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Beslutsarende — Remissvar for analys av
kapitalstruktur for berorda bolag inom
Stadshuskoncernen

Forslag till beslut

o Att tillstyrka beddmningen frén Goteborg Stadshus AB avseende uppréttad
riskprofil for Alvstranden Utveckling AB enligt bifogad bolagsrapport.

e Att avstyrka bedomningen fran Goteborgs Stadshus AB utifran ”Riskprofil
och beddmning av soliditetsintervall” avseende den synliga soliditeten om
15-35 % under varje rullande femarsperiod.

e Att avstyrka bedomningen frén Goteborgs Stadshus AB utifréan “Riskprofil
och bedomning av soliditetsintervall” avseende den justerade soliditeten om
minst 50 % under varje rullande feméarsperiod.

e Att drendet omedelbart protokolljusteras.

Sammanfattning

Goteborgs Stadshus AB (Stadshus) fick i budget for 2022 uppdrag av kommun-
fullméktige att genomfora en genomlysning och foresla forandringar i kapital-
strukturen for de affarsdrivande bolagen i Stadshuskoncernen.

Styrelsen ska lamna remissvar till Stadshus pa nedanstaende fragor:

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

e Delar bolaget Stadshus bedomning att foreslaget soliditetsintervall, vilket
framgér av bilagda bolagsrapport, ger bolaget langsiktiga forutséttningar 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 pa bolagets affarsmassiga och finansiella risker?

Alvstranden Utveckling AB

Lindholmspiren 5B infoi@alvstranden.gotehorg se 031-368 96 00
Box 8003, 402 77 Gateborg www alvstranden.com



Alvstranden Utveckling AB

Samverkan

Ingen samverkan har skett eller varit nddvandig med de fackliga
organisationerna.

Expedieras

Styrelsesekreteraren diariefor och lagger ut handlingen tillsammans med
protokoll inom tva veckor efter avslutat styrelsesammantridde pa goteborg.se.

Bedomning av arendets principiella beskaffenhet

Bolaget bedomer att drendet inte ar av principiell beskaffenhet.
Olika dimensioner

Beddmning ur en ekonomisk dimension

Se stycket med ”Styrelsens bedomning av remissfragor”.

Beddmning ur en ekologisk dimension

Bolaget har inte funnit nagra sérskilda aspekter pa fragan utifrén dessa dimensioner.

Beddmning ur en social dimension

Bolaget har inte funnit nagra sérskilda aspekter pa fragan utifrén dessa dimensioner.

Bilagor

e Bilaga 1: Delredovisning av uppdrag att genomfora en genomlysning av
Goteborgs Stads bolags kapitalstruktur med forslag till riskprofil och
soliditetsintervall for vissa bolag, Dnr 0069/21.

e Bilaga 2: Bilaga 6 till delredovisningen, Riskprofil och bedomning av
soliditetsintervall Alvstranden Utveckling AB

e Bilaga 3: Remissutskick GSHAB-2021-00069.

2 (6)



Alvstranden Utveckling AB

Arendet

Styrelsen ska limna remissvar pa genomford analys av Alvstranden Utveckling AB:s
kapitalstruktur.

Beskrivning av arendet

P& uppdrag fran kommunfullmaéktige har Géteborgs Stadshus AB (Stadshus) utfort en
genomlysning och foreslagit fordndringar i kapitalstrukturen for de affarsdrivande
bolagen som ingar i Stadshuskoncernen.

I sin analys har Stadshus anvént en modell som tar hdnsyn till varje bolags unika
affarsmaéssiga och finansiella risker for att faststélla en riskprofil. Denna riskprofil har
sedan anvénts for att definiera dvre och nedre grénser for soliditeten hos varje bolag,
med beaktande av deras framtida investeringsbehov.

Utifran analysen har sedan beddmningar gjorts for att foresla soliditetsintervall for
Alvstranden Utveckling AB. Malet ir att presentera forslag pa kapitalstruktur-
andringar till kommunfullméktige under varen 2024, inklusive gransvérden for
soliditet och eventuella kapitaljusteringar. Riskanalysen, baserad pé vedertagna
metoder, har utvirderat bolagens affarsméssiga och finansiella risker. Stadshus
planerar ocksé att foresla en hanteringsordning for framtida kapitalstrukturfragor.
Forslagen om soliditetsintervall &r gjorda for att underlétta implementering och kan
komma att justeras. Bolagsstyrelserna kommer att involveras for att sékerstélla en
transparent process.

