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Delredovisning av uppdrag att genomfora en
genomlysning av Goteborgs Stads bolags
kapitalstruktur samt forslag till modell for
systematiskt arbete med kapitalstrukturen

Forslag till beslut

I kommunstyrelsen och kommunfullméktige:

1. Goteborgs Stadshus AB:s delredovisning avseende genomlysning av och forslag till
fordandring av Goteborgs Stads bolags kapitalstruktur i enlighet med vad som framgar
av stadsledningskontorets tjansteutlatande antecknas.

2. Goteborgs Stadshus AB:s foreslag till modell for systematiskt arbete med
kapitalstrukturen inom Stadshuskoncernen godkéanns.

Sammanfattning

I kommunfullméktiges budget for 2022 fick Goteborgs Stadshus AB (Stadshus) i uppdrag
att genomfora en genomlysning och foresld forédndringar av bolagens kapitalstruktur som
genom detta drende aterrapporteras till kommunfullmaktige.

Kommunfullmaktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag har ett
sjdlvstindigt ansvar for sin verksamhet utifrdn bolagsordning, dgardirektiv och andra av
kommunfullméktige beslutade styrande dokument. Utgangspunkten for foreliggande
forslag har dérfor varit att bolagen utifran sitt uppdrag fortsatt ska ha finansiella
forutséttningar att sjdlvstindigt bedriva sin verksamhet. Den 1 detta tjénsteutlatande
foreslagna modellen for systematiskt arbete med kapitalstrukturen inom
stadshuskoncernen syftar till att stérka kommunfullméktiges insyn i, och forstéelse kring
respektive bolags kapitalstruktur och dirmed mdjliggéra en mer aktiv dgarstyrning for
kommunfullméktige.

Den praxis som historiskt har utvecklats avseende hantering av bolagens ekonomiska
resultat har medfort att stadshuskoncernens bolag sammantaget inte har en effektiv
kapitalstruktur som speglar respektive bolags risk- och behovsniva. Stadshus foreslar
dérfor att en modell for systematiskt arbete med kapitalstrukturen infors dir en dvre och
undre gréns for respektive bolags soliditet etableras tillsammans med tydliga processer att
forhalla sig till i héndelse att ett bolag 6ver- eller understiger sina soliditetsnivéer.

En riskanalys genomfors i nuldget tillsammans med bolagen. Denna syftar till att skapa
en 0msesidig forstaelse kring bolagens olika risker och sikerstéller att kommande forslag
till justering av enskilda bolags kapitalstruktur inte kommer att &ventyra bolagens

Goteborgs Stad Stadsledningskontoret, tjansteutlatande 1(8)



forutsattningar att utfora sina uppdrag. Stadshus avser att utifran foreslagen modell
aterkomma till kommunfullméktige under 2023 med ett konkret forslag pa eventuella
forandringar for respektive bolags- eller bolagsklusters kapitalstruktur.

Stadsledningskontoret gor i detta tjdnsteutlatande en sammanfattning av Stadshus drende,
for kompletterade och fordjupad information hénvisas till Stadshus tjdnsteutlatande.

Bedomning ur ekonomisk dimension

Inférande av den foreslagna modellen for systematiskt arbete med kapitalstrukturen dar
en Ovre och undre grans for respektive bolags soliditet infors, tydliggor vilken kapitalbas
respektive bolag bor disponera for att utfora sitt uppdrag. Modellen skapar &dven
mojligheter for kommunfullméktige att kunna omférdela kapitalet mellan bolagen inom
stadshuskoncernen vilket ger ett mer effektivt nyttjande av kapitalet.

Flertalet av verksamheterna inom stadshuskoncernen ar kapitalintensiva. Ett systematiskt
arbete med att effektivisera kapitalstrukturen i respektive bolag skapar styreffekter och
bidrar till ett battre nyttjande av kapitalet inom stadshuskoncernen. Genom en effektiv
och dndamalsenlig kapitalstruktur som &r anpassad till respektive bolags risk- och
behovsniva kan synergier pa koncernniva uppnas som har potential att pa bade kort och
lang sikt ge en positiv paverkan pé koncernens resultat.

Forslaget skapar forutséttningar for att minska koncernens totala rantekostnader och ge
forbattrade mojligheter till skatteméssig avdragsratt for savil Stadshus som for bolagens
rantekostnader. En Gversiktligt framtagen prognos indikerar att det for perioden
2023-2027 finns en besparingspotential enbart avseende Stadshus rantekostnader pa
motsvarande 50-100 mnkr. Utover detta belopp finns en mojlighet att eliminera den
negativa resultatpaverkan avseende Stadshus begransade mdjligheter till skatteméssig
avdragsritt for sina rédntekostnader. Hur mycket detta kommer att forbéttra resultatet ar i
nuldget inte mojligt att uppskatta da avdragsritten ar kopplad till dotterbolagens framtida
resultat.

Genom att ha en strukturerad process for att hantera kapitalstrukturen skapas dven bittre
mojligheter att fanga upp ekonomiska problem och vidta atgérder i bolagen tidigt for att
minska risken for kapitalbrist. Risken minskar da att kommunfullméktige i framtiden
behover skjuta till medel till bolag som hamnar i ekonomiska svarigheter.

Beddmning ur ekologisk och social dimension
Stadsledningskontoret har inte funnit nagra sirskilda aspekter pa fragan utifran dessa
dimensioner.

Bilaga
Goteborgs Stadshus AB handlingar 2023-01-23 § 7
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Arendet

I kommunfullméktiges budget for 2022 fick Goteborgs Stadshus AB i uppdrag att
genomfora en genomlysning och foresla forandringar av bolagens kapitalstruktur.
Kommunfullmaktige har att ta stidllning till Stadshus rapport om forutsattningar samt
forslag till en modell for ett systematiskt arbete med stadshuskoncernens kapitalstruktur.

Stadshus avser att aterkomma till kommunfullméktige under 2023 med ett konkret forslag
pa forandringar for respektive bolags- eller bolagsklusters kapitalstruktur.

Beskrivning av arendet

Inledning och bakgrund

I kommunfullméktiges budget 2022 framgar det att staden ska ha en effektiv och
resultatinriktad organisation. Det géller &ven bolagskoncernen, som standigt ska utvérdera
sin verksamhet for att forbattra och utveckla sig mot framtidens utmaningar. D4 flertalet
av verksamheterna inom stadshuskoncernen ar mycket kapitalintensiva ska ett
systematiskt arbete med kapitalstrukturen i respektive bolag genomforas for att skapa
styreffekter och bidra till ett béttre nyttjande av kapitalet. Vidare framgar det i budget
2022 att genom en effektiv och &ndamalsenlig kapitalstruktur som &r anpassad till
respektive bolags risk- och behovsniva kan synergier pa koncernniva uppnas.

