget utifrén sin intékts- och kostnadsstruktur mycket goda
forutsattningar att forutse forandringar pa marknaden och i god tid, innan
forandring sker, anpassa sévil rorliga som fasta kostnader om efterfragan
forandras.

Stadshus bedémning av affédrsomradets affdrsméssiga risk

Containerterminalen bedoms béra en affirsmaissig risk som dr i nivin med
marknaden. Bedomningen &r att den sammantagna affarsmassiga risk som
affirsomradet bér i nuldget ar lag.

Finansiell riskbedémning

Bolaget tar vissa risker avseende investeringar i Containerterminalen. Bolaget
genomfor till viss del investeringar utan garanterade intékter men den ldnga
planeringshorisonten i branschen medfor att investeringar i Containerterminalen
inte kan betraktas som riskfyllda. Bolaget bedomer att deras investeringsbehov
for de kommande fyra aren &r avsevirt hogre 4n normalt. Reinvesteringsbehovet
for de kommande fyra aren dr normalt. Pa fem till tio ars sikt bedémer bolaget
att savél nyinvesteringar som reinvestering i containerterminalens verksamhet
kommer att ligga pa en normal niva.

Stadshus bedémning av affdrsomradets finansiella risk

Stadshus gor bedomningen att den finansiella risknivan for affairsomradet
sammantaget ar medelhog.
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Bilterminalen

Affdrsméssig riskbedémning

Nybilsimport/-export via hamnar dr en mycket mogen marknad som karak-
tariseras av lag till avtagande tillvaxt. Goteborg dr Sveriges ledande hamn i
detta segment, men konkurrensen om volymer och marknadsandelar bedoms
vara stor. Goteborg har stor férdel av nérheten till Volvo-bolagen, vilket ger
goda mojligheter till starka basvolymer. Goteborg har ett bra lage for att serva
hela Sverige for rullande import- och exportlast.

Det geografiska marknadsomradet som Bilterminalen verkar inom utgérs av en
nationell marknad. Ett fatal aktorer dominerar marknaden. Bilterminalen i
Goteborg har en marknadsledande position. Marknaden for att frakta person-
bilar kdnnetecknas till viss del av oforutsdgbara fluktuationer i prisbilden utéver
att den ocksa ar konjunkturkénslig.

Risken for att det etablerar sig nya aktorer pd marknaden &r 14g. Det krévs stor
ekonomisk och kompetensmaéssig anstrangning for en ny aktor att etablera sig
pa marknaden. Det rader darfor en mycket hog intrddesbarridr pa marknaden.

Bilterminalen har en intékts- och kostnadsstruktur som é&r likartad med
Containerterminalen. Merparten av intdkterna harstammar ifrén konsessions-
avtal med privat driftoperator.

Bilterminalen agerar pa en marknad med mycket lang planeringshorisont och
har sammantaget utifran sin intékts- och kostnadsstruktur mycket goda
forutsattningar att forutse forandringar pa marknaden och i god tid, innan
fordndring sker anpassa sévél rorliga som fasta kostnader om efterfrégan
forandras.

Stadshus bedémning av affédrsomradets affdrsméssiga risk

Bilterminalen bedoms béra en affarsméssig risk som &r i nivan med marknaden.
Bedomningen dr att den sammantagna affarsméssiga risk som affarsomradet bar
i nuléget ér lag.

Finansiell riskbedémning

Goteborgs Hamn bedomer att Bilterminalen har likartade finansiella risker som
Containerterminalen.

Stadshus bedémning av affdrsomradets finansiella risk

Stadshus gor bedomningen att den finansiella risknivéan for affarsomradet
sammantaget dr medelhog.
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2.2.3.1

2.2.3.2

2.2.3.3

RoRo-terminalen

Affdrsméssig riskbedémning

RoRo-trafik 4r en mogen marknad som karaktériseras av stabila volymer med
lag tillvaxttakt. Med en tydlig trend mot storre fartyg 4r RoRo-terminalen i
Goteborg den hamnen i Sverige med klart bast forutsittningar att hantera dessa
fartyg. Goteborg har ett bra geografiskt ldge att serva hela Sverige.

Det geografiska marknadsomradet som Ro-Ro-terminalen verkar inom utgors
av en internationell marknad. Verksamhetsomradet kénnetecknas av ett
begrinsat antal aktorer pa en relativt vil fungerande marknad. RoRo-terminalen
i Goteborg har en marknadsandel pa 14% och beddms inte ha en
marknadsdominerande position pa hela marknaden. For vissa linjer har man
dock en marknadsledande position. For norra Europa ar Goteborgs RoRo-
terminal den fjirde storsta.

Marknaden for Goteborgs RoRo-terminal kdnnetecknas av forutsédgbara
fluktuationer i prisbild sdsom hogsdsong och lagsdsong. Viss konjunktur-
kanslighet finns pa marknaden. De konkurrenter som RoRo-terminalen i
Goteborg har ar vél kinda och dess utbud och kunderbjudande ér forutsidgbart.
Kunderna har viss begransad mojlighet att paverka prisbilden, men priserna ar
relativt stabila och forutsdgbara. Kunderna kan med framforhallning vélja andra
leverantdrer pd marknaden men &r av geografiska skil relativt bundna till
specifika leverantorer. Att skeppa sitt gods till annan geografisk plats paverkar
hela transportked;jan.

Risker for att det etablerar sig nya aktorer p4 marknaden &r 1ag. Det krévs stor
ekonomisk och kompetensmassig anstrangning for en ny aktor att etablera sig
pa marknaden. Det rader darfor en mycket hog intrddesbarridr pd marknaden.

RoRo-terminalen bar en nagot hogre intern affarsméssig risk avseende sitt
intéktsflode jaimfort med Containerterminalen d& mindre dn 50% kommer fran
konsessionsavtalet med den privata operatéren. RoRo-terminalen agerar pa en
marknad med mycket 14ng planeringshorisont och har sammantaget utifran sin
intikts- och kostnadsstruktur mycket goda forutsittningar att forutse for-
andringar pa marknaden och i god tid, innan féréndring sker anpassa savél
rorliga som fasta kostnader om efterfrdgan forandras.

Stadshus bedémning av affdrsomradets affdrsméassiga risk

RoRo-terminalen beddms béra en affarsmaissig risk som dr i nivdn med
marknaden. Bedomningen &r att den sammantagna affarsmassiga risk som
affirsomradet bér i nuldget ar lag.

Finansiell riskbedémning

Goteborgs Hamn bedomer att RoRo-terminalen har likartade finansiella risker
som Containerterminalen.
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2.2.4.1

Stadshus gor beddmningen att den finansiella risknivan for affarsomradet
sammantaget 4r medelhdg.

Energihamnen

Affdrsméssig riskbedémning

Hanteringen av fossila bransleprodukter via hamnar dr en mycket mogen
marknad med stabila volymer i nértid, men med 1ag till avtagande tillvaxt i ett
langre perspektiv. Marknaden for fornybara energiprodukter &r omogen och i ett
tidigt skede med forvéntad tillvaxt kommande ar. G6teborg ar Skandinaviens
storsta hamn i segmentet, med en stark koppling till raffinaderierna i G6teborg.
Energisegmentet agerar pd en marknad dér en stor omstéllning pégér, frén
fossila energislag till fornyelsebara. Energisegmentet paverkas av globala
geopolitiska hdndelser som snabbt kan éndra pé rddande forutsittningar.
Raffinaderier i anslutning till Energihamnen jobbar aktivt med att stdlla om till
fornybara produkter, framst baserad pa skogsravara.

Det geografiska marknadsomradet som energiterminalen verkar utgors av en
internationell marknad. Verksamhetsomradet kénnetecknas av ett stort antal
aktdrer pa en vil fungerande marknad.

Bolaget bedomer att marknadsomradet som Goteborgs energiterminal &r
verksam inom bestar av 14 konkurrenter. Energihamnen i Goteborg har inte en
marknadsledande position och en uppskattad marknadsandel pa 7 %. Jamfort
med de storsta konkurrenterna hanterar Energihamnen forhéllandevis smé
volymer. Emellertid 4r hamnen marknadsledande i Norden.

Generellt har konkurrerande energiterminaler ett offentligt dgande i botten med
privata driftsoperatorer via koncessionsavtal. Energiterminalen i Géteborg drivs
i Goteborgs Hamns regi dér bolaget bér hela den afférsméssiga risken.

Marknaden é&r volatil och kénnetecknas av oforutségbara variationer i
prisbilden, vilka &r kopplade till det internationella oljeprisets utveckling. Stora
fluktuationer pé kort varsel kan forekomma. Hur stora volymer som hanteras
paverkas av oljeprisets utveckling och om marknaden ar gynnsam eller inte for
lagring och forddling av energiprodukter. Konkurrerande terminalers kund-
erbjudande &r likartat och vil ként pa marknaden. Kunderna bedéms dock ha
stor mojlighet att paverka priset och kunderna kan med framforhéllning byta
leverantdr pa marknaden.

Risken for att det etablerar sig nya aktorer pa marknaden &r 1ag. Det krévs stor
ekonomisk och kompetensmaéssig anstrangning for en ny aktor att etablera sig
pa marknaden. En nyetablering kommer att ta mycket lang tid. Det rader darfor
en mycket hog intradesbarridr pa marknaden.

Ett fatal substitutprodukter finns framst i konsumentledet. Elektrifiering av
sambhéllet leder till att konsumenternas efterfragan pé energiprodukter minskar.
Det finns dock inga substitutprodukter i transportkedjan.
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2.2.4.3

2.2.4.4

2.3

2.31

Energiterminalen bar en hogre affarsmassig risk avseende sitt intdktsflode
jamfort med Containerterminalen da en mindre del av intékterna (30—60 %)
kommer fran langa avtal. Intékternas rorlighet begransas dock da 70 % av
volymerna frén raffinaderierna utgors av fast basvolym. Mindre &n 30 % av
terminalens kostnadsmassa bestér av rorliga kostnader som relativt snabbt kan
anpassas om efterfragan fordandras. Energihamnen bedoms inte ha samma
mojlighet att priskompensera sig for 6kade kostnader som de andra terminalerna
har.

Planeringshorisonten &r nigot kortare for Energihamnen jaimfort med de andra
terminalerna. Detta innebér att hamnen inte fullt ut kan anpassa sina kostnader
om efterfrigan foréndras utan att det paverkar resultatet. Den interna
affarsmaéssiga risken &r darfor betydligt hdgre for Energihamnen én for bolagets
ovriga verksamhet.

Stadshus bedémning av affarsomradets affdrsméassiga risk

Pé grund av sitt geografiska lage samt att det finns tre raffinaderier i anslutning
till hamnen beddms Energihamnen béra en affarsméssig risk som &r lagre dn
genomsnittet pd marknaden. Bedomningen ar att den sammantagna
affirsmissiga risk som affarsomradet bar i nuldget &r medelhog.

Finansiell riskbedémning

Bolaget har mycket lag riskbendgenhet avseende investeringar i Energihamnen.
Bolaget genomfor enbart nyinvesteringar med lag afféarsrisk alternativt pa
kunduppdrag. Investeringar i Energihamnen kan inte betraktas som riskfyllda.

Bolaget bedomer att investeringsbehovet for de kommande fyra aren dr avsevart
hogre &n normalt. Reinvesteringsbehovet for de kommande fyra aren ér
normalt. P& 5-10 ars sikt bedomer bolaget att sdvil nyinvesteringar som
reinvestering 1 Energihamnens verksamhet kommer att ligga pa en normal niva.

Stadshus bedémning av affdrsomréadets finansiella risk

Stadshus gor bedomningen att den finansiella risknivan for affairsomradet
sammantaget ir l1ag.

Riskanalys Goteborgs Hamn som helhet

Affarsmassig risk

Stadshus har inte tillgang till hur bolagets intékter och kostnader fordelar sig
mellan de olika afférsomrddena. Nedan analys baseras darfor pa bolagets totala
intdkter och kostnader.
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Genomsnittliga intakter och kostnader - manadsjamforelse
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Rorelsekostnad

= Nettomsattning

Diagrammet ovan visar utvecklingen for bolagets intdikter och rérelsekostnader éver tid
som ett mdnadsgenomsnitt per tertial. Data frdn bolagets rapportering till
kommunstyrelsen per mars, augusti och december for respektive ar har anvdints som
underlag for diagrammet.

Diagrammet ovan visar att Goteborgs Hamns genomsnittliga manadsintékter
har varit stabila under en lang tidsperiod och dven har varit jamnt férdelade dver
aret. Detta visar dven avsaknaden av arliga sdsongsvariationer. Viss
konjunkturkénslighet gér att utldsa i diagrammet.

Intdkter frén konsessionsavtal uppgér till ca 50 % av bolagets totala intakter
vilket kraftigt bidrar till den stabila utvecklingen. Bolaget kostnadsmassa
fordelas ddremot mycket ojdmnt under aret men den prickade trendlinjen i
diagrammet visar att kostnaderna pa érsbasis har hog korrelation med
intékterna.

Stadshus beddmning av bolagets affarsmassiga risk

Stadshus gor beddmningen att Energiterminalen bar en nagot légre afférsrisk dn
marknaden och Gvriga terminalers risk har en afférsrisk som ligger pa ungefar
samma niva som sina respektive konkurrenter.

Vid en sammanvégning av branschens affarsméssiga risker och Goteborgs
Hamns interna ekonomiska struktur gor Stadshus bedomningen att bolagets
totala affarsrisk ar lag. Da Goteborgs Hamns affarsmassiga risker totalt bedoms
ligga nagot under branschgenomsnitt bedomer Stadshus att det gér att motivera
att Goteborgs Hamn ur ett affarsmassigt perspektiv kan ha en lagre soliditet 4n
branschen i dvrigt.

Finansiell risk

Extern finansiell analys

Stadshus har inhdmtat finansiell information for ett antal externa aktorer som
bedriver likartad verksamhet som Gdteborg Hamns olika affarsomrdden gor.
Data dr hamtad fran den externa benchmarkingdatabasen ”Business Retriever”.
For att na rimlig kvalitet pd anvind data och skapa nagorlunda jédmforbarhet
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mellan bolagen har Stadshus tagit ett genomsnitt for respektive aktor for

perioden 2017-2021. Framtagna data har bearbetats och jaimforts med Géteborg
Hamn. Nedan redovisas en sammansatt analys for nagra av dessa aktorer som
analyserats och jamforts med finansiell information fran Goéteborgs Hamn.