Stadshus konstaterar att Alvstranden Utveckling AB har tva verksamhetsomraden med
helt olika forutséttningar, markutveckling (exploateringsverksamhet) och fastighets-
forvaltning. Utifrén ett nytt dgardirektiv 2023 pagar nu ett fordndringsarbete av
bolagets verksamhet. Plattformen for omstéllningen &r bolagets omformulerade
kommunala dandamal runt det markutvecklande uppdraget, i kombination med att
befintlig affarsmodell ska bibehallas sa ldnge som det behovs for att stodja det
markutvecklande uppdraget.

Riskanalysen bestér av tva delar, den affiarsmaissiga riskbedomningen och den
finansiella riskbedomningen. Analysen har sedan utforts for varje verksamhetsomrade.
Eftersom de olika verksamhetsomradena sedan aterfinns i flertalet olika juridiska
personer inom Alvstranden-koncernen har Stadshus slutligen gjort samma riskanalys
for bada verksamheterna tillsammans.

Riskbedomning Exploateringsverksamheten

Stadshus bedomer att den sammantagna affarsméassiga risken &r hog. Det ér flera
faktorer som péverkar bedomningen av risk exempelvis prisfluktuation pa byggritter,
att bolagets markinnehav till stor del bestar av mark som inte ar detaljplanelagd och
ddrmed beroende av politiska beslut, stor del av markinnehavet &dr belaget i anslutning
till Gota dlv med kilometervis av kajkanter och risk for forvintade havshdjningar.

Den finansiella risken ar hog till foljd av den stora osékerheten kring framtida
kostnader som é&r kopplade till exploateringsbidraget. Bolaget finansierar utbyggnad
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Alvstranden Utveckling AB

av allmin plats som exploateringskontoret upphandlar och genomfor dér bolaget har
liten mojlighet att paverka utfallet. Utbyggnaden av allmén plats sker ocksa under
manga ar efter att forséljningen av byggritter r genomford. Stadshus bedomer att
Alvstrandens exploateringsverksamhet bir hogst risk i hela Stadhuskoncernen.

Riskbeddmning Fastighetsforvaltningen

Den affarsméssiga risken avseende forvaltningsverksamheten ér i niva med
marknaden som helhet och Stadshus bedémer att den sammantagna afféarsrisken ar 1ag.
Bolaget tar dock vissa risker vid nyinvesteringar som inte &r bestdllda av kunder med
langa kontrakt. Bolaget planerar pa 5—10 ar sikt att genomfora fler nyinvesteringar &n
tidigare pa de gamla varvsfastigheterna pa Lindholmen. Stadshus gér bedomning att
den finansiella risken for fastighetsforvaltningen i nuliget ar hog.

Sammanvagd risk for bolagets totala verksamhet
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Den sammanviigda risken for Alvstranden Utveckling ovan uppgar till 2,5 som
indikerar en hog risk.

Styrelsens bedomning av remissfragor

1. Delar bolaget Stadshus bedomning av bolagets/bolagskoncernens riskprofil som
framgdr av bilagda bolagsrapport?

Styrelsen delar Stadshus AB:s beddmning av upprittad riskprofil for Alvstranden
Utveckling AB enligt bilagd bolagsrapport.

2. Delar bolaget Stadshus bedomning att foreslaget soliditetsintervall, vilket framgar
av bilagda bolagsrapport, ger bolaget langsiktiga forutsdttningar att sjdlvstandigt
bedriva sin verksamhet?

Nivéerna pé foreslagen soliditet arbetades fram innan forlusten for rakenskapsaret
2023 blev kénd. Det stora underskottet har urholkat det egna kapitalet kraftigt vilket
paverkar soliditetsmétten. Bolaget anser inte att de nya soliditetsnivaerna for den
synliga soliditeten ar &ndamalsenlig med tanke pé att affirsmodellen bygger pé att
bolaget ska avvecklas nér det markutvecklande uppdraget ér slutfort.
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Alvstranden Utveckling AB

Med hénsyn till den hoga affarsrisken/finansiella risken som bolaget har skulle det
vara Onskvirt att bolaget hade en hog justerad soliditet. En mer realistisk niva med
hénsyn till bolagets forutséttningar och historik av faktiskt utfall samt den stora
paverkan som forlusten for rikenskapséret 2023 har bidragit med &r 40—-45%
limpligare for Alvstranden.

Marknadsvirden for speciellt byggritter ar kinsliga d& virdeutvecklingen dr beroende
av manga, for bolaget ej paverkbara faktorer som rénteldget, konjunkturléget, politiska
beslut mm. Dessa omvirldsfaktorer kan gora att marknadsvérdet faller trots att bolaget
arbetat och investerat stora belopp pé virdeutvecklingen av marken under en tid.