I kommunfullméktiges budget 2022 fick Goteborgs Stadshus AB dven i uppdrag att ta
fram ett langsiktigt héllbart finansiellt ramverk for stadshuskoncernen. Av budgettexten
framgér att ett grundlaggande ramverk, motsvarande Goteborgs Stads riktlinje for god
ekonomisk hushallning, med faststillda principer for totalavkastning, avkastning och
direktavkastning kan tjana som végledning for en langsiktigt hallbar och forutsédgbar
direktavkastning samt utgora ett ramverk for stadshuskoncernens finansiella samordning.
Den modell som foreslas i detta drende skapar enligt Stadshus nodvindiga forutséttningar
for kommande forslag till riktlinje for direktavkastning frén stadshuskoncernen.
Uppdraget avseende ett langsiktigt hallbart finansiellt ramverk for stadshuskoncernen
aterrapporteras till kommunfullmaéktige i ett separat drende (Redovisning av uppdrag att
ta fram ett langsiktigt hallbart finansiellt ramverk for Stadshuskoncernen - Géteborgs
Stads riktlinje for direktavkastning fran Stadshuskoncernen och reviderad process for
finansiell samordning, Dnr 0157/23).

Centrala begreppsdefinitioner och férutsattningar

I Stadshus tjansteutlatande aterfinns en detaljerad begreppsforklaring kring centrala
begrepp och forutsittningar sdsom kapitalstruktur och soliditet, stadsledningskontoret
hénvisar till beskrivningen i Stadshus tjdnsteutlatande.

Nuladge Stadshuskoncernens kapitalstruktur

Den finansiella samordning som Stadshus har ansvar for har enbart sin utgangspunkt i
resultatutjamning och inte i samordning av finansiering eller kapitalstruktur. Bolagen
forvintas ha en hog sjilvfinansieringsgrad pa sina investeringar. Sammantaget har detta
inneburit att balansrdkningar och bolagens soliditet i princip dr ett resultat av enskilda
beslut att fordndra organisationen och enskilda finansieringsbeslut samt en funktion av att
l6pande och extraordinéra resultat 1 hog grad ackumulerats och konsoliderats i bolagens
respektive egna kapital.
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Stadshus ska, 1 enlighet med sitt 4gardirektiv, svara for resultatutjgmning inom Stadshus
AB koncernen. Stadshuskoncernens skattebelastning ska dessutom i forsta hand ske i
Stadshus. Stadshus har i kommunfullméaktiges budget uppdraget att lamna kapitaltillskott
till Business Region Goteborg AB, Goteborg Stadsteater AB och Got Event AB. Stadshus
har att finansiera dessa bolag genom att fordela verskott fran de vinstgivande bolagen i
koncernen.

For att hantera detta har genom &ren utvecklats en praxis som forenklat innebér att
Goteborg Energikoncernen, Goteborgs Hamn koncernen, Higab AB och Goteborgs Stads
Parkering AB, lamnar nettobidrag till finansiering genom att dela ut 50 procent (varav
20,6 procent avser skattebelastning) av resultatet fore skatt. Aterstdende resultat har
konsoliderats i respektive bolags egna kapital. For 6vriga bolag har vinster/forluster
(exklusive skatteeffekter) konsoliderats fullt ut i respektive bolags egna kapital.

Stadshus redogdr i sitt tjinsteutldtande for ett antal faktorer som styr och paverkar
kapitalstrukturen, dessa redogors for i korthet nedan. For djupare beskrivningar och
information hénvisas till Stadshus tjansteutlatande, samt till drende Forslag till
hanteringsordning av forvérvslan inom Goteborgs Stadshus AB, dnr 0158/23.

Begransad avdragsratt for rantekostnader for Stadshus AB

Det blir alltmer angeldget att se 6ver kapitalstrukturen nir Stadshuskoncernens resultat
gar ner och rdntan gar upp. En anledning ar avdragsbegransningar for negativa
rantenetton. Fran och med 2019 finns bestdimmelser i inkomstskattelagen som begrénsar
ett bolags mojligheter att gora avdrag for rantekostnader.

Lanefinansiering for Stadshus AB

Enligt inkomstskattelagens begridnsningar kan inte Stadshus finansiera forvarv av aktier i
dotterforetag eller transaktioner med dgaren genom Goteborgs stads koncernbank, utan att
forlora rétten till avdragsrétt for rénteutgifter. Stadshus tar dérfor upp sina lan externt pa
marknaden via ett annat forfarande 4n nér koncernbanken omsétter sina lan.
Finansieringsformen for Stadshus &r givet allt annat lika mindre forménligt 4n att
finansiera sig genom koncernbanken, vilket genererar onddiga riantekostnader.

Resultatpaverkan av extraordinar karaktar

I bolagens resultat finns arligen sa kallade extraordinéra poster, exempelvis
realisationsvinster vid forséljning av aktiebolag, fastigheter, mark eller verksamhet. Detta
for att skilja dem fran poster 1 den 16pande rorelsen. Poster av extraordinér karaktér ar
ofta av visentligt belopp.

Den utdelningspraxis som beskrivits ovan ar generell vilket innebér att 50 procent av
extraordindra vinster hos Goteborg Energikoncernen, Goteborgs Hamn koncernen, Higab
AB och Goteborgs Stads Parkering AB delas ut till Stadshus. Extraordindra vinster hos
Ovriga bolag stannar kvar i respektive bolag oavsett bolagets finansiella situation.

Investeringsuppféljning inom stadshuskoncernen

Bolagen fattar idag sjilvstindigt beslut 6ver sina investeringar inom ramen for sitt
dgardirektiv. Arenden (till exempel vissa investeringar) av principiell karaktir ska alltid
stéllas till kommunfullméktige f6r beslut. Vid finansiering av ett bolags investeringar har
bolaget att forhalla sig till det i stadens budget beslutade lanetaket.

I samband med att bolagen i stadshuskoncernen fattar sina budgetbeslut beslutas dven
arligen om en 10-arsplan for respektive bolags investeringar som dven utgor en del av den
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ordinarie uppfoljningen. Genom de 10-ariga investeringsplanerna samlas information in
avseende bolagens nyinvesterings- och reinvesteringsbehov pa kort och léng sikt.