Syftet ar att pavisa om det finns samband mellan olika aktorers finansiella

stdllning och dess soliditet. Darefter skattas branschens/relevanta konkurrenters
genomsnittliga soliditet. Analysen ger sammantaget en indikation pé finansiell

risk 1 marknaden.

Marknadens aktorer analyserar 16pande sina finansiella risker utifran egen

marknadsposition, affdrsidé etcetera. Varje aktdr bygger sin egen unikitet och

affarsidé utifrén en méngd parametrar dér riskbenéigenhet vanligtvis ér en viktig
faktor. Bolag med lag riskbendgenhet och lag investeringstakt kan bygga upp

sin soliditet genom internt kassafldde och over tid skapa en hog soliditet och lag
rantekénslighet. Bolag i en expansiv fas i kombination med hdg riskbenidgenhet

har stort behov av likviditet som vanligtvis maste lanefinansieras. Denna typ av

bolag har oftast lag soliditet och hog rantekénslighet.

Da Goteborgs Hamn framst verkar pé en internationell marknad bor bolagets
soliditet jamforas med europeiska hamnar. Stadshus har genom Goteborgs

Hamn fatt fram nedanstdende data avseende de internationella konkurrenterna.
Tillgang till data for internationella hamnar dr hogst begrinsad. En forsvarande

omstindighet att jamfora sig mot internationella konkurrenter &r att lagstiftning,

skattesatser etc. ser olika ut i olika lander. Analysen nedan baseras dirfor pa en
jamforelse med bade svenska hamnar och internationella. De svenska hamnarna

som redovisas i underlaget dr vésentligt mycket mindre &n Go6teborgs Hamn.
Den begransade méngden data avseende internationella hamnar innebér att

analysen nedan ar bristfallig.

Nyckeltal Hamn GHAB Helsinki Zeebrugge Rotterdam Hamburg Gdansk Genomsnitt
Genomsnitt period 2017—

2021

Réntabilitet totalt kapital 7,8 4,4 1,6 5,8 8,2 6,1 5,65
Soliditet 52,8 64,6 92,6 70,2 26,6 71,4 63,0
Nyckeltal Hamn GHAB Gdvle Halmstad Helsingborg Norrkoping Varberg Genomsnitt
Genomsnitt period 2017—

2021

Omesattning mnkr 816 167 154 411 272 123 324
Rorelseresultat mnkr 264 50 13 54 33 10 71
Externa rantekostnader 28 13 1 0 1 0 7
Resultat efter finansnetto

mnkr 238 33 12 54 32 10 63
Balansomslutning mnkr 3527 1478 149 612 275 112 1026
Eget kapital mnkr 1646 319 71 389 180 55 443
Réntabilitet eget kapital 12,9 10,0 17,2 13,8 17,6 19,5 15
Réntabilitet totalt kapital 7,6 3,3 8,7 9,2 11,9 884,0 154
EBITDA-marginal 50,9 62,3 17,0 26,0 20,3 17,4 32
Rorelsemarginal 32,6 29,0 8,4 13,1 12,0 7,8 17
Soliditet 52,8 21,4 48,5 65,7 65,4 48,5 50
Kassalikviditet 40,2 226,8 147,1 283,9 165,7 216,8 180
Skuldsattningsgrad 0,6 3,7 1,1 0,6 0,5 0,8 1,2

1 tabellen ovan redovisas ett antal nyckeltal for jamforbara aktorer
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Diagrammet ovan innehdller en jimforelse mellan rdntabilitet pa totalt kapital och
soliditet mellan internationella hamnar.
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Diagrammet ovan innehdller en jamforelse mellan rdntabilitet pa totalt kapital och
soliditet mellan nationella hamnar.

Vid en jamforelse av avkastning pa totalt kapital enligt ovanstaende diagram
uppvisar de svenska hamnarna betydligt battre avkastning dr vad de inter-
nationella hamnarna gor. Soliditetsnivan for internationella hamnar é&r hogre &n
for de svenska. Stadshus kan inte uttala sig om vad detta kan bero pa da
Stadshus endast har tillgang till mycket begrénsad finansiell information
avseende internationella hamnar.
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Diagrammet ovan visar ett fem drs genomsnitt pd réorelsemarginal och soliditet for
bolag som bedriver hamnverksamhet pd den svenska marknaden. Rorelsemarginal
definieras som resultat efter avskrivningar i relation till nettoomsdttning.

I en nationell jimforelse uppvisar Goteborgs Hamn den hogsta rorelse-
marginalen pad marknaden. Bolagets soliditet ligger i paritet med Gvriga svenska
hamnar. Tyvérr saknas data kring de internationella konkurrenternas
rorelsemarginal.

Intern finansiell riskbedémning

I den tioariga investeringsplanen som bolaget rapporterat i slutet av 2022
redovisar bolaget att det mellan 2023-2033 kommer att investera sammanlagt
7,5 mdkr dér bolagets laneskuld férvéntas (netto) att 6ka med 3,3 mdkr under
perioden.

Arliga investeringar och ackumulerad skuldférindring
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Arliga investeringar Ackumulerad skuldférandring

Diagrammet ovan visar att bolaget planerar for en hég investeringstakt fram till och med 2026
for att sedan dterga till betydligt ldgre investeringstakt. Nyupplaning behéver ske mellan 2023—
2027 med sammantaget 4.6 mdkr. Direfter amorteras upptagna lan med hjilp av okat kassaflode
i verksamheten och den utgdende laneskulden minskar ner till 3.3 mdkr ar 2033.

Farledsfordjupningen, bendmnt Skandiaporten, startades upp 2019. Projektets
utgiftsram uppgavs i den tiodriga investeringsplanen till total 2,5 Mkr i 2017 ars
penningvérde, fordelat 50/50 mellan Goteborgs Hamn AB och Trafikverket.
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2.3.5

Flera omfattande projekt finns under samlingsnamnet Framtidssékring
Férja/Roro. Den absoluta merparten av dessa investeringar utgors av en ny
farjeterminal i Arendal f6r omlokalisering av Stena Lines Danmarks- och
Tysklandsterminaler frdn Masthuggskajen och Majnabbe.

Bolagets nuvarande soliditet pa 53 % fOrvintas sjunka de kommande aren som
foljd av de omfattande investeringarna. Soliditetsnivén forvéntas vara som lagst
under aren 2026-2027 med en niva 35 %. Dérefter kommer soliditeten
successivt att aterstéllas till en niva pa cirka 45 % é&r 2033.

Bolagets 1onsamhet forvintas framover sjunka under de investeringsintensiva
aren. Mellan perioden 20122021 hade Goteborgs Hamn en genomsnittlig
avkastning pa totalt kapital pd 8,8 %, en nivé som bolaget inte férvéintas na upp
till under de kommande 20 aren.

Bolaget bedomer att man har relativt 1ag ranterisk, vilket innebéar att om mark-
nadsréntan géar upp sa har bolaget mojlighet att pa sikt priskompensera sig for
detta.

Bolaget bedomer att den rénteniva som bolaget erhéller via koncernbank &r
konkurrenskraftig jamfort med extern marknadsupplaning.

Stadshus bedomning av bolagets finansiella risk

Bolaget bedomer sammanfattningsvis att de har en avsevért ldgre finansiell risk
jamfort med marknaden som helhet. Stadshus delar denna uppfattning. Detta
indikerar att bolaget ur ett finansiellt riskperspektiv kan ha en soliditetsniva som
ar lagre &n sina konkurrenter for att kunna fullf6lja sitt uppdrag.

Goteborgs Hamn avser att genomfora omfattande investeringar de kommande
aren, vilket 6ver en langre tid fram6ver kommer att sdnka bolagets soliditet och
avkastning pa totalt kapital. Den prognosticerade framtida soliditeten ligger pa
en niva som ar lagre dn konkurrenternas, vilket Stadshus anser kan vara
motiverat.

Stadshus bedomer att Goteborgs Hamn sammantaget har en forhéllandevis lag
finansiell risk.

Summering affarsrisk och finansiell risk

For att kunna bedéma bolagets totala soliditetsbehov behover de olika affars-
omréadenas risker vigas samman. Procentsatserna nedan anger respektive affars-
omrades andel av Goteborgs Hamns totala risk. Procentsatserna baseras pa
affarsomradenas storlek och historiska resultat.

Containerterminal 34%
RoRo-terminal 32%
Energiterminal 30%
Bilterminal 5%
Totalt 100%
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Nedan redovisas en riskprofil for respektive affarsomrade samt for Goteborgs
Hamn totalt.
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Diagrammet ovan visar affdrsmdssig- och finansiell risk for Géteborgs Hamn totalt och
for dess olika affdrsomrdden. Notera att Bilterminalen och Containerterminalen har
identisk riskprofil och kan ddrfor inte sdrskiljas i diagrammet.

Diagrammet nedan &skadliggor affiarsméssiga och finansiella risker for samtliga
undersokta bolag inom Stadshuskoncernen. Det framgar av diagrammet att
Goteborgs Hamn sammantaget béar den 14gsta risken i1 koncernen.
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Bedomning av soliditetsbehov for
Goteborgs Hamn

Kommunfullmaktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag
har ett sjélvstindigt ansvar for sin verksamhet utifran bolagsordning, dgar-
direktiv och andra av fullmiktige beslutade styrande dokument. Utgangs-
punkten for foreliggande forslag har darfor varit att bolaget utifrén sitt uppdrag
fortsatt ska ha finansiella forutsattningar att sjdlvstindigt bedriva sin
verksamhet. Den foreslagna nivan syftar till att starka kommunfullmaktiges
insyn i, och forstéelse kring bolagets kapitalstruktur och ddirmed mojliggora en
mer aktiv dgarstyrning for kommunfullmiktige.

Den genomforda riskanalysen syftar till att skapa en 6msesidig forstéelse kring
bolagets olika risker och sikerstilla att foreslaget soliditetsintervall inte
kommer att &ventyra bolagets forutsittningar att utfora sitt uppdrag.

Goteborgs Hamns affarsméssiga risker beddms vara i paritet med marknaden.
De finansiella riskerna daremot bedoms vara ldgre 4n genomsnittet pa
marknaden. Detta indikerar att bolaget kan ha en soliditetsniva som é&r ldgre &dn
sina konkurrenter for att kunna fullfolja sitt uppdrag. Bolagets risker bedoms
vara laga s lange som verksamheterna avseende Bil-, RoRo- och
Containertrafik drivs av externa operatorer i enlighet med nuvarande
konsessionsavtalsmodell. Bolaget genomfor ett omfattande investeringsprogram
under de ndrmaste aren som kommer att f4 en negativ paverkan pa bolagets
soliditet och avkastning.

Av Goteborgs Hamns dgardirektiv framgéar att bolagets soliditet ska vara minst
30 %. Givet att bolagets risker ar bland de ldgsta i Stadshuskoncernen bedomer
Stadshus att 25 % soliditet dr en rimlig miniminiva som bolaget inte bor
underskrida utan att vidta atgirder. Stadshus foreslar, baserat pa slutsatser i den
analys som nu genomforts, att kommunfullméktige faststiller en 6vre grians for
soliditet for koncernen motsvarande 45 %. Stadshus bedomning &r att en
soliditet for Goteborgs Hamn Overstigande 45 % inte dr motiverad utifran
bolagets nuvarande risker och kommunala &ndamal.

Bolagets nuvarande soliditet dr 53 %. I forslag till finansiell samordning for
2023, foreslas ett okat uttag av arets resultat till 90 %, jamfort med tidigare
praxis pa 50%. Ett okat uttag frdn Goteborgs Hamn AB sénker bolagets synliga
soliditet med cirka fem procentenheter. Om det foreslagna uttaget avseende
finansiell samordning genomfors s& uppgar den synliga soliditeten till cirka 48
%.

Bolaget redovisar en soliditetsprognos som &r baserad pa att nuvarande modell
for finansiell samordning inom Stadshuskoncernen bibehélls, dvs att Hamnen
lamnar arligen 50 % av sitt resultat till Stadshus AB. Om uttagsnivén forédndras
pa nagot sitt framover kommer detta att paverka soliditeten.

I prognosen forvintas soliditeten sjunka de kommande aren som foljd av de
omfattande investeringarna. Soliditetsnivén forvintas vara som lagst under aren
2026-2027 med en niva 35 %. Dérefter forvéntas soliditeten successivt att
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aterstéllas till en niva pa cirka 45 % ar 2033. Om kommunstyrelsen beslutar om
en uttagsnivd pa 90 % for 2023 ska prognosen justeras ner enligt text ovan.

Da bolaget prognosticerar en sjunkande soliditet for de ndrmsta aren ser
Stadshus att det inte ar aktuellt att initialt justera soliditeten i koncernen.

I beddmningen &r det viktigt att beakta att Goéteborgs Hamn &r en del av
Goteborgs Stad. Att ha en stark dgare ér positivt ur riskhénseende. Goteborgs
Hamn har en finansiell trygghet da dgaren vid behov har mojlighet att stotta
bolaget finansiellt. Darmed minskar G6teborgs Hamns behov av egen finansiell
riskbuffert i form av hog soliditet.
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Inledning

Mot bakgrund av kommunfullméiktiges uppdrag i budget for 2022 till Stadshus
AB om att genomfora en genomlysning och foresla forandringar av bolagens
kapitalstruktur har Stadshus genomfort en riskanalys och bedomt
soliditetsbehovet for Stadshus-koncernens affarsdrivande bolag Higab AB,
Alvstranden Utveckling AB, Goteborgs Stads Parkering AB, Géteborgs Hamn
AB, Liseberg AB respektive Goteborg Energi AB.

I syfte att genomfora en riskanalys och utifran bland annat denna bedoma
soliditetsbehovet for berdrda bolag/bolagskoncernen har Stadshus utarbetat en
modell for detta. Utgangspunkten for bedomning av soliditetsbehov ér att
respektive bolag ska ha en soliditet som givet sitt uppdrag speglar sina
affarsmaéssiga och finansiella risker samt beaktar framtida kapitalbehov for
investeringar.