Trots att soliditeten méts p4 genomsnitt 5 ar &r den nuvarande miniminivan for synlig
soliditet om 10% mer realistisk dver den tid som kvarstdr for bolagets uppdrag.
Tidigare ar har bolaget kunnat avyttrat fardigutvecklade forvaltningsfastigheter for att
oka det egna kapitalet och soliditeten men en stor del av de forvaltningsfastigheter
som nu kvarstar dr beroende av en ny detaljplan for att kunna styckas av och siljas.
Bolaget anser att forslaget avseende synlig soliditet om 15-35% &r hogt.

3. Finns det faktorer som intrdffat eller blivit kdnda under 2023 som innebdr en
omfattande pdverkan pa de bedomningar av riskprofil och kapitalbehov som framgadr
av bilagda bolagsrapport? Vilka dr dessa i sddant fall och hur stor pdverkan bedoms
de ha pd bolagets affdrsmdssiga och finansiella risker?

Ar 2023 var ett tungt ekonomiskt &r for Alvstranden som paverkade det egna kapitalet
avsevirt. Efter kommunfullmiktiges beslutet avseende Skeppsbron fick bolaget skriva
ner projektet med —194 mnkr och sedan rusade KPI under éret vilket medforde
utokade avsittningar om —94 mnkr for entreprenadverksamheten pé halvon vid
Masthuggskajen (indexkorgen innehar en stor andel KPI). Bolaget genomfoérde inga
storre fastighetsforsiljningar under 2023 sa paverkan pa det egna kapitalet har varit
stor.

Med hénsyn till det stora underskottet 2023 och stor osékerhet avseende forsiljningen
av Gullbergsvass samt den kommande byggnationen av garaget under mark pa
Masthuggskajen bedomer bolaget att det kommer bli svart att halla sig 6ver den lagre
nivan om 15 % vissa ar framover. Fluktuationerna &r vildigt stora mellan aren for
bolaget och med hénsyn till det nuvarande allménna ekonomiska ldget hade det varit
onskvirt med 10-30 % synligt soliditetsintervall.
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Alvstranden Utveckling AB

Synlig soliditet genomsnitt fem ar
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Graf: Alvstrandens synlig soliditet genomsnitt fem &r for aren 2013-2027.
Roda linjer pa 10 % och 20 % avser beslutade nivaer enligt dagens dgardirektiv. De bla linjerna visar forslaget pa nya
nivaer. Den orange linjen visar det faktiska utfallet och prognos efter &r 2023.

Forslaget for den justerade soliditeten foreslas att inte understiga 50 %. Bolaget
bedomer att det dr véldigt hogt med hansyn till att fastighetsvardena sjunker nér

ekonomin gér in i lagkonjunktur. Se grafen nedan avseende historisk justerad soliditet

samt kommande tre ar. Grafen innehaller att forsdljningen av Gullbergsvass

genomfors senast ar 2025.
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Graf: Alvstranden Utvecklings justerade soliditet genomsnitt fem &r for dren 2013-2027. Den réda linjen visar
forslaget pa minst 50 %. Den bléa linjen visar det faktiska utfallet och prognos efter dr 2023. I dagens dgardirektiv

Justerad soliditet genomsnitt fem ar
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finns ingen niva for justerad soliditet.

Olika dimensioner

Beddmning ur en ekonomisk dimension

Se stycket med ”Styrelsens bedomning av remissfragor”.

Beddmning ur en ekologisk dimension

Bolaget har inte funnit nagra sérskilda aspekter pa fragan utifrén dessa dimensioner.

Beddmning ur en social dimension

Bolaget har inte funnit nagra sérskilda aspekter pa fragan utifrén dessa dimensioner.

6 (6)



Goteborgs Stadshus AB

Beslutsunderlag Handlaggare: Patrik von Corswant, ekonomichef
Styrelsen 2023-11-20 Telefon: 031-368 02 42
Diarienummer 0069/21 E-post: patrik.von.corswant@gshab.goteborg.se

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.

Goteborgs Stadshus AB, beslutsunderlag 1(7)



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.

Goteborgs Stadshus AB, beslutsunderlag
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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

Goteborgs Stadshus AB, beslutsunderlag
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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 forandringar 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 sétt 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

Goteborgs Stadshus AB, beslutsunderlag
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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
forutsittningar 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 6kar den
finansiella risken vilket beaktas i foreslagna soliditetsintervall.

Goteborgs Stadshus AB, beslutsunderlag
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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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% @ Liscberg
= .
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50 Goteborg Energi

’ @ Parkeringsbolaget

@® Goteborgs Hamn
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Finansiell Risk

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 férutsattningar 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 6vre 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 forutsédttningarna forandras eller om
kommunfullmédktige av ndgon anledning vill fordndra sin finansiella styrning av ett visst
bolag.