I de vinstdrivande bolagens affarslogik ingar att investeringarna ska generera avkastning.
Berikningen for avkastning pa totalt kapital bygger pa bokforda varden. Utdver den
direkta avkastningen pa totalt kapital ingar ocksa att f6lja upp vérdetillvéxten. Bolagen
inom kluster Bostdder (Framtidenkoncernen) och kluster Lokaler (Higab koncernen) gor
darfor varje ar en marknadsvardering av sitt fastighetsbestand.

Sammanfattningsvis har hanteringen av extraordinira poster i kombination med den
resultatutjimningspraxis som ér beskriven ovan har over tid medfort att
stadshuskoncernens bolag sammantaget inte har en effektiv kapitalstruktur som speglar
respektive bolags risk- och behovsniva.

Forslag till modell for systematiskt arbete med kapitalstrukturen inom
stadshuskoncernen

Forslaget for respektive bolags- och hela stadshuskoncernens kapitalstruktur, som har
arbetats fram under lang tid, vilar pa relevanta styrande dokument sdsom édgardirektiv,
riktlinje for dgarstyrning, uppdrag fran kommunfullméktige etcetera. Bolagens
rapportering och arsredovisningar, samt extern information avseende olika branscher som
stadshuskoncernens bolag verkar, inom ligger till grund for genomférda analyser.

Nedan beskrivs pa dvergripande niva ett forslag till modell for ett systematiskt arbete
med kapitalstrukturen inom stadhuskoncernen. Den foreslagna systematiska
arbetsprocessen delas av Stadshus dversiktligt in i fem olika steg, vilka i korthet aterges
nedan. Stadshus avser aterkomma med ett genomarbetat forslag pé soliditetsmatt och
kapitaljusteringar, om kommunfullméktige godkénner foreliggande forslag kring
systematiskt arbete.

Risk och behovsanalys

Bolagens risker och behov forindras over tid varfor Stadshus bedomer att det dr lampligt
att vid sidan om den ordinarie uppfoljningen utfora en risk- och behovsdialog en gang per
mandatperiod for alla bolag, men med majlighet till att genomf6ra med hogre frekvens
om det &r befogat utifran omvérldsfordndringar som snabbt kan paverka ett visst bolag
eller en viss bransch. For att risk- och behovsanalysen ska ge ett sd bra resultat som
mojligt baseras den pa bolagens arsredovisning for 2022 och kommer att fardigstillas
under varen 2023.

Faststalla 6vre och undre grans for soliditet

Utgangspunkten ar att soliditeten for respektive bolag bor vara pa en niva sa att bolagen
under normala forutséttningar ska kunna bedriva sin verksamhet pa ett sjédlvsténdigt sétt.
Bolagens kapitalstruktur ska dven relateras till konkurrenterna pa marknaden.

For att sékerstilla bolagens finansiella sjalvstandighet dr bedomningen att
kommunfullméktige som alternativ till att fastsla ett troskelvarde for soliditet for
respektive bolag att forhélla sig till i stéllet faststéller en 6vre och undre gréins for soliditet
som bolagen ska befinna sig inom.

Efter genomford initial riskdialog med bolagen arbetar Stadshus fram ett forslag pa en
Ovre och undre gréns for soliditet for respektive bolag som aterrapporteras for
stdllningstagande till kommunfullméktige i separat drende.
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Ovre och undre grins for soliditet ska som sagt ses som langsiktiga och bdr normalt inte
andras ar frén ar, men efter initialt beslut faststélls de sedan &rligen 1
kommunfullméktiges budget pa samma sétt som hur lanetak idag faststalls.

Overvaga och besluta om kapitaljusteringar

Utifran foreslagna 6vre och undre grinser for soliditet lamnar Stadshus dven ett konkret
forslag till kommunfullméktige p& hanteringsordning avseende eventuella upp- eller
nedjusteringar av bolagens soliditet, hur justeringen i sa fall bor genomforas
(koncernbidrag, aktiedgartillskott eller utdelning) och mellan vilka juridiska enheter som
en Overforing bor ske.

Kontinuerligt folja soliditetsutveckling

Stadshus genomfor i dialog med bolagen 16pande uppf6ljning och bedémning av
utvecklingen av respektive bolags kapitalstruktur. Som ett led i detta ser Stadshus
framdver ett behov av att utveckla uppfoljningen med information kring bolagens
balansrakningar samt mdojliggéra en 6kad insyn i bolagens investeringar avseende risker.

Atgardsprogram och/eller beslut om kapitaljusteringar

I samband med arsbokslut ges varje bolag i uppdrag att framéver som en del i den
ordinarie rapporteringen rapportera avvikelser frdn av kommunfullméktige fastslagna
granser for soliditet. Kommunfullméktige tar stillning till hur eventuella uppkomna
avvikelser hanteras. Information kan ocksé lamnas i samband med att
kommunfullméktiges principiella stéllningstagande inhdmtas i samband med
investeringar som innebar att soliditetsnivaerna dventyras.

Effekter som uppnas genom ett systematiskt arbete med kapitalstrukturen

I Stadshus forslag gors en beskrivning kring vilka effekter som uppnas enligt forslaget pa
ny kapitalstruktur. Kommunfullméktiges insyn i, och forstaelse kring respektive bolags
kapitalstruktur stirks, och ddrmed mojliggors en mer aktiv dgarstyrning for
kommunfullméktige.

Ett systematiskt arbete med kapitalstrukturen innebar méjlighet att inom ramen
for beslutad styrning allokera koncernens kapital till den del av
stadshuskoncernen dar kapitalet géor mest nytta saval verksamhetsmassigt
som skattemdassigt, samt att fanga upp ekonomiska problem och vidta atgarder
i bolagen tidigt i syfte att minska riskerna

For dotterbolagen inom stadshuskoncernen tydliggdrs vilken kapitalbas respektive bolag
behover disponera for att utfora sitt uppdrag. Bolag med en &ndamélsenlig kapitalstruktur
som speglar dess risksituation och behov kan lattare jimfora sig med andra
organisationer. Vidare far bolagen ytterligare incitament att virdera och prioritera sina
investeringar, varda sina resultat samt sdka dgarens stod genom att ge
kommunfullméiktige mdjlighet att ta stéllning till investeringar och
verksamhetsforandringar.