Grunden for riskanalysen och bedomningen av bolagens soliditetsbehov utgors
av en frageenkait bestdende av ett 40-tal fradgor som bolagen pa tjdnsteniva har
besvarat. De bolag som har flera olika affdrsomrdden med olika marknads-
forutséttningar och varierande riskbild har svarat pa enkéten for respektive
affarsomrade. Stadshus har sedan vigt samman alla svar till en samlad be-
domning for respektive bolag. Stadshus har fort dialog med varje bolag under
arbetets ging.

Frageenkéten som bolagen svarat pa ar uppbyggd av fem olika fraigeomraden:

1. Beskrivning av bolagets bransch, geografiskt verksamhetsomrade,
konkurrenter etc.

2. Fragor som skattar affirsmédssiga risker for den bransch som respektive
bolag befinner sig i

3. Bolagets ekonomiska intdkts- och kostnadsstruktur

4. Finansiella nyckeltal som beskriver branschens/konkurrenternas
finansiella status

5. Bolaget egna finansiella forutséttningar

Bolagens svar i frigeenkéten har grupperats utifrn tre omrdden avseende
affarsmissiga risker och tre frigeomriden avseende de finansiella riskerna
enligt nedanstdende modell:

1. Afférsmdssiga 2. Ekonomiska 3. Relativ
férutséttningar forutsattningar affdrsrisk
(externt) (internt)

Affarsrisk for Planerings- Bolagets

branschen som horisont relativt affarsrisk 1
bolaget ar bolagets intakts/- relation till

verksam inom kostnadsstruktur marknaden




1. Branschens

2. Finansiella 3. Relativ
finansiella forutsattningar finansiell risk
forutsattningar (internt)
(externt)
Branschnyckeltal: Bolagets Bolagets
Soliditet, investeringsrisk, finansiella risk i
Avkastningskrav kapitalbehov, relation till
Kreditvardighet finansiell marknaden
mm. sarbarhet mm.

De olika frageomradena bygger upp ett antal index som sammantaget ger en
indikation pa risker i den bransch som bolaget &r verksam inom samt bolagens
egna affarsmaéssiga och finansiella risker relativt branschen. Index ska tolkas pa
foljande sétt att:

e Index under 1,5 béar en mycket lag risk

e Index mellan 1,5 — 2,0 indikerar en 1ag risk

e Index mellan 2,0 — 2,5 indikerar en medelhdg risk
e Index mellan 2,5 — 3,0 indikerar en hog risk

e Index over 3,0 indikerar en mycket hog risk

Fragorna som éterfinns i enkéten dr samma for alla bolag. Det innebér att vissa
fragor inte riktigt ar applicerbara for vissa av bolagens verksamheter. I dessa
fall har Stadshus i efterhand genomfort korrigeringar av svaren och kom-
menterat dessa. Bolagens soliditetsbehov paverkas av saval de affirsméssiga
riskerna som de finansiella. De bolag som bade har en hog affarsméssig risk och
en hog finansiell risk har ett stort behov av en finansiell buffert i form av hog
soliditet.
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Som framgar av bilden ovan sa behdver den sammantagna risken analyseras for
bedomning av soliditetsbehov. En verksamhet med 1ag affarsrisk och hog
finansiell risk (till exempel en kapitaltung verksamhet i som &r dominerande pa
marknaden) &r inte 1 behov av samma soliditet som en verksamhet som bir hoga
risker savil affirsméassigt som finansiellt. Som en del av den finansiella risken
har dven fragor kring bolagens investeringsbehov framover paverkat index. Ett
bolag som planerar stora investeringar som ar behidftade med kommersiella
risker framéver har under en period ett hdgre behov av soliditet én ett bolag
som investerar i en jadmn takt dver tiden.

Bolagets enkétsvar levererades till Stadshus under mars 2023 och baseras pé
den kunskap som fanns vid rapporteringstillféllet. Stadshus har under oktober
2023 haft tjanstepersonsdialog med bolaget kring slutsatser som baserats pa
enkétsvaren. I samradd med bolaget har korrigeringar utforts. Bedoémningar i
denna rapport bygger dérfor pé kénda och beslutade forutsittningar hosten 2023
och bolagens bedomda framtidsutsikter. I bedomningarna har inte tagits hdnsyn
till framtida scenarier som bygger pa spekulationer om mdjliga investeringar,
marknadsforandringar, branschstrukturféréndringar etc.
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Goteborgs Stads Parkering
AB

Utifran ovan beskriven arbetsmodell har Stadshus sammanstillt och analyserat
bolagets svar pa den enkét som legat till grund for riskanalysen och kom-
pletterat svaren pa denna med en analys av bolagets 10-ariga investeringsplan
som rapporteras till stadsledningskontoret, bolagets &rliga rapportering
avseende ”Verksamhet och ekonomi” till Stadshus styrelse samt bolagets
arsredovisningar. Utdver den interna informationen har extern finansiell
information avseende relevanta externa aktdrer inhdmtats och analyserats.
Kompletterande kunskap utgdr en viktig bestandsdel 1 Stadshus bedémning av
bolagens soliditetsbehov.

Analysen dr mycket omfattande och aterges dérfor enbart kortfattat i denna
rapport. Nedan f6ljer en sammanfattning av genomford riskanalys samt delar av
den externa finansiella analysen. Som avslutning 1dmnas en sammanfattande
bedomning avseende Goteborgs Stads Parkering AB:s (Parkeringsbolagets)
soliditetsbehov.

Kort om bransch och bolag

Bolaget ska enligt sitt 4gardirektiv i huvudsak dga, forvalta och uppfora
parkeringsanldggningar samt samordna och bedriva parkeringsverksamhet inom
Goteborgs Stad.

Bolaget ska vidare aktivt skapa och bidra till parkeringslosningar dér staden
bedomer att parkeringsanldggningar behdver skapas for att ta hand om
boendeparkering pa allmén plats, langre besoksparkering och for att bidra till
tillgéngligheten till stadens publika anldggningar. Bolaget ska ocksé aktivt
skapa och driva parkeringslosningar for bade bilar och cyklar som framjar nya
resvanor.

Under varumérket Parkering Goteborg ansvarar bolaget for ca 70 000
parkeringsplatser. Av dessa dger bolaget ca 9 000 platser, fordelade pa 27 dgda
parkeringsanldggningar/fastigheter, och pa 10 000 platser bedriver bolaget
parkeringsverksamhet pa arrenderad kommunal mark. Ovriga parkeringsplatser
inom varumérket utgdrs av parkering pa allmén platsmark och pa mark égd av
andra kommunala bolag.

Parkeringsmarknaden i Goteborg domineras av ett fatal aktorer. Bolaget har en
marknadsledande position.
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Affarsmassig risk

Affarsmassig bedomning

Parkeringsbolaget bedomer att prisbilden avseende parkering ar relativt stabil
men att beldggningsgraden fluktuerar dver tid. Kunderna har i princip ingen
mojlighet att paverka priset.

Nyetablering av parkeringsverksamhet bedoms ta tid och kréver en ekonomisk
anstrangning eftersom det ar tidsddande att fa radighet 6ver lampliga mark-
omréaden for parkeringséndamal. Intrddesbarridren for att paverka marknadens
totala utbud och konkurrenssituation dr relativt hog p&4 marknaden. Det finns
enstaka substitutprodukter pad marknaden sasom cykel, kollektivtrafik och
delade fordon.

Parkeringsbolaget bedomer sammantaget att branschens affarsméssiga risker ar
laga.

Parkeringsbolaget bedomer att bolaget har ett stort antal strategiskt beldgna
parkeringsytor dér kunden har fa alternativ att tillga. Bolagets intékter kan
darfor till stor del betraktas som forhallandevis sidkra. Bolaget bedomer att 30—
40 % av den totala kostnadsmassan bestar av rorliga kostnader som relativt
snabbt kan anpassas efter fordndrade marknadsforutséttningar. Den geografiska
konkurrensfordelen ger en marknadsméssig mojlighet att inom rimlig tid kunna
priskompensera sig for om bolaget drabbas av 6kade kostnader utan att
beldggningsgraden paverkas i sarskild omfattning. Parkeringsbolaget gor
bedomningen att parkeringsmarknaden ar relativt stabil dar 6verblickbarheten
avseende konkurrentbeteende ér hog och planeringshorisonten relativt lang. Det
finns dirfor en god mdjlighet for bolaget att Gver tid anpassa savil rorliga
kostnader som en del av de fasta kostnaderna om efterfrdgan fordndras.

Genomsnittliga intékter och kostnader - ménadsjamforelse
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Diagrammet ovan visar utvecklingen for bolagets intdkter och rérelsekostnader dver tid
som ett mdnadsgenomsnitt per tertial. Data frdn bolagets rapportering till
kommunstyrelsen per mars, augusti och december for respektive dr har anvints som
underlag for diagrammet.

Diagrammet ovan visar att Parkeringsbolagets intdkter har varit relativt stabila
over tid, med en minskning under 2020-2021, till f61jd av pandemin, vilket
indikerar 13g risk avseende bolagets intéikter. Aven bolagets kostnader har varit
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relativt stabila dver tid, med undantag for 2017 da en storre nedskrivning
avseende det planerade Skeppsbro-garaget gjordes. Diagrammet pévisar vissa
sdsongsfluktuationer, dir slutet av aret normalt genererar hogre intdkter dn
borjan av dret. Bolaget kostnader har hog korrelation med intidkterna.

Parkeringsbolaget bedomer att bolagets intidkter har mindre prisfluktuation dn
marknaden i stort. Bolagets storlek gor att deras prissattning paverkar ovriga
aktorers prissittning. Bolaget bedomer dven att de har en kostnadsstruktur som
ar nagot mer trogrorlig én vad marknadsaktorerna i genomsnitt har.

Utifrén det faktum att bolaget har en dominerande marknadsledande position
med stort antal strategiskt beldgna parkeringsytor diar kunden har fa alternativ
att tillga sé ar bedomningen att bolaget har en affarsrisk som ér i paritet med
genomsnittet pa marknaden.

Stadshus bedomning av bolagets affarsmassiga risk

Den sammantagna affarsmassiga risk som Parkeringsbolaget bar bedoms i
nulédget vara lag. Ur ett affdirsméssigt perspektiv dr det darfor inte motiverat att
Parkeringsbolaget har en soliditet som kraftigt avviker fran branschgenomsnitt.

Finansiell risk

Extern finansiell analys

Stadshus har inhdmtat finansiell information for ett antal externa aktdrer som
bedriver likartad verksamhet som Parkeringsbolaget. Data &dr himtad fran den
externa benchmarkingdatabasen ”Business Retriever”. For att na rimlig kvalitet
pa anvénd data och skapa nagorlunda jaimforbarhet mellan bolagen har Stadshus
tagit ett genomsnitt for respektive aktor for perioden 2017-2021. Framtagna
data har bearbetats och jamforts med Parkeringsbolaget. Nedan redovisas nagra
sammansatta analyser for fem aktorer som analyserats och jamforts med
finansiell information fran Parkeringsbolaget. Syftet ér att pavisa om det finns
samband mellan olika aktdrers finansiella stdllning och dess soliditet. Darefter
skattas branschens/relevanta konkurrenters genomsnittliga soliditet. Analysen
ger sammantaget en indikation pa finansiell risk i marknaden.

Marknadens aktorer analyserar 16pande sina finansiella risker utifran egen
marknadsposition, affarsidé etc. Varje aktor bygger sin egen unikitet och
affarsidé utifran en méngd parametrar, dér riskbendgenhet vanligtvis &r en
viktig faktor. Bolag med lag riskbendgenhet och 1ag investeringstakt kan bygga
upp sin soliditet genom internt kassaflode och 6ver tid skapa en hog soliditet
och lag riantekénslighet. Bolag i en expansiv fas i kombination med hog
riskbendgenhet har stort behov av likviditet som vanligtvis méaste lane-
finansieras. Denna typ av bolag har oftast lag soliditet och hog réntekénslighet.



Nyckeltal Parkering
Genomshnitt period 2017-
2021

Omsattning mnkr
Rorelseresultat mnkr
Externa réntekostnader
Resultat efter finansnetto mnkr
Balansomslutning mnkr
Eget kapital mnkr
Réntabilitet Eget kapital
Réntabilitet totalt kapital
EBITDA-marginal
Rorelsemarginal
Soliditet

Kassalikviditet

Skuldsattningsgrad

Goteborgs stads
Parkering

512
112
0
137
1378
1139
11,7%
9,6%
28,6%
21,8%
83,0%
331%
0,0

Malmé Kommuns

Stockholms Stads APCOA Parking

Parkering Parkering Sverige*

338 620 550
45 155 23

7 9 4

37 146 34
884 1606 815
164 145 146
22,7% 100,4% 18,0%
5,1% 10,0% 10,9%
18,2% 33,1% 7,2%
13,2% 25,0% 3,9%
18,7% 8,2% 17,8%

18% 6% 67%

4,1 9,9 4,9

Easypark

624
106
17
99
1958
1088
32,7%
12,6%
24,8%
19,4%
38,7%
126%
2,4

Bransch-
genomsnitt

529
88
7
91
1328
536
37,1%
9,6%
22,4%
16,7%
33,3%
110%
4,3

* Avser perioden 2016-2020

1 tabellen ovan redovisas ett antal nyckeltal for jamforbara aktorer. Den genomsnittliga
soliditeten for dessa bolag dr 33%. Om Géteborgs stads parkering exkluderas i
Jjdmforelsen dr den genomsnittliga soliditeten for ovriga bolag 21%.

Nedan éterfinns ett diagram som visar soliditet och rorelsemarginal.
Diagrammet visar att Parkeringsbolaget har hog rorelsemarginal jamfort med
Ovriga bolag samt en soliditet som markant avviker fran konkurrenterna.
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Diagrammet ovan innehdller en jimforelse mellan rdntabilitet pa totalt kapital och
soliditet mellan Parkeringsbolaget och ndagra jimforbara aktorer.
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Diagrammet ovan visar ett fem &rs genomsnitt pa rorelsemarginal och soliditet.
Rorelsemarginal definieras som resultat efter avskrivningar i relation till

nettoomsattning.
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Diagrammet ovan innehdller en jamforelse mellan avkastning pd totalt kapital och
soliditet for Parkeringsbolaget och ndgra jamforbara aktorer.