De nu foreslagna intervallen ér 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 &dr utgdngspunkten i kommunens dgarstyrning att kommunens
bolag, utifrén sina respektive uppdrag, sina affarsméssiga och finansiella risker och med
beaktande av att kommunen dr 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 bedomningar av riskprofil och kapitalbehov som
framgér av bilagda bolagsrapport? Vilka ér dessa i sddant fall och hur stor
paverkan bedoms de ha pa bolagets affarsmédssiga och finansiella risker?

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

Eva Hessman

Vd, Goteborgs Stadshus AB
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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

98]

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.
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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 ° :
it @ Atrium Ljungberg
g 40%
£ @ Balder
-~ 209 ],
o K o Alvstranden @ Catena
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[3) @ Fastpartner
He ey
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-80%
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Soliditet (5 ars medel)

Alvstranden i jamforelse med fastighetsiigande/forvaltande bolag.
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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
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1,0
1,0 1,5 2.0 2,5 3,0 35 4,0

Finansiell Risk

14



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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500
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e Varknadsvarde mark Bokfort varde mark
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2.3

Marknadsvarde och bokfort varde - forvaltningsfastigheter (mnkr)
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e |\]arknadsvarde forvaltningsfastigheter Bokfort varde forvaltningsfastigheter

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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Goteborgs Stadshus AB

Remissutskick Handlaggare: Patrik von Corswant, ekonomichef
Utfardat 2023-11-23 Telefon: 031-368 02 42
Arendenummer GSHAB-2021-00069 E-post: patrik.von.corswant@gshab.goteborg.se

Styrelseremiss

Remittering av analys av kapitalstruktur for
berorda bolag inom Stadshus-koncernen

Bifogat arende oversands till
Higab AB, Alvstranden Utveckling AB, Géteborgs Stads Parkering AB, Gdteborgs Hamn
AB, Liseberg AB respektive Goteborg Energi AB.

Remissen

Mot bakgrund av kommunfullméiktiges uppdrag i budget for 2022 till Géteborgs Stadshus
AB (Stadshus) om att genomfora en genomlysning och foresla férédndringar av bolagens
kapitalstruktur har Stadshus utifran en genomford riskanalys identifierat en riskprofil och
beddmt soliditetsintervall for Stadshus-koncernens affarsdrivande 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.

For att sikerstélla ett allsidigt belyst beslutsunderlag, delaktighet och transparens vill
Stadshus ge bolagsstyrelserna i berdrda bolag mdjlighet att 1dmna synpunkter pa
genomford riskanalys, identifierad riskprofil och beddmning av gransvérden for
respektive bolags soliditet innan uppdraget slutligen aterrapporteras till kommun-
fullmaktige.

En sammanfattning av genomford riskanalys, identifierad riskprofil och bedomning av
gransvirden av bolagets soliditet framgér av bifogade rapport. I denna beskrivs édven
inledningsvis tillimpad metod och arbetsmodell samt vilka utgdngspunkter som legat till
grund for analysen.

En av dessa utgdngspunkter dr att kommunens bolag, utifran sina respektive uppdrag, sina
affarsmissiga och finansiella risker och beaktande av att kommunen é&r en stark finansiell
dgare, ska ha finansiella forutsattning att sjalvstiandigt bedriva sin verksamhet.

Med denna utgangspunkt som grund dnskar Stadshus i styrelsens remissvar fé svar pa
nedanstaende fragor:

Goteborgs Stadshus AB, missivskrivelse 1(2)



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

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

¢ Finns det faktorer som intriffat eller blivit kinda under 2023 som innebér en
omfattande paverkan pa de bedomningar av riskprofil och kapitalbehov som
framgér av bilagda bolagsrapport? Vilka &r dessa i sddant fall och hur stor
paverkan bedoms de ha pa bolagets affarsméassiga och finansiella risker?

Svar till Stadshus

Yttrandet ska vara styrelsebehandlat och tydligt ge svar pa ovanstdende fragor samt
tydliggdra de synpunkter och bedémningar som ligger till grund for bolagets svar.

Svaret ska vara Stadshus AB tillhanda senast den 15 februari 2024. Svar lamnas i Word-
format till Stadshus bolagsbrevlada (goteborgsstadshus@gshab.goteborg.se)
Mirk svaret med Stadshus drendenummer 2021-00069.

Protokollsutdrag, eventuella yrkanden, skiljaktiga meningar, reservationer och sérskilda
yttranden fran styrelsebehandlingen ska bifogas.

Eventuella frdgor under remisstiden besvaras av Patrik von Corswant, ekonomichef
Stadshus AB (patrik.von.corswant@gshab.goteborg.se).

For Goteborgs Stadshus AB

Anders Soderberg

Goteborgs Stadshus AB, missivskrivelse
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