For Stadshus innebér forslaget med en flexibilitet i kapitalstrukturen ekonomiska fordelar
nar det géller till exempel ldgre rantekostnader eftersom den totala laneskulden inom
stadshuskoncernen optimeras mellan Stadshus och bolagen, samt att skatteméssiga avdrag
mojliggors for Stadshus.
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Stadsledningskontorets bedéomning

Stadshus redogor i sitt tjansteutlatande for ett forslag till ny modell for systematiskt
arbete med kapitalstrukturen. Stadsledningskontoret delar de slutsatser och bedomningar
som Stadshus redogor for i sitt forslag.

Den praxis som har utvecklats historiskt avseende hantering av bolagens vinster har
medfort att Stadshuskoncernens bolag sammantaget inte har en effektiv kapitalstruktur
som speglar respektive bolags risk- och behovsniva. Effekten av detta dr att vissa bolag
sannolikt disponerar mer eget kapital 4n vad som behdvs for att fullfolja sina uppdrag och
andra bolag disponerar eventuellt {or lite eget kapital. En effekt av detta &r bland annat att
koncernens totala rantekostnader dr onddigt hoga genom att Stadshus idag tvingas
finansiera 1&n om 3,2 mdkr pa den externa marknaden utanfor koncernbanken till
ofordelaktiga rdntenivaer. Stadshus har dven pa grund av l4ga resultatnivéer i de bolag
som lamnar koncernbidrag till Stadshus inte mojlighet att géra avdrag for sina
rantekostnader. I den turbulenta omvérld som vi for tillféllet befinner oss i med kraftigt
okade rantor har det tydliggjorts att en dkad flexibilitet avseende koncernens
kapitalstruktur kommer att medfora en positiv resultatpaverkan pa koncernen totalt sett.

Stadshus uppdrag att genomfora en genomlysning och foreslé forédndringar av bolagens
kapitalstruktur dr ett omfattande uppdrag. Stadshus viljer darfor, av bade tidsméssiga och
pedagogiska skal, att terrapportera uppdraget genom tva drenden. Forslaget i detta
tjdnsteutlatande avser att belysa olika fragestéllningar kring koncernens kapitalstruktur
och formedla en kunskapsplattform att utga ifran. Stadshus lamnar dven forslag pa en
modell for systematiskt arbete med kapitalstrukturen for kommunfullmaktige att ta
stallning till. Stadshus avser att aterkomma till kommunfullméktige under 2023 med ett
konkret forslag pa eventuella forandringar for respektive bolags- eller bolagsklusters
kapitalstruktur samt en mer detaljerad rekommendation avseende hur
hanteringsordningen bor se ut for att i framtiden hantera fragor kring Stadshuskoncernens
kapitalstruktur.

Den foreslagna modellen att sitta en Gvre respektive nedre grans for soliditet for
respektive bolag syftar till att stirka kommunfullmiktiges insyn i, och forstaelse kring
respektive bolags kapitalstruktur samt ta fram arbetsprocesser som majliggoér en mer
aktiv dgarstyrning samtidigt som bolagen utifran sitt uppdrag fortsatt har finansiella
forutsittningar att sjalvstandigt bedriva sin verksambhet.

Utifrén Stadshus foreslagna modell med soliditetsintervall ser stadsledningskontoret att
det finns ett behov av att belysa och analysera eventuella effekter som kan uppkomma pa
lanetaket, i dess form av styrverktyg. Stadsledningskontoret foreslér att fraigan om dessa
eventuella effekter pa lanetaket bor analyseras 1 samband med att Stadshus och
stadsledningskontoret dterkommer i nytt d&rende om forslag pa soliditetsnivéer.

Ett annat syfte med den foreslagna modellen for systematiskt arbete med
kapitalstrukturen &r att sdkerstélla att bolagen har en kapitalstruktur som inte skapar en
finansiell fordel pa marknaden. Modellen bedoms dérfor vara forenlig med
stadstodsreglerna.

Det ar en balansgang mellan vad som &r bést for ett enskilt bolag och vad som ér bast for
koncernen som helhet. Den pagéende riskanalysen tillsammans med bolagen syftar till att
skapa en omsesidig forstdelse kring bolagens olika risker och sékerstiller att eventuella
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forslag till justering av enskilda bolags kapitalstruktur inte kommer att d&ventyra bolagens
forutsittningar att utfora sina uppdrag.

Magnus Andersson Eva Hessman

Ekonomidirektor Stadsdirektor
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Goteborgs Stadshus AB

Utdrag ur Protokoll
Sammantradesdatum: 2023-01-23

§ 7

Delredovisning av uppdrag att genomfora en genomlysning
av Goteborgs Stads bolags kapitalstruktur samt forslag till
modell for systematiskt arbete med kapitalstrukturen

Patrik von Corswant redogdor for forslag till delredovisning av uppdrag att genomfGra en
genomlysning av Goteborgs Stads bolags kapitalstruktur samt forslag till modell for
systematiskt arbete med kapitalstrukturen. Anders Soderberg och Patrik von Corswant
svarar pa styrelsens fragor.

Beslut

I styrelsen for Goteborgs Stadshus AB:

1. Delredovisning avseende genomlysning av och forslag till foréndring av Goteborgs
Stads bolags kapitalstruktur genom detta tjdnsteutlatande godkénns.

2. Foreslagen modell for systematiskt arbete med kapitalstrukturen inom
Stadshuskoncernen som presenteras i detta tjansteutlaitande godkénns.

3. Arendet dverldmnas till kommunstyrelsen for fortsatt hantering.

Handling
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Delredovisning av uppdrag att genomfora en
genomlysning av Goteborgs Stads bolags
kapitalstruktur samt forslag till modell for
systematiskt arbete med kapitalstrukturen

Forslag till beslut
I styrelsen for Goteborgs Stadshus AB:

1. Delredovisning avseende genomlysning av och forslag till foréndring av Goteborgs
Stads bolags kapitalstruktur genom detta tjénsteutlatande godkénns.

2. Foreslagen modell for systematiskt arbete med kapitalstrukturen inom
Stadshuskoncernen som presenteras i detta tjansteutlaitande godkénns.

3. Arendet dverldmnas till kommunstyrelsen for fortsatt hantering.

Sammanfattning

I kommunfullméktiges budget for 2022 fick Stadshus AB i uppdrag att genomfora en
genomlysning och foresla fordndringar av bolagens kapitalstruktur som genom detta
drende dterrapporteras till kommunfullméktige.

Kommunfullméktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag har ett
sjalvstandigt ansvar for sin verksamhet utifran bolagsordning, dgardirektiv och andra av
fullmédktige beslutade styrande dokument. Utgangspunkten for foreliggande forslag har
dérfor varit att bolagen utifrén sitt uppdrag fortsatt ska ha finansiella forutsattningar att
sjalvstandigt bedriva sin verksamhet. Den i detta tjansteutlatande foreslagna modellen for
systematiskt arbete med kapitalstrukturen inom Stadshuskoncernen syftar till att stirka
kommunfullméktiges insyn i, och forstaelse kring respektive bolags kapitalstruktur och
ddrmed mdjliggdra en mer aktiv dgarstyrning for kommunfullméktige.

Den praxis som historiskt har utvecklats avseende hantering av bolagens ekonomiska
resultat har medfort att Stadshuskoncernens bolag sammantaget inte har en effektiv
kapitalstruktur som speglar respektive bolags risk- och behovsniva. Stadshus foreslar
dérfor att en modell for systematiskt arbete med kapitalstrukturen infors dir en 6vre- och
undre gréns for respektive bolags soliditet etableras tillsammans med tydliga processer att
forhélla sig till i hdndelse att ett bolag 6ver- eller understiger sina soliditetsnivaer.

En riskanalys genomfors i nuldget tillsammans med bolagen. Denna syftar till att skapa
en Omsesidig forstaelse kring bolagens olika risker och sikerstéller att kommande forslag
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till justering av enskilda bolags kapitalstruktur inte kommer att d&ventyra bolagens
forutséttningar att utfora sina uppdrag. Stadshus avser att utifrén foreslagen modell
aterkomma till kommunfullméktige under 2023 med ett konkret forslag pa eventuella
fordndringar for respektive bolags-/bolagsklusters kapitalstruktur.

Bedomning ur ekonomisk dimension

Inférande av den foreslagna modellen for systematiskt arbete med kapitalstrukturen dar
en Ovre- och undre grins for respektive bolags soliditet infors tydliggor vilken kapitalbas
respektive bolag bor disponera for att utfora sitt uppdrag. Modellen skapar &dven
mojligheter for kommunfullméktige att kunna omférdela kapitalet mellan bolagen inom
Stadshuskoncernen vilket ger ett mer effektivt nyttjande av kapitalet.

Flertalet av verksamheterna inom Stadshuskoncernen &r kapitalintensiva. Ett systematiskt
arbete med att effektivisera kapitalstrukturen i respektive bolag skapar styreftekter och
bidrar till ett battre nyttjande av kapitalet inom Stadshuskoncernen. Genom en effektiv
och dndamalsenlig kapitalstruktur som &r anpassad till respektive bolags risk- och
behovsniva kan synergier pa koncernniva uppnas som har potential att pa bade kort och
lang sikt ge en positiv paverkan pa koncernens resultat.

Forslaget skapar forutséttningar for att minska koncernens totala rantekostnader och ge
forbattrade majligheter till skattemissig avdragsritt for savil Stadshus AB:s som for
bolagens rantekostnader. En 6versiktligt framtagen prognos indikerar att det for perioden
2023-2027 finns en besparingspotential enbart avseende Stadshus AB:s réntekostnader
pa motsvarande 50—100 miljoner kronor. Utover detta belopp finns en mdjlighet att
eliminera den negativa resultatpaverkan avseende Stadshus AB:s begridnsade mojligheter
till skatteméssig avdragsrétt for sina riantekostnader. Hur mycket detta kommer att
forbéttra resultatet r 1 nuldget inte mojligt att uppskatta da avdragsrétten ar kopplad till
dotterbolagens framtida resultat.

Genom att ha en strukturerad process for att hantera kapitalstrukturen skapas dven bittre
mojligheter att fanga upp ekonomiska problem och vidta atgérder i bolagen tidigt for att
minska risken for kapitalbrist. Risken minskar da att kommunfullméktige i framtiden
behover skjuta till medel till bolag som hamnar i ekonomiska svarigheter.

Bedomning ur ekologisk dimension
Bolaget har inte funnit négra sarskilda aspekter pé fragan utifrdn denna dimension.

Beddmning ur social dimension
Bolaget har inte funnit négra sarskilda aspekter pé fragan utifran denna dimension.
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Arendet

I kommunfullméktiges budget for 2022 fick Goteborgs Stadshus AB (Stadshus) i uppdrag
att genomfora en genomlysning och foresléd fordndringar av bolagens kapitalstruktur.
Stadshus rapporterar till kommunfullméktige genom detta tjansteutlatande forutsattningar
och forslag till en modell for ett systematiskt arbete med Stadshuskoncernens
kapitalstruktur. Stadshus avser att d&terkomma till kommunfullméktige under 2023 med ett
konkret forslag pa forandringar for respektive bolags-/bolagsklusters kapitalstruktur.

Beskrivning av arendet

Inledning

I kommunfullméktiges budget 2022 framgér det att staden ska ha en effektiv och
resultatinriktad organisation. Det géller d4ven bolagskoncernen, som stiandigt ska utvardera
sin verksamhet for att forbéttra och utveckla sig mot framtidens utmaningar. D4 flertalet
av verksamheterna inom Stadshuskoncernen &r mycket kapitalintensiva ska ett
systematiskt arbete med kapitalstrukturen i respektive bolag genomforas for att skapa
styreffekter och bidra till ett battre nyttjande av kapitalet. Vidare framgar det 1 budget
2022 att genom en effektiv och dndamaélsenlig kapitalstruktur som &r anpassad till
respektive bolags risk- och behovsniva kan synergier pa koncernniva uppnas.

I kommunfullméktiges budget 2022 fick Goéteborgs Stadshus AB éven i uppdrag att ta
fram ett 1angsiktigt hallbart finansiellt ramverk for Stadshuskoncernen. Av budgettexten
framgér att ett grundlaggande ramverk, motsvarande Goteborgs Stads riktlinje for god
ekonomisk hushéllning, med faststillda principer for totalavkastning, avkastning och
direktavkastning kan tjana som vigledning for en langsiktigt hallbar och forutsdgbar
direktavkastning samt utgdra ett ramverk for Stadshuskoncernens finansiella samordning.
Den modell som foreslas i detta drende skapar nddvéndiga forutséttningar for kommande
forslag till riktlinje for finansiellt ramverk for Stadshuskoncernen. Uppdraget avseende ett
langsiktigt hallbart finansiellt ramverk for Stadshuskoncernen éaterrapporteras till
kommunfullméktige i separat drende (diarienummer 0070/21).