Diagrammet ovan visar avkastning pa det totala kapitalet, det vill séga rorelse-
resultat fore finansiella kostnader i forhallande till totala tillgangar. Nyckeltalet
visar pé vilken avkastning som en verksamhet genererar utan att beakta hur
tillgdngssidan ar finansierad. Av diagrammet gar att utldsa att Parkerings-
bolagets avkastning pa totalt kapital dr vél i paritet med sina konkurrenter. En
avvikelse jimfort med marknaden skulle kunna indikera att bolaget har onddigt
hoga kostnader eller att man inte tar marknadsmassigt betalt for sina produkter
och tjénster, alternativt att bolaget har i uppdrag att leverera en nytta till
medborgarna som inte ér foretagsekonomiskt Ionsamt. En 14g avkastning pa
totalt kapital jamfort med konkurrenterna skulle kunna innebéra att bolaget har
behov av en hdgre soliditet som kompensation for ett lidgre kassaflode.
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Diagrammet ovan innehdller en jimforelse mellan rdntabilitet pa totalt kapital och
soliditet for Parkeringsbolaget och ndgra jamforbara aktorer.
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Diagrammet ovan visar avkastning pa det egna kapitalet, dvs resultat efter
finansnetto i relation till det egna kapitalet. Det framgar tydligt i diagrammet att
Parkeringsbolaget har en avkastning pa det egna kapitalet som &r lagre 4n sina
konkurrenter. Detta beror pé att bolagets egna kapital avviker markant.
Konkurrerande bolag har finansierat sina tillgdngar genom ett lgt eget kapital
och en stor andel externa lan. Detta indikerar att Gvriga aktorer bedomer att
deras finansiella risk ar ldg och ddrmed kan den egenfinansierade kapitalbasen
héllas pa lag niva.

Intern finansiell riskbeddmning

Parkeringsbolaget uppger att de investeringar som genomfors (fraimst
byggnation av nya parkeringsanldggningar) i huvudsak genomfors utan att det
finns en kund och ett langsiktigt kontrakt som forutséttning for investeringen.
Detta kan sigas framst gilla det fatal tillfdlliga parkeringsanldggningar som
uppforts, sasom de tillfalliga parkeringsanlaggningarna pa Heden respektive
Lindholmen. Fér permanenta anldggningar finns inte heller ndgon specifik kund
eller langsiktigt kontrakt (med undantag av avtal med aktuella byggherrar om
s.k. parkeringskdp) men volymen parkeringsplatser i varje projekt bygger pa de
parkeringstal som fastldggs i aktuell detaljplan och som utgar fran stadens
Riktlinjer fér mobilitet och parkering. Det innebér att antal parkeringsplatser
forutsdtts mota forviantad langsiktig efterfragan/behov.

Det ar darfor vanligtvis stor efterfragan pa parkeringsplatser i nyproducerade
parkeringsanldggningar. Bolaget har god triffsakerhet nér det géller att
prognosticera intdkter infor investeringsbeslut. Bolaget beskriver i sin 10-ariga
investeringsplan att risker géllande nyproduktion frémst bestar av osékerhet 1
intdktsbedomningar till f6ljd av eventuella langsiktiga beteendeforandringar nér
det giller resande och parkering. Beddmningen &r att bolagets riskbendgenhet
vid nyproduktion &r begrinsad i ett kortare perspektiv men kan, pé lang sikt,
komma att 6ka om fordndringar avseende beteende for resande och parkering
far genomslag pa marknaden.

Bolaget uppger att deras nyinvesteringsplaner for de kommande 10 aren &r
avsevart storre dn normalt. Bolaget uppger dven att de har ett reinvesterings-
behov de kommande 1-4 aren som é&r storre 4n normalt som dérefter dvergér till
en mer normal niva.

I bolagets 10-ariga investeringsplan som &r framtagen i slutet av 2022 och som
legat till grund for denna analys, se 4ven diagram nedan, uppger bolaget att de
berdknar att genomfora nyinvesteringar for 250 mnkr under 2023 och dérefter
2,6 mdkr under perioden 2024-2033. Om investeringar genomfors enligt plan
innebdr detta att bolaget behover lana omkring 1 mdkr till och med 2027, for att
dérefter amortera ner denna skuld till ca 350 mnkr i slutet av 2033.

Efter att den 10-ariga investeringsplanen rapporterades har kommunfullméktige
beslutat om ett omtag avseende detaljplanen for Skeppsbron dér bolaget
planerade en storre parkeringsanliggning. Kommunfullméktiges beslut innebér
att Parkeringsbolaget for narvarande inte har nagot atagande géllande
Skeppsbron.
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Arliga investeringar och ackumulerad skuldforiandring
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Data i diagrammet ovan dr hdmtad fran bolagets 10-driga investeringsplan som
rapporteras till stadsledningskontoret i december varje ar.

Bolaget har en dominerande stillning pa marknaden med stort antal strategiskt
belédgna parkeringsytor dér kunden har fa alternativ att tillgd. Beddmningen ér
darfor att det finns marknadsmassiga forutsattningar att priskompensera sig om
okade finansiella kostnader skulle uppsta.

Bolaget bedomer att den rénteniva som bolaget erhéller via koncernbank &r
konkurrenskraftig jamfort med extern marknadsuppléning.

Stadshus beddmning av bolagets finansiella risk

En helhetsbeddmning avseende Parkeringsbolagets finansiella risksituation ar
att bolaget sammantaget har en lagre finansiell risk jamfort med marknaden som
helhet. Stadshus bedomer dock att Parkeringsbolaget har ett investeringsbehov
framdver som kraftigt Overstiger 6vriga marknadsaktdrer, vilket kommer att
innebéra att bolagets finansiella risk successivt kommer att 6ka.

Den finansiella risknivan for Parkeringsbolaget bedoms sammantaget vara
medelhdg, nagot hogre dn den affarsmaéssiga risken.

Stadshus gor bedomningen att bolaget ur ett finansiellt riskperspektiv kan ha en
soliditet som understiger marknadsgenomsnittet.

Summering affarsrisk och finansiell risk

Diagrammet nedan askadliggor affarsméssiga och finansiella risker for samtliga
undersdkta bolag inom Stadshuskoncernen.

12
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Finansiell Risk

Bedomning av soliditetsbehov for
Parkeringsbolaget

Kommunfullmaktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag
har ett sjalvstandigt ansvar for sin verksamhet utifran bolagsordning, dgar-
direktiv och andra av fullmiktige beslutade styrande dokument. Utgangs-
punkten for foreliggande forslag har darfor varit att bolaget utifran sitt uppdrag
fortsatt ska ha finansiella forutsattningar att sjilvstdndigt bedriva sin verk-
samhet. Den foreslagna nivan syftar till att stirka kommunfullméktiges insyn i,
och forstaelse kring bolagets kapitalstruktur och dirmed mojliggdra en mer
aktiv dgarstyrning for kommunfullméktige.

Den genomforda riskanalysen syftar till att skapa en 6msesidig forstéelse kring
bolagets olika risker och sékerstélla att foreslaget soliditetsintervall inte
kommer att &ventyra bolagets forutsittningar att utfora sitt uppdrag.

Stadshus har analyserat bolagets affdrsméssiga och finansiella risker samt
vérderat bolagets framtida investeringsbehov och gor f6ljande beddmning:

Parkeringsbolagets mest Ionsamma parkeringsanldaggningar utgdrs av mark-
parkering i centrala ldgen till forhallandevis lag arrendekostnad. Framéver
kommer flera av dessa att berdras av stadsutvecklingen i staden och bebyggas
med bostédder, verksamheter med mera. Bolaget kommer darfor successivt att
behova investera i nya parkeringsanlédggningar déir kapitalkostnaden blir
avsevart hogre dn kapitalkostnaden for dagens markparkering. Detta kommer att
paverka bolagets 16nsamhet pa sikt. Stadshus bedémer darfor att forandringen
av bolagets forutséttningar bor beaktas nir bolagets soliditetsbehov beddm:s.
Om vissa stora planerade investeringarna inte kommer genomforas sa bor
nedanstdende bedomning resultera i ett lagre soliditetsbehov.

Parkeringsbolagets affarsméssiga risk ér i paritet med marknaden och den
finansiella risken bedoms vara nagot ldgre 4n marknaden i stort. Ur risksyn-
punkt finns inget som motsager att Parkeringsbolaget kan ha en soliditet som ar
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nagot lagre dn genomsnittet for marknaden. Den branschjamforelse som
redovisas ovan indikerar en genomsnittlig soliditet pa 30-35 %. Da
Parkeringsbolagets soliditet avviker kraftigt fran 6vriga bolag i jamforelsen ar
det relevant att exkludera Parkeringsbolaget i jamforelsen. Den genomsnittliga
soliditeten for de analyserad bolaget exklusive Parkeringsbolaget &r 21 %. De
bolag som ligger niarmast till hands att jamfora sig mot 4r kommunalt dgda
Stockholm Stads Parkerings AB och Malmé Stads Parkerings AB. Dessa bolags
genomsnittliga soliditet ligger pa 8% respektive 19%.

Den nuvarande synliga soliditeten for Parkeringsbolaget uppgér till cirka 77 %.
Bolaget saknar i dagsldget 14n. Det édr dirfor inte meningsfullt att redovisa en
justerad soliditet for bolaget. For 2023 prognosticerar bolaget ett positivt
finansnetto pa knappt 8 mnkr dé bolaget har ett likvidméssigt overskott som
placeras i koncernbanken och genererar rénta.

Parkeringsbolaget har betydande Gvervarden i sina parkeringsanldggningar.
Diagrammet nedan dskadliggor skillnaden mellan bokfort véirde och
marknadsvérde. Vid utgéngen av 2022 redovisade bolaget ett Overvirde jamfort
med bokfort vérde pa knappt 2,5 mdkr.

Marknadsvirde och bokfort viarde
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I forslag till finansiell samordning for 2023, foreslas ett 6kat uttag av arets
resultat till 90 %, jamfort med tidigare praxis pa 50 %. Dessutom foreslas en
utdelning uppgéaende till 85 mnkr i syfte att aterbetala forvérvslan i Stadshus
AB. Ett 6kat uttag fran Parkeringsbolaget sdnker bolagets synliga soliditet med
cirka elva procentenheter. Om det foreslagna uttaget avseende finansiell
samordning genomfors s& uppgér den synliga soliditeten till cirka 66 %.

Av Parkeringsbolagets dgardirektiv framgar att bolagets justerade soliditet ska
uppga till minst 50 %. Stadshus bedémer att 20 % synlig soliditet &r en rimlig
miniminivé som Parkeringsbolaget inte bor underskrida utan att vidta atgérder.
Vid sidan om vad som anges i koncernens dgardirektiv foreslar Stadshus,
baserat pa slutsatser i denna rapport, att kommunfullméktige faststéller en Gvre
grans for synlig soliditet for Parkeringsbolaget motsvarande 40 %. En synlig
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soliditet pa 40% innebdr att bolagets justerade soliditet med marginal kommer
att overstiga 50%.

Da nuvarande soliditetsniva overstiger 40% ser Stadshus att det kan vara
aktuellt att initialt justera soliditeten for bolaget.

I beddomningen &r det viktigt att beakta att Parkeringsbolaget ar en del av
Goteborgs Stad. Att ha en stark dgare &r positivt ur riskhénseende.
Parkeringsbolaget har en finansiell trygghet da dgaren vid behov har mojlighet

att stotta bolaget finansiellt. Ddrmed minskar Parkeringsbolagets behov av egen

finansiell riskbuffert i form av hog soliditet.
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Inledning

Mot bakgrund av kommunfullméiktiges uppdrag i budget for 2022 till Stadshus
AB om att genomfora en genomlysning och foresla forandringar av bolagens
kapitalstruktur har Stadshus genomfort en riskanalys och bedomt
soliditetsbehovet for Stadshus-koncernens affarsdrivande bolag Higab AB,
Alvstranden Utveckling AB, Goteborgs Stads Parkering AB, Géteborgs Hamn
AB, Liseberg AB respektive Goteborg Energi AB.

I syfte att genomfora en riskanalys och utifran bland annat denna bedoma
soliditetsbehovet for berdrda bolag/bolagskoncernen har Stadshus utarbetat en
modell for detta. Utgangspunkten for bedomning av soliditetsbehov ér att
respektive bolag ska ha en soliditet som givet sitt uppdrag speglar sina
affarsmaéssiga och finansiella risker samt beaktar framtida kapitalbehov for
investeringar.

Grunden for riskanalysen och bedomningen av bolagens soliditetsbehov utgors
av en frageenkait bestdende av ett 40-tal fragor som bolagen pa tjdnsteniva har
besvarat. De bolag som har flera olika affarsomrdden med olika marknads-
forutséttningar och varierande riskbild har svarat pa enkéten for respektive
affarsomrade. Stadshus har sedan vigt samman alla svar till en samlad be-
domning for respektive bolag. Stadshus har fort dialog med varje bolag under
arbetets ging.

Frageenkéten som bolagen svarat pa ar uppbyggd av fem olika fraigeomraden:

1. Beskrivning av bolagets bransch, geografiskt verksamhetsomrade,
konkurrenter etc.

2. Fragor som skattar affirsmédssiga risker for den bransch som respektive
bolag befinner sig i

3. Bolagets ekonomiska intdkts- och kostnadsstruktur

4. Finansiella nyckeltal som beskriver branschens/konkurrenternas
finansiella status

5. Bolaget egna finansiella forutséttningar

Bolagens svar i frigeenkéten har grupperats utifrn tre omrdden avseende
affarsmissiga risker och tre frigeomriden avseende de finansiella riskerna
enligt nedanstdende modell:

1. Afférsmdssiga 2. Ekonomiska 3. Relativ
férutséttningar forutsattningar affdrsrisk
(externt) (internt)

Affarsrisk for Planerings- Bolagets

branschen som horisont relativt affarsrisk 1
bolaget ar bolagets intakts/- relation till

verksam inom kostnadsstruktur marknaden




1. Branschens

2. Finansiella 3. Relativ
finansiella forutsattningar finansiell risk
forutsattningar (internt)
(externt)
Branschnyckeltal: Bolagets Bolagets
Soliditet, investeringsrisk, finansiella risk i
Avkastningskrav kapitalbehov, relation till
Kreditvardighet finansiell marknaden
mm. sarbarhet mm.

De olika frageomradena bygger upp ett antal index som sammantaget ger en
indikation pa risker i den bransch som bolaget &r verksam inom samt bolagens
egna affarsmaéssiga och finansiella risker relativt branschen. Index ska tolkas pa
foljande sétt att:

e Index under 1,5 béar en mycket lag risk

e Index mellan 1,5 — 2,0 indikerar en 1ag risk

e Index mellan 2,0 — 2,5 indikerar en medelhdg risk
e Index mellan 2,5 — 3,0 indikerar en hog risk

e Index over 3,0 indikerar en mycket hog risk

Fragorna som éterfinns i enkéten dr samma for alla bolag. Det innebér att vissa
fragor inte riktigt ar applicerbara for vissa av bolagens verksamheter. I dessa
fall har Stadshus i efterhand genomfort korrigeringar av svaren och kom-
menterat dessa. Bolagens soliditetsbehov paverkas av saval de affarsméassiga
riskerna som de finansiella. De bolag som bade har en hog affarsméssig risk och
en hog finansiell risk har ett stort behov av en finansiell buffert i form av hog
soliditet.

Hoég
(2,5-3,0)

Medelhdg
(2,0-2,5)

Lag
(1,5-2,0)

ANV —ODwWAO>>>TTr

Mycket Lag
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Som framgar av bilden ovan sa behdver den sammantagna risken analyseras for
bedomning av soliditetsbehov. En verksamhet med 1ag affarsrisk och hog
finansiell risk (till exempel en kapitaltung verksamhet i som &r dominerande pa
marknaden) &r inte 1 behov av samma soliditet som en verksamhet som bir hoga
risker savil affirsméssigt som finansiellt. Som en del av den finansiella risken
har dven fragor kring bolagens investeringsbehov framover paverkat index. Ett
bolag som planerar stora investeringar som ar behidftade med kommersiella
risker framover har under en period ett hdgre behov av soliditet én ett bolag
som investerar i en jadmn takt dver tiden.

Bolagets enkétsvar levererades till Stadshus under mars 2023 och baseras pé
den kunskap som fanns vid rapporteringstillféllet. Stadshus har under oktober
2023 haft tjanstepersonsdialog med bolaget kring slutsatser som baserats pa
enkétsvaren. I samradd med bolaget har korrigeringar utforts. Bedoémningar i
denna rapport bygger dérfor pé kénda och beslutade forutsittningar hosten 2023
och bolagens bedomda framtidsutsikter. I bedomningarna har inte tagits hdnsyn
till framtida scenarier som bygger pa spekulationer om mdjliga investeringar,
marknadsforandringar, branschstrukturféréndringar etc.



2.1

2.2

2.21

Liseberg

Utifran ovan beskriven arbetsmodell har Stadshus sammanstillt och analyserat
bolagets svar pa den enkét som legat till grund for riskanalysen och kom-
pletterat svaren pa denna med en analys av bolagets 10-ariga investeringsplan
som rapporteras till stadsledningskontoret, bolagets &rliga rapportering
avseende ”Verksamhet och ekonomi” till Stadshus styrelse samt bolagets
arsredovisningar. Utdver den interna informationen har extern finansiell
information avseende relevanta externa aktdrer inhdmtats och analyserats.
Kompletterande kunskap utgdr en viktig bestandsdel 1 Stadshus bedémning av
bolagens soliditetsbehov.

Analysen dr mycket omfattande och aterges dérfor enbart kortfattat i denna
rapport. Nedan foljer en sammanfattning av genomford riskanalys samt delar av
den externa finansiella analysen. Som avslutning 1dmnas en sammanfattande
bedomning avseende Liseberg AB:s soliditetsbehov.

Kort om bransch och bolag

Lisebergs verksamhet bestar av ndjespark, camping, nystartad hotellverksamhet
och, fran och med 2024, dven vattenland.

Nojesparken ar det sarklassigt storsta affarsomradet. Nojesparken verkar
huvudsakligen pa en lokal/regional marknad men konkurrerar dven pa en
nationell och internationell niva.

Hotellverksamheten som har startat upp under aret kommer att fungera som ett
viktigt komplement till ndjesparken men utgor i sig en attraktion. Affarsomradet
ar en dret runt verksamhet som kommer bidra med att géra Liseberg nagot
mindre sdsongsberoende. Néar Oceana vattenland dppnar under 2024 kommer
dessa tre attraktioner tillsammans att utgéra en av Goteborgs viktigaste
destinationer inom besdksnéringen.

Denna analys baseras pad bedomningar avseende Lisebergs ndjespark och
hotellverksambhet.

Affarsmassig risk

Affarsmassig bedomning

Lisebergs ndjespark verkar huvudsakligen pa en lokal/regional marknad, men
konkurrerar dven pé en nationell och internationell niva. Utdver svenska aktorer
finns ett antal storre néjesparker i Danmark och Norge, vilka kan betraktas som
en del av den marknad som Lisebergs ndjespark verkar inom. Marknaden kan,
enligt Liseberg, ocksa definieras som location based entertainment”- vilket &r
en bredare definition som dven innefattar shopping, kulturella attraktioner,



festivaler, mm. Liseberg bedomer att ndjesparken i det vida perspektivet
konkurrerar om ménniskors fritid och efterfrdgan pa underhallning och
forstroelse.

Liseberg Grand Curiosa Hotells konkurrenter befinner sig i huvudsak pa en
lokal och regional marknad. Liseberg bedomer att hotellet har knappt 120
konkurrenter. Baserat pa antal rum har hotellet en marknadsandel pa 3,6 %.

Marknaden for ndjesparker kdnnetecknas av forutsdgbara fluktuationer i
prisbild sisom hog-/ldgsdsong etcetera. Viss konjunkturkénslighet finns i
branschen. Konjunkturkénsligheten ér storre for stora destinationsparker én for
mindre regionala parker.

Marknaden for hotell kdnnetecknas enligt Liseberg av forutsdgbara variationer i
prisbild beroende pa sésong och veckodag. Utbudet av hotellrum é&r stort och
kunderna har ldtt att 6verblicka hotellens olika erbjudanden. Intrddesbarridrerna
for nya hotelloperatorer att ta sig in pd marknaden &r relativt hoga och det tar
lang tid att med nyproduktion etablera sig p4 marknaden. En hotelloperator kan
dock snabbt ta 6ver ett befintligt hotell och da snabbt ta sig in pa Goteborgs-
marknaden. Marknaden for substitut till hotell sdsom Airbnb, glamping,
camping, vaxer.

Liseberg bedomer sammantaget att branschernas affarsméassiga risker avseende
ndjesparker och hotell 4r hoga.

Bolagets intékter for savil ndjespark som hotell &r fullt ut konkurrensutsatta och
lattflyktiga. Liseberg har forutsittningar att pa kort sikt priskompensera sig vid
generella kostnadsokningar. Kostnadsbaserad prisséttning fungerar dock enbart
pa kort sikt. P4 langre sikt péverkas konkurrenskraft, varumirke och
attraktionskraft. Om kunderna inte far valuta for sina pengar vid ett
Lisebergsbesok sa kommer de succesivt att vilja bort Liseberg till forman for
annat nojesutbud.

Genomsnittliga intidkter och kostnader - ménadsjamforelse
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Diagrammet ovan visar utvecklingen for bolagets intdkter och rérelsekostnader dver tid
som ett mdanadsgenomsnitt per tertial. Data fran bolagets rapportering till
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kommunstyrelsen per mars, augusti och december for respektive dr har anvints som
underlag for diagrammet.

Diagrammet visar att Lisebergs verksamhet ar sdsongsberoende i mycket hog
utstrackning. Kostnadsmassan i lagsdsong ar betydligt hogre an intdkterna,
vilket innebér att bolaget gor en resultatmissig forlust delar av aret. Effekterna
av pandemin syns tydligt i diagrammet dér intédkterna uteblev under en period.

Givet konkurrenssituationen och dess oférutsdgbarhet i intdktsvariation har
Liseberg en relativt kort planeringshorisont for sin verksamhet. Reaktions-
formagan, det vill siga mojligheten att anpassa sin kostnadsnivé relativt
planeringshorisonten &r hanterbar. Givet den sdsongsvariation som finns i
branschen jobbar Liseberg aktivt med att anpassa kostnaderna efter hdg och
lagsdsong. 40 — 55 procent av bolagets kostnadsmassa bestar av rorliga
kostnader som kan anpassas efter fordndrad efterfragan. En plotslig forandring
som exempelvis fororsakas av déligt vider dr svérare att hantera vilket medfor
att en oforutsedd fordndring av efterfragan utdver sdsongsvariation far negativ
effekt pé resultatet. Savil ndjespark och hotell &r forhéllandevis kapitaltunga
verksamheter med fasta kostnaderna (investeringar i attraktioner etc.) som tar
langre tid att anpassa dn vad planeringshorisonten medger.

Lisebergs storlek och forutséttningar &r i paritet med en genomsnittlig aktor pa
marknaden avseende sévél ndjesparken som hotellverksamheten. Bolaget
paverkar prisbilden i paritet med en genomsnittlig aktor och har samma
prisfluktuation som marknaden i genomsnitt.

Stadshus beddmning av bolagets affarsmassiga risk

Stadshus gor beddmningen att bade ndjesparken och hotellverksamheten har en
affarsrisk som ligger pa ungefdr samma niva som sina respektive konkurrenter.

For att bedoma Lisebergs totala affarsrisk behdver forutsattningarna for saval
ndjespark som hotell beaktas. D& ndjesparken ér klart storst maitt till omséttning
och det faktum att hotellet ar byggt som ett komplement till ndjesparken be-
domer Stadshus att forutsattningarna for ndjesparken viger avsevirt tyngre an
for hotellverksamheten.

Vid en sammanvagning av branschens affarsméssiga risker och Lisebergs
interna ekonomiska struktur gér Stadshus bedomningen att bolagets totala
affarsrisk &r hog. Da Lisebergs affarsmassiga risker ligger p4 samma niva som
branschen totalt bedomer Stadshus att det inte gér att motivera att Liseberg ur
ett affdrsméssigt perspektiv ska ha en ldgre soliditet &n branschen i vrigt.

Finansiell risk

Extern finansiell analys

Stadshus har med hjélp av Liseberg fatt tillgang till finansiell information for ett
antal externa aktorer som bedriver likartad verksamhet som Liseberg.
Framtagna data har bearbetats och jaimforts med Lisebergs. Nedan redovisas



nagra sammansatta analyser for de aktorer som analyserats och jamforts med
finansiell information fran Liseberg. Syftet dr att pavisa om det finns samband
mellan olika aktorers finansiella stdllning och dess soliditet. Analysen ger
sammantaget en indikation pa finansiell risk i marknaden.

Marknadens aktorer analyserar 16pande sina finansiella risker utifran egen
marknadsposition, afféirsidé etc. Varje aktdr bygger sin egen unikitet och
affarsidé utifran en méngd parametrar dér riskbenéigenhet vanligtvis ér en viktig
faktor. Bolag med lag riskbenédgenhet och lag investeringstakt kan bygga upp
sin soliditet genom internt kassaflode och Gver tid skapa en hog soliditet och lag
rantekénslighet. Bolag i en expansiv fas i kombination med hog riskbenidgenhet
har stort behov av likviditet som vanligtvis maste lanefinansieras. Denna typ av
bolag har oftast 1ag soliditet och hog rantekanslighet.

Nyckeltal Liseberg Liseberg Grona Lund
Genomsnitt period 2017-2021

Omsattning mnkr 1280 652
Rorelseresultat mnkr 199 47
Externa rantekostnader 10 0
Resultat efter finansnetto mnkr 191 47
Balansomslutning mnkr 2 060 803
Eget kapital mnkr 1161 294
Rantabilitet eget kapital 15,6 18,6
Réntabilitet totalt kapital 8,8 5,9
EBITDA-marginal 26,3 15,5
Rorelsemarginal 14,9 7,8
Soliditet 58,0 37,8
Kassalikviditet 46,5 39,7
Skuldsattningsgrad 0,6 2,1

1 tabellen ovan redovisas ett antal jamforbara nyckeltal

Stadshus har enbart tillgang till en begransad data avseende konkurrenter till
Liseberg. Gron Lund ar en del av koncernen Park & Resorts, vilket innebér att
jamforelsen mellan Liseberg och Grona Lund blir bristféllig. Det finns ingen
externa data tillgéinglig for hotellverksamheten.
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Ovanstaende diagram visar rorelsemarginal i relation till soliditet for ndgra
jamforbara aktorer. Data till diagrammet har erhdllits av Liseberg och utgors av siffror
fran 2022. Genomsnittlig soliditet for bolagen i diagrammet dr 50%.

Lisebergs soliditet ligger i1 dagsldget nagot under genomsnittet bland de
redovisade konkurrenterna. Liseberg hade 2019 en soliditet pa 60 %. Pandemin
kostade parken ndrmare 20 % i soliditet, och detta har i kombination av
omfattande investeringar i hotell och vattenland &r orsaken till att bolagets
soliditet har minskat drastiskt. Under 2023 har bolaget genomfort omfattande
investeringar i vattenpark och hotell, vilket sdnker bolagets soliditet. Om den
forlust som Liseberg prognostiserar avseende 2023 ars resultat tas med i
berdkningsunderlaget for bolagets soliditet s& innebér det att Liseberg vid
utgangen av 2023 kommer att ha en soliditet pa cirka 35 %.

Finansiell riskbedomning

Lisebergs investeringar bar likartade affarsmassiga risker som branschen i
Ovrigt gor. Bolaget genomfor nyinvesteringar baserat pa uppskattningar av
framtida avkastning. Bolagets riskbenégenhet i investeringar &r darfor for-
hallandevis hog.