Centrala begreppsdefinitioner och forutsattningar

Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen beskriver forenklat hur ett bolags tillgangar och verksambhet ér
finansierad och forhallandet mellan skulder (lan) och eget kapital. Bolagen lanar av
Goteborgs Stads koncernbank som i sin tur 1dnar upp kapital pad marknaden for hela
kommunkoncernen, Eget kapital bestar av dgarens insatta aktiekapital och de
vinster/(forluster) som bolaget genererar Gver dren och som dgaren inte tagit som
utdelning. Att ha en strategi for hantering av kapitalstrukturen innebér att det finns en
plan for hur affarsméssiga och finansiella risker ska hanteras och hur vinster eller
forluster ska hanteras.
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Balansrakning

Eget
Aktivsidan Til kapital Passivsidan
- Vad vi gér med . Il - Hurvi
kapitalet? gangar finansierat
Olika kapitalet?
skulder

Att finansiera en verksamhet genom 1&n medfor riantekostnader och ldngivarens krav pé
amortering for upptagna ldn. Lanefinansiering gor det mojligt att genomfora investeringar
som genererar avkastning innan egengenererade vinstmedel skapats. Generellt riskerar en
alltfor hog beléningsgrad dock leda till negativa effekter om resultaten viker och
betalningsformagan forsdmras. Finansiering genom eget kapital innebér att dgaren skjuter
till medel alternativt att det genereras vinster som &terinvesteras i verksamheten. Eget
kapital kan vid sidan om lanat kapital anvéndas for investeringar, samt for att skydda sig
mot sdmre tider.

For att skapa en d&ndamaélsenlig kapitalstruktur behdver det tas hénsyn till en méngd olika
faktorer. Strukturen 4r bland annat beroende pé ett bolags affarsforutsittningar, bransch,
storlek pé verksamhet med mera. Det finns saledes inte en bra och generell kapitalstruktur
for alla bolag. Kapitalintensiva branscher som kréver stora investeringar i
anldggningstillgdngar har generellt sett en hog skuldséttning, det vill séga en
kapitalstruktur bestdende av mer 14n &n eget kapital. Tjénsteintensiva branscher med
begrénsade anldggningstillgangar har ofta forutséttningar att ha en hog soliditet.

Soliditet

Nyckeltalet soliditet anvinds for att beskriva en verksamhets kapitalstruktur. Soliditeten
beskriver den ldngsiktiga betalningsforméagan och visar hur stor andel av en verksamhets
tillgdngar som finansierats med eget kapital. Detta beskriver hur vél en verksamhet klarar
av sémre resultat over tid. Generellt innebér en lag soliditet en hogre risk da
verksamheten inte klarar forluster lika lange som man hade gjort med en god soliditet.

Soliditeten varierar mellan olika branscher (se diagram nedan). Véxande bolag som
befinner sig i en expansiv fas och investeringsintensiva bolag har oftast en ldgre soliditet
genom att de till stor del 4r finansierade via l&n. Exempel pé verksamheter som i regel har
hog soliditet dr konsultbolag i och med att de erbjuder tjénster och inte ar sérskilt
beroende av investeringar. Darmed har de ett mindre beroende av finansiering via lan.

En hog soliditet kan exempelvis bero pa att ett bolag aterinvesterat vinst i verksamheten,
betalat av skulder, eller fatt ett kapitaltillskott. Utdelningar minskar soliditeten genom att
det egna kapitalet minskar.

Soliditetsmattet har begransningar i det fall det foreligger stora skillnader mellan en
tillgangs bokforingsmaéssiga virde och dess marknadsvarde. For att askadliggora
skillnaderna och ge en sann bild av den finansiella styrkan i verksamheten anvands for
vissa verksamheter nyckeltalet justerad soliditet som sétter det egna kapitalet i relation till
tillgdngarnas marknadsvirde, till skillnad fran nyckeltalet (synlig) soliditet som sitter det
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egna kapitalet i relation till tillgdngarnas bokforda varde. Nyckeltalet justerad soliditet
anvénds ofta i framfor allt fastighetsbolag dér det ar rimligt l4tt att faststélla
marknadsvirden.

Soliditet for svenska industri och tjansteforetag

2000-2020
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Diagram 1- Soliditet for svenska industri och tjdnsteforetag 20002020

Investeringars betydelse for kapitalstrukturen

Omfattningen av- och risker i investeringar och reinvesteringar har stor paverkan pa
bolagens kapitalstruktur. Investeringar kan forenklat finansieras genom l6pande
kassaflode, tidigare upparbetade vinstmedel (eget kapital 1 balansrikningen) eller genom
att ta upp nya lan. En investering paverkar bolagets kapitalstruktur ndr den genomfors.
Vissa av bolagen foljer 16pande sin sjédlvfinansieringsgrad, dvs relationen mellan eget
kapital och lanat kapital for den totala investeringsvolymen. Beroende pé vilken
l6nsamhet som en investering forvéntas fa och vilka risker som &r férknippande med
investeringen (antaganden om framtida intékter, konkurrenternas agerande osv) sa
paverkas hur stor del av investeringen som bor finansieras med eget kapital.

Extraordinéra vinster och forluster

Vid forsaljning av tillgangar av extraordinér karaktdr kan det uppsta extraordinira vinster
eller forluster. Genom en avyttring av till exempel en anldggningstillgang minskar
anlaggningstillgangarna i balansrdkningen motsvarande det bokforda véardet. Samtidigt
Okar kassan motsvarande forsdljningslikviden. Om forséljningslikviden 6verstiger det
bokforda vérdet for tillgdngen som avyttras sé stirks bolagets egna kapital och soliditeten
Okar. Anvénds kassan for att amortera 1an minskar sévil skulden som tillgdngarna.

Om forsiljningslikviden understiger det bokforda virdet pa den avyttrade
anldggningstillgdngen uppstér en realisationsforlust. Kassan 6kar mindre 4n motsvarande
det bokforda virdet pa den avyttrade anldggningstillgdngen. Det negativa resultatet
minskar det egna kapitalet och soliditeten. Anvinds kassan for att amortera 1&n minskar
savil skulden som tillgangarna.
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En nedskrivning av till exempel det bokforingsméssiga vardet pa en fastighet resulterar 1
att tillgangssidan i balansrdkningen minskar och genererar en negativ resultatpaverkan.
Detta resulterar i att det egna kapitalt minskar. Skuldernas storlek kvarstar. Effekten pa
soliditeten blir att den kan vara of6érédndrad eller minska beroende pa storleken av det
minskade resultatet och minskningen av tillgdngarna (totalt kapital).

Balansrékning Balansrékning

Eget
kapital (tiIII(:g:S;r) Olika
JOta|t| skulder
apita
(tillgangar)
Olika
skulder

Figur 1 - Férhallandet mellan eget kapital och totalt kapitalt och hur det paverkar soliditeten. Soliditet
definieras som eget kapital i forhdllande till totalt kapital. I bilderna ovan dr soliditeten 50 procent i bada
fallen.