Liseberg har under nagra ars tid haft en mycket hog investeringstakt. Orsaken
till detta &r uppforandet av hotell och vattenpark i anslutning till ndjesparken.
Ett normalar uppgar investeringarna till 12—15 % i relation till omséattningen.
Investeringsprognosen for kommande fyra &r motsvarar 25 % av omséttningen.
Darefter bedoms investeringsvolymen aterigen né en normal niva pa cirka 15 %
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Arliga investeringar och ackumulerad skuldfériandring
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Arliga investeringar Ackumulerad skuldférdndring

Data i diagrammet ovan dr hdmtad firdn bolagets 10-driga investeringsplan som rapporteras till
stadsledningskontoret i december varje dr.

Av diagrammet ovan framgar det tydligt att bolagets investeringar gér ned
under 2024 efter det att vattenparken Oceana fardigstallts. Under 2027
genomfors eventuellt en storre uppgradering i ndjesparken. For 6vriga delar av
tidsperioden ligger investeringarna pa en lag niva. Liseberg tar upp nya lan fram
under 2023 och 2024. Darefter amorteras lanen ned arligen (med undantag av
2027) genom de kassafloden som genereras i den 16pande verksamheten.

Bolaget ér rantekénsligt och kan endast marginellt priskompensera sig vid
okade rantekostnader. Rante6kningar bedoms varaktigt forsdmra bolagets
lonsamhet. Bolaget bedomer dock att den réntenivd som bolaget erhéller via
koncernbank ar konkurrenskraftig jamfort med extern marknadsuppléning.

Lisebergs helhetsbedomning av sin finansiella risksituation &r att bolaget
sammantaget har en ldgre finansiell risk jamfort med marknaden som helhet.

Stadshus beddmning av bolagets finansiella risk

Den finansiella risknivan for Liseberg bedoms sammantaget vara hdg. Den
finansiella risken beddms ligga pa ungefiar samma niva som den affirsméssiga
risken.
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Bilden ovan sammanfattar de affarsméssiga och finansiella riskerna for
Liseberg totalt, Nojesparken och Grand Curiosa Hotel.

Diagrammet nedan askadliggor affarsmissiga och finansiella risker for samtliga
undersdkta bolag inom Stadshuskoncernen. Det framgar av diagrammet att
Lisebergs risker ar hogst bland Stadshuskoncernens bolag.
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Bedomning av soliditetsbehov for Liseberg

Kommunfullmaktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag
har ett sjalvstindigt ansvar for sin verksamhet utifran bolagsordning,
dgardirektiv och andra av fullmiktige beslutade styrande dokument.
Utgéngspunkten for foreliggande forslag har darfor varit att bolaget utifrén sitt
uppdrag fortsatt ska ha finansiella forutséttningar att sjalvstéindigt bedriva sin
verksamhet. Den foreslagna nivén syftar till att stairka kommunfullméaktiges
insyn i, och forstéelse kring bolagets kapitalstruktur och ddirmed mojliggora en
mer aktiv dgarstyrning for kommunfullméaktige.

Den genomforda riskanalysen syftar till att skapa en 6msesidig forstéelse kring
bolagets olika risker och sdkerstélla att foreslaget soliditetsintervall inte
kommer att dventyra bolagets forutsattningar att utfora sitt uppdrag.

Stadshus har analyserat bolagets afférsméssiga och finansiella risker samt
varderat bolagets framtida investeringsbehov. Stadshus gor bedomningen att
Liseberg bar hoga affarsméssiga och finansiella risker.

Da Lisebergs finansiella risk beddoms vara ldgre &n genomsnittet p4 marknaden
kan bolaget ha en nagot lagre soliditet 4n marknaden som helhet. Den bransch-
jamforelse som redovisas ovan indikerar en soliditetsniva i branschen pa ca
50% vid utgangen av 2022. Analysen ar dock bristféllig eftersom det finns for
lite relevant data att tillga for att genomfora en mer djupgéende analys.
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Det saknas soliditetsmal i Lisebergs dgardirektiv. Bolagets styrelse har gjort en
beddmning att en niva pa 50-60 % sékerstéller en stabil finansiell stdllning for
bolaget.

Mellan 2014-2019 har Liseberg haft en soliditet som inte understigit 53 %. Ar
2019 var den uppe 1 60 % for att sedan falla drastiskt under pandemin.
Lisebergs soliditet var vid arsskiftet 2022/2023 42 %. Under 2023 har Liseberg
genomfort omfattande investeringar i vattenpark och hotell, vilket forsamrar
bolagets soliditet. Om dven den forlust som Liseberg prognostiserar avseende
2023 ars resultat beaktas sa innebar detta att Liseberg vid utgangen av 2023
berdknas ha en soliditet pa cirka 35 %, vilket dr en historisk 1ag niva.

Baserat pa vad som framkommer i denna rapport bedomer Stadshus att
Lisebergs soliditet inte bor understiga 35 % utan att bolaget vidtar atgérder.
Stadshus foreslér dven att kommunfullmiktige faststéller en dvre gréns for
bolagets soliditet pa 55 %. Stadshus bedomning ar att soliditet dverstigande
55% for Liseberg inte dr motiverad utifran bolagets nuvarande risker och
kommunala dndamal.

I bedomningen ovan ér det viktigt att beakta att Liseberg &r en del av Goteborgs
Stad. Att ha en stark dgare ar positivt ur riskhdnseende. Liseberg har en
finansiell trygghet da &garen vid behov har mojlighet att stotta bolaget
finansiellt. Ddrmed minskar Lisebergs behov av egen finansiell riskbuffert i
form av hog soliditet.
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Inledning

Mot bakgrund av kommunfullméktiges uppdrag i budget for 2022 till Stadshus
AB om att genomfora en genomlysning och foresla forandringar av bolagens
kapitalstruktur har Stadshus genomfort en riskanalys och bedomt
soliditetsbehovet for Stadshus-koncernens afférsdrivande bolag Higab AB,
Alvstranden Utveckling AB, Géteborgs Stads Parkering AB, Goteborgs Hamn
AB, Liseberg AB respektive Goteborg Energi AB.

I syfte att genomfora en riskanalys och utifran bland annat denna bedoma
soliditetsbehovet for berdrda bolag/bolagskoncernen har Stadshus utarbetat en
modell for detta. Utgangspunkten for bedomning av soliditetsbehov é&r att
respektive bolag ska ha en soliditet som givet sitt uppdrag speglar sina
affarsmaéssiga och finansiella risker samt beaktar framtida kapitalbehov for
investeringar.

Grunden for riskanalysen och beddmningen av bolagens soliditetsbehov utgdrs
av en frageenkit bestdende av ett 40-tal fragor som bolagen pa tjansteniva har
besvarat. De bolag som har flera olika affirsomraden med olika marknads-
forutsdttningar och varierande riskbild har svarat pa enkéten for respektive
affarsomrade. Stadshus har sedan véigt samman alla svar till en samlad be-
domning for respektive bolag. Stadshus har fort dialog med varje bolag under
arbetets gang.

Frageenkéten som bolagen svarat pa dr uppbyggd av fem olika frigeomréden:

1. Beskrivning av bolagets bransch, geografiskt verksamhetsomrade,
konkurrenter etc.

2. Fragor som skattar affarsmaissiga risker for den bransch som respektive

bolag befinner sig i

Bolagets ekonomiska intdkts- och kostnadsstruktur

4. Finansiella nyckeltal som beskriver branschens/konkurrenternas
finansiella status

5. Bolaget egna finansiella forutsittningar
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Bolagens svar i frageenkéten har grupperats utifran tre omraden avseende
affarsmaissiga risker och tre fraigeomraden avseende de finansiella riskerna
enligt nedanstdende modell:

1. Affdrsmassiga 2. Ekonomiska 3. Relativ
férutséttningar forutsattningar affdrsrisk
(externt) (internt)

Affarsrisk for Planerings- Bolagets
branschen som horisont relativt affarsrisk i
bolaget ar bolagets intakts/- relation till

verksam inom kostnadsstruktur marknaden




1. Branschens

2. Finansiella 3. Relativ
finansiella forutsattningar finansiell risk
forutsattningar (internt)
(externt)
Branschnyckeltal: Bolagets Bolagets
Soliditet, investeringsrisk, finansiella risk i
Avkastningskrav kapitalbehov, relation till
Kreditvardighet finansiell marknaden
mm. sarbarhet mm.

De olika frageomradena bygger upp ett antal index som sammantaget ger en
indikation pa risker i den bransch som bolaget &r verksam inom samt bolagens
egna affdrsméssiga och finansiella risker relativt branschen. Index ska tolkas pa
foljande sétt att:

e Index under 1,5 béar en mycket lag risk

e Index mellan 1,5 — 2,0 indikerar en 1ag risk

e Index mellan 2,0 — 2,5 indikerar en medelhdg risk
e Index mellan 2,5 — 3,0 indikerar en hog risk

e Index 6ver 3,0 indikerar en mycket hog risk

Fragorna som éterfinns i enkéten dr samma for alla bolag. Det innebér att vissa
fragor inte riktigt ar applicerbara for vissa av bolagens verksamheter. I dessa
fall har Stadshus i efterhand genomfort korrigeringar av svaren och kom-
menterat dessa. Bolagens soliditetsbehov paverkas av sévil de affirsmissiga
riskerna som de finansiella. De bolag som bade har en hog affirsméssig risk och
en hog finansiell risk har ett stort behov av en finansiell buffert i form av hog
soliditet.

Hég
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F
F
A Medelhdg
R (2,0-2,5)
S
R
| Lag
s (1,5-2,0)
K
Mycket Lag
(1,01,5)

-
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1ogs 0520 | @023 (2,53,0)
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Som framgar av bilden ovan s& behdver den sammantagna risken analyseras for
beddmning av soliditetsbehov. En verksamhet med 14g afférsrisk och hog
finansiell risk (till exempel en kapitaltung verksamhet i som dr dominerande pa
marknaden) &r inte i behov av samma soliditet som en verksamhet som bar hoga
risker saval affarsméssigt som finansiellt. Som en del av den finansiella risken
har dven fragor kring bolagens investeringsbehov framdver paverkat index. Ett
bolag som planerar stora investeringar som ar behidftade med kommersiella
risker framoéver har under en period ett hogre behov av soliditet &n ett bolag
som investerar i en jamn takt over tiden.

Bolagets enkétsvar levererades till Stadshus under mars 2023 och baseras pé
den kunskap som fanns vid rapporteringstillféllet. Stadshus har under oktober
2023 haft tjinstepersonsdialog med bolaget kring slutsatser som baserats pa
enkétsvaren. I samrédd med bolaget har korrigeringar utforts. Bedomningar i
denna rapport bygger déarfor pa kdnda och beslutade forutsattningar hosten 2023
och bolagens bedomda framtidsutsikter. I bedomningarna har inte tagits hdnsyn
till framtida scenarier som bygger pé spekulationer om mgjliga investeringar,
marknadsfordndringar, branschstrukturféréandringar etc.
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Alvstranden utveckling AB

Utifran ovan beskriven arbetsmodell har Stadshus sammanstillt och analyserat
bolagets svar pa den enkét som legat till grund for riskanalysen och kom-
pletterat svaren pa denna med en analys av bolagets 10-ariga investeringsplan
som rapporteras till stadsledningskontoret, bolagets arliga rapportering
avseende ”Verksamhet och ekonomi” till Stadshus styrelse samt bolagets
arsredovisningar. Utdver den interna informationen har extern finansiell
information avseende relevanta externa aktdrer inhdmtats och analyserats.
Kompletterande kunskap utgor en viktig bestandsdel i Stadshus beddmning av
bolagens soliditetsbehov.

Analysen ar mycket omfattande och aterges dérfor enbart kortfattat i denna
rapport. Nedan foljer en kort branschbeskrivning, en sammanfattning for
bolagets tvé olika affairsomraden. ddrefter aterges delar av den externa
finansiella analysen. Som avslutning ldmnas en sammanfattande bedémning
avseende Alvstranden Utveckling AB:s (Alvstrandens) soliditetsbehov.

Kort beskrivning av bransch och bolag

Bolagets uppdrag ar att med utgédngspunkt i bolagets markinnehav bidra till en
hallbar, langsiktig stadsutveckling i Goteborg genom att utveckla kvartersmark
och fastigheter samt samordna utbyggnad av kvartersmark.

Bolaget ansvarar for utvecklingen av kvartersmark inom sitt markinnehav pa
Sédra Alvstranden, Lindholmen, Eriksberg samt Frihamnen. Bolaget har dven
ett storre innehav av savil projekt- som forvaltningsfastigheter och dger och
forvaltar i dagsldget ungefér 340 000 kvm uthyrningsbar yta kontorslokaler,
industrilokaler och samhillslokaler. Bolaget har ddrmed tva
verksamhetsomraden — exploateringsverksamhet samt fastighetsférvaltning.

Bolaget ska avvecklas i takt med att bolagets markinnehav stadsutvecklas och
har i uppdrag att varje mandatperiod redovisa en avvecklingsplan.

Riskanalys per affirsomrade

Exploateringsverksamheten

2.2.1.1 Affarsmaéssig riskbedémning

Den marknad som Alvstranden befinner sig pa r geografiskt avgrinsad till
markomraden frimst lokaliserade pa Lindholmen, Eriksberg, Sodra Alvstranden
och Frihamnen. Verksamheten befinner sig i en internationell konkurrens-
situation dar potentiella etablerare har ménga olika mojligheter att etablera
verksamhet pa andra geografiska platser 4n dir Alvstranden bedriver sin
verksamhet. P& Lindholmen finns det tre-fyra externa markégare. I Frihamnen
och Eriksberg ir det enbart Alvstranden och Géteborgs Stad genom
exploateringsndmnden som dger ramark. De intressenter som véljer att etablera
sig inom Alvstrandens marknadsomrade #r frimst nationella aktérer.



Alvstranden har inte en marknadsledande position pd Gdteborgsmarknaden
totalt men &r dominerande inom de omraden dér bolaget har sitt markinnehav.
Jamfort med konkurrenterna pa Goteborgsmarknaden som jobbar med
markutveckling har Alvstranden en relativt liten organisation.

Uppdraget som bolaget har (markutveckling och forsédljning av byggritter)
kannetecknas till viss del av oforutsidgbar prisfluktuation utover konjunktur-
svingningar, med en eller ett fatal konkurrenter som konkurrerar med ett
likartat utbud/erbjudande som Alvstranden. Inom vissa rdder monopol dé
Alvstranden #r ensam markigare.

Branschens kunder har stor mojlighet att paverka pris och/eller kvalitet.
Kundernas forhandlingsposition betraktas som stark pa marknaden. Kunderna
har en eller ett fital markleverantorer att vélja mellan, men kan vélja att etablera
sig ndgon annanstans nationellt eller internationellt. Kunderna kan paverka
kvaliteten pa framtida exploateringsomraden genom konsortiesamarbete i
detaljplane- och genomférandefas.

Arbetsmodellen vid markutveckling, dar markanvisningsavtal tecknas och
intressenten sévél deltar i som finansierar detaljplanearbetet innebir att de
intressenter som avser att etablera sig pd Alvstrandens mark till stora delar har
14st upp sig for etableringen 14ngt innan tilltridet sker. Aven om det inte finns
bindande avtal innan tilltridet kan Alvstranden betrakta de flesta av sina afférer
som relativt sékra langt innan tilltradet.

Bolaget har identifierat politiska forslag som om de genomfors kommer att fa
stor paverkan pa bolaget verksamhet. Forslagen handlar om eventuellt &ndrade
regler for forséljning av fastigheter genom sa kallad bolagspaketering samt
genom viss form av fastighetsreglering, vilket skulle fa skattekonsekvenser for
bolaget. Bolagets utvecklingstakt samt markanvindning och darmed
byggrattsviardena paverkas dven av kommunens planmonopol enligt PBL.

Alvstranden beddmer att mindre 4n 30 % av bolagets kostnadsmassa bestar av
rorliga kostnader som snabbt kan anpassas efter forandrade marknads-
forutsittningar. Den avseviért storsta kostnaden for att ta fram nya byggrétter
utgdrs av exploateringsbidraget som bolaget erldgger till kommunen for
utbyggnad av allmén plats. Kostnaderna léses, i huvudsak, nér exploaterings-
avtal tecknas med exploateringsndmnden och kan sedan paverkas, beroende pa
val av avtalskonstruktion, av faktiskt utfall nir utbyggnad genomforts av
kommunen. Byggrittsforséljning innebar att hela riskférdelningen mellan
kopare och siljare sker nar affarsuppgorelsen undertecknas. Efter att
detaljplanen vunnit laga kraft och ny fastighetsbildning sker s& kommer
omradets utbyggnad att genomforas under ménga ar framat och majligheterna
att fora 6ver ovéntade 6kade kostnader vid ett senare tillfalle dr inte mdjligt.

Bolagets planeringshorisont &r relativt 1dng. Ledtiderna for utveckling av
byggritter &r 3—10 ar. Uppstart av tidiga skeden sker dirfor oavsett konjunktur-
lage. Bolaget har god mdjlighet att forutse fordndringar pa marknaden men
bolaget bedomer att de har begrdnsad mdjlighet att kunna anpassa sina kost-
nader dé dven dessa till stor del &r l4sta av ingédngna avtal. Trots att bolaget har
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en lang planeringshorisont har man enbart en begransad mgjlighet att anpassa
sin kostnadsmassa utifrdn ovéntade forédndrade forutséttningar pa marknaden.

Bolaget dr en mindre aktor pa marknaden med en mycket stark férhandlings-
position utifran markégarskapet. Bolaget dr en stor markdgare i centrala
Goteborg men konkurrensen ér global. Den prisfluktuation avseende
byggrattspriser som bolaget har &r i paritet med marknaden i stort. Bolagets
kostnadsstruktur avviker inte fran ett genomsnittligt bolag pd marknaden.

Sammantaget bedomer bolaget att de har en affarsrisk som ar avsevért hogre dn
marknaden som helhet. Bolagets markinnehav innehaller stor risk eftersom en
stor del av innehavet inte dr detaljplanclagt och ar beroende av politiska beslut.
En privat markutvecklare kan balansera sin risk pé ett annat sitt &n vad
Alvstranden kan gora. Alvstranden tar stora risker for att mojliggora
genomforande, vilket i sin tur skapar forutséttningar for att marknaden ska
investera i de olika stadsutvecklingsprojekten. En stor del av markinnehavet &r
beliget nira Gota Alv. Forvintade havshjningar ir dirfor ytterligare en risk
som kan péverka markinnehavet negativt.

Stadshus bedémning av affdrsomradets affdrsméssiga risk

Den externa affdarsméssiga risken i branschen bedoms vara medelhdg. Stadshus
beddmer att Alvstrandens exploateringsverksamhet bér en afféirsrisk som &r
avsevart hogre dn marknaden som helhet.

Stadshus bedémer att Alvstrandens interna ekonomiska intikts-/kostnads-
struktur relativt bolagets planeringshorisont bar en mycket hog affirsmaissig
risk.

Den sammantagna affarsméssiga risk som affarsomradet bar bedoms i nuldget
vara hog, gransande till mycket hog.

Finansiell riskbedémning

Bolagets riskbenédgenhet &r svar att bedoma och dr beroende av valet av
exploateringsmodell. Bolagets exploateringsmodell innebér att bolaget efter att
avtal har tecknats om markforséljning och lagakraftvunnen detaljplan har sékra
intdkter. Det rdder dock hog osédkerhet kring kostnaderna som ar kopplade till
exploateringsbidraget. Den stora ekonomiska risken kommer under
utbygganden av allmén plats, vilken bolaget finansierar genom exploaterings-
bidraget. Det dr exploateringsnimnden som genomfor utbyggnaden som sedan
Alvstranden finansierar till oftast, dock beroende av avtalskonstruktion, verklig
kostnad. Bolaget bedomer att det &r en stor risk att vara finansidr nér bolaget
sjélvt har begrinsad mojlighet att paverka utfallet.

Bolaget har en varierande hog risk beroende pa de olika projektens komplexitet.
Bolaget atar sig att genomfora vissa atgarder och berdknar kostnaderna for
detta. Eventuella 6verdrag kan inte Gverviltras till kund. Det &r en lang process
att ta fram byggrétter som delvis paverkas av omvarldsfaktorer som inte bolaget
kan paverka. D4 Alvstranden har en stor andel komplexa dtagande i sin projekt-
portfolj bedomer Stadshus att bolaget genom sitt sétt att arbeta har en hog risk-
bendgenhet i sin exploateringsverksamhet.
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Bolagets ’nyinvesteringar” avseende markutveckling bestér av tva delar. Forsta
investeringsdelen é&r att skapa séljklara byggrétter utifran rdmark. Den storsta
investeringen bestar sedan av att bekosta utbyggnad av allmén plats i enlighet
med gillande exploateringsavtal. Ingen reinvestering sker i markutveckling

Bolaget bedomer att deras investeringsbehov for de kommande fyra aren ar
avsevirt hogre 4n normalt kopplat till ataganden pa Masthuggskajen och
utbyggnation av halvon. Pa 510 ars sikt uppger bolaget att man har avsevért
hogre investeringsplaner én normalt. Antagandet baseras pé att utveckling av att
inre Frihamnen kommer i gdng som planerat.

Néar marknaden ldmnar bud pé bolagets byggrittsforsdljningar tar anbuds-
lamnare hénsyn till ranteeffekten i sina anbud. Ovéntade effekter efter det &r en
risk (positivt eller negativt) som respektive part bér.

Stadshus bedémning av affdrsomradets finansiella risk

Stadshus gor beddmningen att den sammantagna finansiella risken som
affarsomradet bar i nuldget ar hog.

Fastighetsforvaltningen

Affdrsméssig riskbedémning

Fastighetsmarknaden i omraden dir bolaget har uthyrningsbara objekt
kadnnetecknas av en vél fungerande marknad med ett stort antal aktorer.
Marknaden &r 6verskadlig och hyresnivan &r forhallandevis forutségbar for
olika typer av lokaler. Alvstrandens storsta marknad for uthyrning ér
Lindholmen dér bolagets storsta fastighetsinnehav finns. Det finns cirka 15
fastighetséigare pa Lindholmen som #ger lokaler for uthyrning. Alvstranden
bedomer att bolaget har en marknadsledande position inom sitt geografiska
verksamhetsomrade med ungefar 40 % marknadsandel i Lindholmen. Flera av
konkurrenterna ar dock stora borsnoterade koncerner med stora bestand utanfor
Alvstrandens geografiska verksamhetsomrade.

Det rader hog intrddesbarridr pd marknaden. Det krévs bade ekonomisk och
kompetensméssig anstrangning att ta sig in pa marknaden och nyetablering
genom nyproduktion tar mycket 1ang tid. Agarbyten av befintliga fastigheter gir
fort att genomfora men skapar inte 6kad konkurrens.

Bolaget bedomer att mer dn 60 % av bolagets intékter dr knutna till langtids-
kontrakt eller kommun-interna kunder. Intiktsflodet bedoms vara stabilt Gver
tid och utgdr dérfor en relativt 14g risk.

Bolagets kostnadsmassa avseende fastighetsforvaltningen bestér till 40-55 % av
rorliga kostnader som relativt snabbt kan anpassas efter forandrade marknads-
forutsittningar. Underhéllsutgifter utgor en stor del av kostnadsmassan och kan
snabbt justeras vid behov. Vid hindelse av dkade rorelsekostnader som for-
orsakas av prishojning pé insatsvaror etc. kan dessa inom ett par ars sikt over-
foras till kunden. Viss kortsiktig pdverkan pé resultatet uppstar dock vid snabba
kostnadsforandringar.



Marknadsférutsattningarna for bolagets forvaltningsverksamhet medger en
forhallandevis 14ng planeringshorisont och det finns goda mojligheter att i tid
forutse forandringar i marknaden och vidta atgérder, vilket innebar en lag risk
for resultatpéverkan. Bolaget har en dominerande stillning inom sitt
geografiska verksamhetsomrédde men &r en mindre aktdr &n en genomsnittlig
konkurrent pa marknaden. Bolaget har samma mojligheter som sina
konkurrenter att pdverka prisbilden p&d marknaden. Bolaget kostnadsstruktur
avviker inte ndmnvért jaimfort med en genomsnittlig aktor.

Bolagets bedomning ér att forvaltningsverksamheten sammantaget bér en
afférsrisk som &r i niva med marknaden som helhet.

2.2.2.2 Stadshus beddémning av affarsomradets affdrsméassiga risk

Den externa affarsméassiga risken i branschen bedoms vara lag. Bolaget
bedomer att forvaltningsverksamheten bér en afférsrisk som ér i nivd med
marknaden som helhet.

Stadshus bedomer att forvaltningsverksamhetens interna ekonomiska intakts-
/kostnadsstruktur givet sin planeringshorisont bér en lag risk.

Den sammantagna affarsméssiga risk som affdrsomrédet bér bedoms i nuldget
vara lag.

2.2.2.3 Finansiell riskbedémning

Bolaget tar vissa risker vad giller nyinvesteringar. Bolaget genomfor béde
nyinvesteringar pa bestéllning av kund med ldnga kontrakt tecknade infor
byggstart, men genomfor dven investeringar mer utifran en generell bedomning
om efterfrigan utan att det finns ett avtal med kund infor byggstart.

Bolaget uppger att man i sina investeringsplaner har ett normalt nyinvesterings-
behov de kommande fyra &ren. Aven reinvesteringsbehovet pa kort sig bedéms
vara normalt. P4 5-10 &rs sikt planerar bolaget att genomftra nyinvesteringar
som dr mer omfattande dn normalt. Reinvesteringsbehovet bedéms vara normalt
dven pa lite langre sikt.

2.2.2.4 Stadshus bedémning av affdrsomradets finansiella risk

Stadshus gor bedomningen att den sammantagna finansiella risken som
affirsomradet bér i nuldget 4r hog.

2.2.3 Finansiell risk

2.2.3.1 Extern finansiell analys

Stadshus har inhdmtat finansiell information for ett stort antal externa aktorer
som bedriver likartad verksamhet som Alvstranden. Data #r himtad frdn den
externa benchmarkingdatabasen ”Business Retriever”. For att na rimlig kvalitet
pa anvénd data och skapa nagorlunda jaimforbarhet mellan bolagen har Stadshus
berédknat ett genomsnitt for respektive aktor for perioden 2017-2021. Framtagna
data har bearbetats och jimforts med Alvstrandens tva afférsomréden. Nedan
redovisas ndgra sammansatta analyser for ett antal aktorer som analyserats och
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jamforts med finansiell information fran Alvstranden. Syftet ér att pavisa om
det finns samband mellan olika aktorers finansiella stillning och dess soliditet.
Dérefter skattas branschens/relevanta konkurrenters genomsnittliga soliditet.
Analysen ger sammantaget en indikation pé finansiell risk i marknaden.

Marknadens aktdrer analyserar 16pande sina finansiella risker utifran egen
marknadsposition, affdrsidé etcetera. Varje aktdr bygger sin egen unikitet och
affarsidé utifran en méngd parametrar dér riskbendgenhet vanligtvis dr en viktig
faktor. Bolag med lag riskbenédgenhet och lag investeringstakt kan bygga upp
sin soliditet genom internt kassaflode och Gver tid skapa en hog soliditet och 1ag
rantekénslighet. Bolag i en expansiv fas i kombination med hdg riskbenéigenhet
har stort behov av likviditet som vanligtvis maste lanefinansieras. Denna typ av
bolag har oftast 1ag soliditet och hog rantekadnslighet.