Verksamheter inom Stadshuskoncernen behiaftade med begriansande
uttagsmaojligheter

I lagen om allménnyttiga kommunala bostadsaktiebolag, forkortad AKBL (2010:879)
finns bestimmelser om begransning av viardeverforingar. De allmannyttiga
rorelsedrivande bolagen inom Framtidenkoncernen kan endast i begransad utstrackning
lamna utdelning/koncernbidrag fran den lopande verksamheten till 6vriga
Stadshuskoncernen. Det finns dock majligheter till utdelning fran realisationsvinster i
samband med avyttring av fastigheter.

Kapitalbasen i Forsékrings AB Gota Lejon regleras av krav fran finansinspektionen dér sé
kallade solvenskrav styr soliditetsnivan och begrénsar bolagens mojlighet till att lamna
utdelning/koncernbidrag till 6vriga Stadshuskoncernen.

Rittsliga forutsattningar statsstod

Statsstod uppstar nir det offentliga stodjer en ekonomisk verksamhet med offentliga
medel och det resulterar i att mottagaren far en fordel gentemot andra aktorer pé
marknaden. Detta genom att stodet gynnar en viss verksamhet eller produktion. Det géller
till exempel om endast ett visst foretag, vissa branscher eller sektorer far stod. Atgérden
maste ocksa ha en potentiell paverkan pa konkurrensen och pa handeln mellan EU:s
medlemsstater. Begreppet statsstod finns reglerat i artikel 107.1 i EUF-férdraget och har
utvecklats genom EU-domstolens réttspraxis. Fordraget bestar i korthet av ett antal
kriterier att forhalla sig till.

e Selektivitetskriteriet: Atgirden ska vara riktad till vissa verksamheter eller viss
produktion, inte med allmén rackvidd.

o Foretagskriteriet: Verksamheter som atgéarden riktar sig till ska bedriva
ekonomisk verksamhet (foretag).

e  Gynnandekriteriet: Atgirden ska ge mottagaren en fordel. En fordel uppstar om
stodmottagarens stéllning forstirks pa marknaden jamfort med dess konkurrenter.
Enligt denna princip kan en atgérd vara ett stod, om det offentliga erbjuder

Goteborgs Stadshus AB, beslutsunderlag 6 (18)



villkor som dr mer formanliga dn de villkor en privat aktoér under normala
forhéallanden i1 en marknadsekonomi skulle ha erbjudit.

e Konkurrens- och samhandelskriteriet: Atgirden ska snedvrida eller hota att
snedvrida konkurrensen och paverka handeln mellan EU:s medlemsstater.

Ett underliggande syfte med den foreslagna modellen for systematiskt arbete med
kapitalstrukturen &r att sdkerstélla att bolagen har en kapitalstruktur som inte skapar en
finansiell fordel pa marknaden. Att sénka soliditeten for ett enskilt bolag trdffas inte av
denna lagstiftning. Det &r forst nér ett bolag erhéller finansiering som denna lagstiftning
behover beaktas.

Nulage Stadshuskoncernens kapitalstruktur

Inledning

Stadshuskoncernens bolag har dver tid haft en hog grad av verksamhetsmassig och
ekonomisk sjélvstindighet. Den bolagsutredning som genomfordes 2011-2014 tog sig an
bolagen utifran forutsattningar for styrning och ledning samt utifran verksamhetsméssiga
och legala forutsattningar men hade inte fokus pé den finansiella samordningen.

I kommunfullméktiges budget 2020 fick Stadshus i uppdrag att revidera samtliga
dgardirektiv, med prioritering pa de bolag som i nuldget har positiva ekonomiska resultat,
med avkastningskrav som minst motsvarar branschniva. I samband med det infordes eller
aktualiserades maltal for soliditet som utgdr troskelviarde som begrénsar bolagens
risktagande 1 balansrdkningen. De ger ocksa uttryck for bolagens sjalvstandighet och
utvecklingsforméga inom ramen for kommunfullmaktiges intentioner. Nuvarande virden
bygger i huvudsak pa bolagens egna bedomningar.

Den finansiella samordning som Stadshus har ansvar for har enbart sin utgangspunkt i
resultatutjimning och inte i samordning av finansiering eller kapitalstruktur. Bolagen har
forvantats ha en hog sjilvfinansieringsgrad pa sina investeringar. Sammantaget har detta
inneburit att balansrdkningar och bolagens soliditet i princip r ett resultat av enskilda
beslut att fordndra organisationen och enskilda finansieringsbeslut samt en funktion av att
l6pande och extraordinéra resultat i hog grad ansamlats i bolagen (konsoliderats i
bolagets egna kapital).

Det ar ocksa viktigt att i ssmmanhanget erinra om att Stadshuskoncernens balansrakning
till stora delar &r knuten till infrastruktur, fastigheter och energiproduktion(distribution)
som kénnetecknas av langsiktig trygg avkastning med forhallandevis 1ag risk.

Forutsattningar for kapitaltillskott och utdelning inom Stadshuskoncernen
Stadshus ska, 1 enlighet med sitt 4gardirektiv, svara for resultatutjgmning inom Stadshus
AB koncernen. Stadshuskoncernens skattebelastning ska dessutom i forsta hand ske i
Stadshus. Stadshus har i kommunfullméaktiges budget uppdraget att lamna kapitaltillskott
till Business Region Goteborg AB, Goteborg Stadsteater AB och Got Event AB. Stadshus
har att finansiera dessa bolag genom att fordela verskott fran de vinstgivande bolagen i
koncernen.

For att hantera detta har genom &ren utvecklats en praxis som forenklat innebér att
Goteborg Energikoncernen, Goteborgs Hamn koncernen, Higab AB och Goteborgs Stads
Parkering AB, lamnar nettobidrag till finansiering genom att dela ut 50 procent (varav
20,6 procent avser skattebelastning) av resultatet fore skatt. Aterstiende resultat har
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konsoliderats i respektive bolags egna kapital. For 6vriga bolag har vinster/forluster
(exklusive skatteeffekter) konsoliderats fullt ut i respektive bolags egna kapital.