Alvstranden exploatering Alvab Molindala Sodra Trollhattan St Kors Genomsnitt
Genomsnitt period 2017-2021 Munksjon

Omsattning mnkr 507 14 31 2 235 158
Rorelseresultat mnkr 33 -13 5 -5 -34 -3
Externa rantekostnader 36 3 1 0 21 12
Resultat efter finansnetto mnkr -2 -16 3 -5 -13 -7
Balansomslutning mnkr 4516 519 481 216 2197 1586
Eget kapital mnkr 910 51 81 15 367 285
Réntabilitet eget kapital -0,3 -36,6 -0,3 -38,0 -10,0 -17,0
Réntabilitet totalt kapital 0,9 -2,8 0,4 -2,4 1,2 -0,5
EBITDA-marginal 28,4 -86,6 6,6 -261,7 32,4 -56,2
Rorelsemarginal 7,4 -296,5 -9,6 -33,4 -12,0 -68,8
Soliditet 20,4 12,3 17,6 6,8 17,8 15,0
Kassalikviditet 214,2 102,1 81,6 8515,9 142,3 1811,2
Skuldsattningsgrad 2,7 11,3 4,8 14,2 5,5 7,7

Tabellen ovan visar jamforelsetal for ett antal bolag som arbetar med exploaterings-
verksamhet som en del av sin verksamhet. Forhdllanden i olika stider skiljer sig dat sa
det dr svart att dra ndgra slutsatser kring vilket kapitalbehov som respektive bolag har.

Alvstranden forvaltning Alvab Atrium Balder Catena Chalmers Fabege Platzer SBB Vasakronan Genomsnitt
Genomsnitt period 2017- Ljungberg fastighet

2021

Omsattning mnkr 507 2785 8915 1297 583 2899 901 3826 6936 3183
Rorelseresultat mnkr 33 1253 6509 977 112 1900 795 2551 4961 2121
Externa rantekostnader 36 266 1364 216 26 423 200 684 1156 486
Resultat efter finansnetto

mnkr -2 975 5407 739 42 2533 618 1894 4037 1805
Balansomslutning mnkr 4516 48571 160506 22245 2826 80922 21260 94032 164 017 66 544
Eget kapital mnkr 910 21983 51253 9434 339 41427 8461 31697 67 590 25899
Réantabilitet eget kapital -0,3 4,5 10,6 8,6 10,2 6,2 7,4 5,0 6,0 6,5
Réntabilitet totalt kapital 0,9 1,3 4,2 4,5 4,1 3,8 3,9 3,0 3,3 3,2
EBITDA-marginal 28,4 45,9 74,4 75,1 33,9 65,9 70,3 62,1 71,5 58,6
Rérelsemarginal 7,4 45,4 72,4 75,1 19,2 65,9 70,3 62,0 71,5 54,4
Soliditet 20,4 45,2 31,6 40,6 14,1 51,2 39,5 32,4 41,0 35,1
Kassalikviditet 214,2 107,0 29,6 33,7 55,4 21,8 20,4 64,4 21,7 63,1
Skuldséttningsgrad 2,7 1,2 1,8 1,5 5,9 0,9 1,5 2,0 1,4 2,1

1 tabellen ovan redovisas ett antal nyckeltal for ett antal bolag som bedriver
fastighetsforvaltning.
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Det #r svért att dra slutsatser om hur Alvstrandens finansiella nyckeltal forhaller
sig till de konkurrenter som listas i tabellerna ovan och i diagrammen nedan.
Om detta ska vara gorbart maste exploateringsverksamheten och forvaltnings-
verksamheten i Alvstranden separatredovisas. Stadshus har inte tillging till
denna information. Den finansiella information som finns tillgénglig for
Alvstranden #r enbart pa bolagsnivé och inte for de olika affirsomradena.

De fastighetsforvaltande konkurrenternas balansrdkningar redovisas inklusive
marknadsvérden pé bolagets fastigheter, vilket kraftigt paverkar de finansiella
nyckeltalen. Alvstranden redovisar exempelvis en bokforingsmissig soliditet
enligt tabellen ovan pa drygt 20 %. Om Alvstrandens marknadsvirden beaktas
ligger bolagets soliditet dver 50 %.

__10% Alvstranden

g 0% Utveckling

]

€ -10%

4 3 -
o -20% @ Alvstranden Utveckling
[¥p)

‘T'“’ -30% Molndala*

o

‘oo -40% St Kors

@ _gNo

g >0% So6dra Munksjo

© -60%

o 20% P @ Trollhattan Exploatering
0 - o

<

0% 10% 20% 30% 40% 50%
Soliditet (5 ars medel)

* Mélndalas rorelsemarginal dr justerad till 0 for att underldtta jamforelse av soliditet.

Diagrammet ovan visar ett fem drs genomsnitt pd rorelsemarginal och soliditet for
bolag med fokus pad exploatering/stadsutveckling. Rorelsemarginal definieras som
resultat efter avskrivningar i relation till nettoomsdttning. Eftersom rérelsemarginalen
dr oberoende av hur foretagen finansierats dr nyckeltalet ldimpligt for
lonsamhetsjimforelser mellan likartade foretag i samma bransch men som skiljer sig dt
finansiellt och har olika skatterdttslig hemvist.

Det r stor spridning mellan de olika aktorerna. Att Alvstranden uppvisar den
hogsta rorelsemarginalen kan bero pa att bolaget har en storre andel forvalt-
ningsfastigheter 4n vad ovriga aktorer har.

80% B

~ @ Alvstranden Utvecklin
B 60% o ° :
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g 40%
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-~ 209 ],
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Alvstranden i jamforelse med fastighetsiigande/forvaltande bolag.

12



2.2.3.2

2.2.3.3

Diagrammet ovan visar en jimforelse med relevanta bolag som ar mer inriktade
pa faststighetsdgande och fastighetsforvaltning.

For att kunna gora en bedémning av Alvstrandens bestind av forvaltnings-
fastigheter maste forvaltningsfastigheterna separatredovisas i resultat- och
balansrékning dir stadsutvecklingsverksamheten exkluderats. Bolagets riken-
skaper mojliggor inte denna typ av analys i dagslédget. Stadshus kan dérfor inte
bedoma hur bolagets soliditet bor forhalla sig till relativt konkurrerande/jam-
forbara bolag.

Finansiell riskbedémning fér bolagets totala verksamhet

I den 10-arig investeringsplanen som togs fram i slutet av 2022 for bolagets
totala verksambhet finns en utforlig beskrivning av vilka investeringar bolaget
planerar att genomfora de kommande 10 aren.

Arliga investeringar och ackumulerad skuldforindring

1800
1600
1400
1200
1000

800

Mnkr

600
400
200

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

e Arliga investeringar Ackumulerad skuldférandring

Diagrammet ovan visar att bolaget planerar for en hog investeringstakt fram till
och med 2030 for att sedan aterga till betydligt lagre investeringstakt. Ny-
uppléning behdver ske mellan 2023-2027, darefter amorteras upptagna lén ner
med hjilp av 6kat kassaflode i verksamheten till 2033.

Bolaget bedomer att den ranteniva som bolaget erhaller via koncernbank ar
konkurrenskraftig jamfort med extern marknadsuppléning.

Alvstrandens helhetsbedémning av sin finansiella risksituation ir att bolaget
sammantaget har en ldgre finansiell risk jamfort med marknaden som helhet.

Stadshus bedémning av bolagets totala finansiella risk

De finansiella riskerna for bade forvaltningsverksamheten och exploaterings-
verksamheten &r likartade men osékerhetsnivan ar hogre for exploaterings-
verksamheten.

Bedomningen é&r att den finansiella risken for hela bolagets verksamhet dr hog.
Da bolagets verksamhet &r speciell med tva olika typer av verksamhet som
uppvisar olika typer av risker dr det med tillgdnglig information inte mdjligt att
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gora att dra slutsatser avseende vilken soliditet som bolaget behdver kopplat till
de finansiella riskerna.

Summering affarsrisk och finansiell risk

Stadshus har vigt samman de tva affarsomradenas risker for att erhélla en
bedémning av Alvstranden Utvecklings totala risker.

4,0
3,5
3,0 ® Exploatering
-
72}
=25 @ Alvstranden totalt
is
=
<
2,0
® Fastighetsforvaltning
1,5
1,0
1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0

Finansiell Risk

Diagrammet ovan dskddliggor affirsmdssiga och finansiella risker for bolagets olika
verksamhetsomrdden samt for bolaget totalt.

Diagrammet nedan askadliggor affarsméssiga och finansiella risker for samtliga
undersokta bolag inom Stadshuskoncernen. Det framgér av diagrammet att
Alvstranden bir en hog risk relativt dvriga bolag i koncernen. Bedomningen &r
att Alvstrandens exploateringsverksamhet bér hogst risk i hela Stadshus-
koncernen.

4,0

3,5

3.0
4 @ Liscberg
=
£25 @ Alystranden Utveckling
=
< 50 Goteborg Energi

’ @® Parkeringsbolaget

® Goteborgs Hamn
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1,0
1,0 1,5 2.0 2,5 3,0 35 4,0

Finansiell Risk
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2.2.5

Sarskilt om synlig soliditet jamfort med justerad soliditet

Nyckeltalet synlig soliditet innebér att nyckeltalet berdknas utifran bolagets
fastigheters bokforingsmassiga varden. Justerad soliditet innebér att hansyn tas
till fastigheternas marknadsvirden. Det dr en stor skillnad mellan Alvstrandens
synliga och justerade soliditet. Detta beror pa att marknadsvérdena for bolagets
forvaltningsfastigheter och markreserv dr avsevart hogre dn vad de ar bokférda
till i balansrdakningen. Marknadsvérdet &r delvis avhéngt réntans utveckling. Nér
rantan hojs okar avkastningskraven pa bestandet, vilket innebér att marknads-
vardet sjunker. I nuvarande ekonomiska situation med héjda réntor innebér det
att skillnaden mellan synlig och justerad soliditet minskar.

Soliditet (%) — Alvstranden 2018 2019 2020 2021 2022
Synlig soliditet 25,6%  242% 17,7% 153%  19,5%
Justerad soliditet 56,6%  55,0% 49,7%  50,0%  53,5%

Alvstrandens synliga soliditet #r 1ag. Vid utgangen av 2022 uppgick den synliga
soliditeten till knappt 20 %. Vid slutet av 2023 berdknas den synliga soliditeten
uppga till cirka 15 %, vilket ar klart lagst inom Stadshuskoncernen. Vid
utgangen av 2022 uppgick den justerade soliditeten till 53 %. Sannolikt kommer
dven den justerade soliditeten att vara ldgre vid slutet av 2023 jamfort med
2022. Bolagets justerade soliditet har under de 10 senaste &ren legat pa i
genomsnitt knappt 50 %.

Bolaget har som uppdrag att forddla den mark man 4ger och skapa forut-
sattningar for att sdlja byggritter. De kostnader som bolaget investerar i tidiga
skeden i olika stadsutvecklingsprojekt paverkar marknadsvéardets utveckling for
savil forvaltningsfastigheter som markreserv. Det dr dérfor extra intressant att
folja den justerade soliditeten. Att folja och utvérdera en justerade soliditeten
skapar incitament for bolaget att beakta pé vilket sétt som projektkostnader
paverkar vérdet pa bolagets mark. Diagrammen nedan visar att det ar avsevird
skillnad mellan bokforda virden och marknadsvirden for saval markreserv som
forvaltningsfastigheter.

Marknadsvarde och bokfort varde - mark (mnkr)
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2.3

Marknadsvarde och bokfort varde - forvaltningsfastigheter (mnkr)
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Stadshus bedomning av soliditetsbehov for
Alvstranden Utveckling

Kommunfullméktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag
har ett sjalvstandigt ansvar for sin verksamhet utifrdn bolagsordning, dgar-
direktiv och andra av fullmiktige beslutade styrande dokument. Utgangs-
punkten for foreliggande forslag har darfor varit att bolagen utifran sitt uppdrag
fortsatt ska ha finansiella forutsittningar att sjalvstandigt bedriva sin verk-
samhet. Den foreslagna nivan syftar till att stirka kommunfullméktiges insyn i,
och forstaelse for bolagets kapitalstruktur och dirmed mdjliggéra en mer aktiv
agarstyrning for kommunfullmaiktige.

Den genomforda riskanalysen syftar till att skapa en 6msesidig forstéelse kring
bolagets olika risker och sikerstilla att foreslaget soliditetsintervall inte
kommer att &ventyra bolagets forutsattningar att utfora sitt uppdrag.

Stadshus har analyserat bolagets affarsméassiga och finansiella risker samt
vérderat bolagets framtida investeringsbehov.

Bolagets tvé olika verksamhetsomraden skiljer sig avsevirt at. De har helt olika
affarslogik och bar olika risker. Den externa finansiella analysen visar att bolag
som bedriver exploateringsverksamhet ofta har en 14g kapitalbas. Genomsnittlig
soliditet for de exploateringsbolag som jimforts med Alvstranden ovan ir 15 %,
vilket dr 1agt trots att verksamheten é&r riskfylld. Stadshus har inte tillgéng till
information avseende justerad soliditet for dessa bolag. De storre aktdrerna som
4ger och hyr ut lokaler som Alvstrandens fastighetsforvaltningsverksamhet
jamfors med redovisar enbart den justerade soliditeten i sina arsredovisningar.
Genomsnittlig justerad soliditet for dessa bolag ér ca 35 %.

I bolagets dgardirektiv framgar att bolaget under varje rullande femarsperiod
ska ha en genomsnittlig soliditet mellan 10 - 20 %. Givet de risker som bolaget
bér bedomer Stadshus att 15 % soliditet &r en miniminivé som bolaget inte bor
underskrida utan att vidta atgirder. Vid sidan om vad som framgar av bolagets
dgardirektiv foreslar Stadshus, baserat pé slutsatser i den analys som nu
genomforts, att kommunfullméktige faststéller en 6vre grins for soliditet for
bolaget motsvarande 35 %. Stadshus bedémning &r att en soliditet for
Alvstranden Utveckling 6verstigande 35 % inte 4r motiverad utifrdn bolagets
kommunala dndamal.
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Eftersom bolaget ska skapa vérden savil i sitt markutvecklande som
fastighetsforvaltande uppdrag genom avyttring av byggrétter sdvél som
forvaltningsfastigheter dr det dven viktigt att f6lja hur marknadsvéardet
utvecklas. Stadshus bedomer att fullméktige dven bor infora en nivé avseende
justerad soliditet for bolaget. Stadshus foreslar darfor att bolaget under varje
rullande femarsperiod ska ha en genomsnittlig justerad soliditet som inte
understiger 50%.
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