Begransad avdragsritt for rantekostnader for Stadshus AB

Det blir alltmer angeldget att se Gver kapitalstrukturen nér Stadshuskoncernens resultat
gar ner och rdntan gar upp. En anledning ar avdragsbegransningar for negativa
rantenetton. Fran och med 2019 finns bestdimmelser i inkomstskattelagen som begrénsar
ett bolags mojligheter att géra avdrag for rantekostnader. Avdraget for rantekostnader
begransas till 30 procent av ett bolags EBITDA (resultat fore avdrag for rénta, av- och
nedskrivningar). Kapitalintensiva bolag med hdga rintekostnader behdver saledes dven
ett hogre resultat for att fa fullt avdrag for sina rantekostnader. I samband med att
lagstiftningen infordes, fordndrades dven inkomstskattesatsen fran 22 procent till 20,6
procent.

Lagstiftningen péverkar Goteborgs Stadshus AB:s formaga att skatteutjimna pa ett lika
optimalt sitt som tidigare till foljd av att de kapitalintensiva dotterbolagen behover
behalla en del av sitt skattemassiga resultat for att kunna fa fullt avdrag for sina
rantekostnader samtidigt som andra bolag behover tillforas kapital for att kunna fa fullt
avdrag. Det sistnimnda géller till exempel for Goteborgs Stadshus AB. Lagstiftningen
innebér dessutom att Stadshuskoncernen far en hogre skattekostnad totalt genom att d&ven
enskilda dotterbolag kan fa betala skatt. Ovanstaende effekter okar vid 6kad ranteniva. De
senaste dren med mycket 1dga rantenivaer har effekten varit marginell.

Da Stadshus rintekostnader i dagsldget dr for hoga relativt bolagets resultat har Stadshus
av legala skél inte mdjlighet att gora skatteméssiga avdrag for hela sin réntekostnad vilket
de rorelsedrivande bolagen har mdjlighet att gora. For 2022 berdknas Stadshus AB:s
rantekostnader uppga till ca 42 mnkr. For att full avdragsritt ska uppnés behdver
Stadshus AB ha ett resultat (EBITDA) pé 133 mnkr. Prognosticerat EBITDA uppgér i ar
till 0 mnkr, varfor ingen avdragsritt foreligger for 2022. Den extra skattekostnaden som
uppstar pa grund av denna begriansning berdknas till 8 mnkr.

Eftersom Stadshus AB inte har ndgon egen intjaningsforméga ar bolaget beroende av att
erhalla koncernbidrag frén andra bolag i koncernen for att erhélla EBITDA. Budgeterade
rantekostnader for 2023 uppgér till cirka 70 mnkr. Med utgédngspunkt i
Kommunfullméktiges budget 2023 avseende finansiering av verksamheter i koncernen pa
cirka 420 mnkr (koncernbidrag till Got Event, Stadsteatern och BRG), kommer det att
krévas koncernbidrag frén 6vriga bolag till Stadshus p& minst 687 mnkr for att full
avdragsritt ska erhéllas 2023.

Lanefinansiering for Stadshus AB

Enligt inkomstskattelagens begridnsningar kan inte Stadshus finansiera forvarv av aktier i
dotterforetag eller transaktioner med dgaren genom Goteborgs stads koncernbank, utan att
forlora rétten till avdragsritt for rédnteutgifter. Stadshus tar dérfor upp sina lan externt pa
marknaden via ett annat forfarande 4n nér koncernbanken omsétter sina lan.
Finansieringsformen for Stadshus &r givet allt annat lika ndgot mindre forménligt &n att
finansiera sig genom koncernbanken, vilket genererar onddiga riantekostnader.

Stadshus ldgger om ca 20 procent av sina lan per ar. Under 2022 férnyades exempelvis ett
lan om cirka 450 mnkr pé 5 4r till en rénta pa drygt 3,1 procent, att jimfora med
lanerdntan genom koncernbanken som lag pé drygt 1 procent vid tidpunkten for nér lanet
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lades om. Enbart detta 1dn kommer att generera 6kade rantekostnader med drygt 50 mnkr
for de kommande 5 aren jamfort med om lanet hade finansierats via koncernbanken.

En mycket 6versiktlig rdntekostnadsprognos for 2023—-2027 har dven tagits fram av
Stadshus som bygger pa nu kénda ranteantaganden. Denna prognos indikerar pa att
Stadshus mellan 2023-2027 (utdver det lan som lagts om under 2022) kommer att
belastas av 6kade riantekostnader med i storleksordningen 50—-100 mnkr i utéver vad som
hade varit fallet om Stadshus laneskuld successivt 6verforts pa bolagen och darmed vara

mojlig att finansieras via koncernbanken.

Stadshus ldmnar i eget drende (“Forslag till hanteringsordning av férvdrvslan inom
Goteborgs Stadshus AB” diarienummer 0006/23) forslag pa hur Stadshus externa

laneskuld pé kort och lang sikt bor hanteras for att optimera l&neportfoljen framover. Dér

i framgér att for att framdver minska Stadshuskoncernens totala rintekostnader,
ranteexponering samt att sdkerstélla skatteméssig avdragsritt for rintekostnader foreslés

att Stadshus ges i1 uppdrag att inom ramen for den finansiella samordningen mojliggéra
att Stadshus kan betala av hela eller delar av sin externa lanefinansiering i takt med att

lanen forfaller. Den i detta tjidnsteutldtande foreslagna modellen for systematiskt arbete

med kapitalstrukturen inom Stadshuskoncernen skapar forutséttningar for den framtida

finansiella samordningen.

Resultatpaverkan av extraordinar karaktar
I bolagens resultat finns arligen sa kallade extraordinéra poster. Detta for att skilja dem
frén poster i den lopande rorelsen. Poster av extraordindr karaktér ér ofta av vasentligt

belopp.

De vanligaste posterna av extraordindr karaktér ar realisationsvinster vid forsiljning av

aktiebolag, fastigheter, mark eller verksamhet. Aven realisationsforluster och

nedskrivningar samt uppskrivningar av tidigare gjorda nedskrivningar férekommer.

nedskrivning

Stadshuskoncernen Prognos
(Belopp i mnkr) 2018 2019 2020 2021 2022
Reavinst 328 90 49 1764 628
Reaforlust 20 -213 -210 -306 -57
Nedskr'lvn'mg/Aterford 314 137 120 179 52
nedskrivning

Summa netto 34 -260 -290 1637 519
Varav Alvstranden

Reavinst 243 1 8 186 136
Reaforlust -6 -154 -139 -140 -36
Summa netto 237 -153 -131 46 100
Varav Framtiden

Nedskrivning/Aterford o4 86 109 127 a4

Tabell 1 -Poster av extraordindr karaktdr 2018-2022 i stadshuskoncernens resultat

Den utdelningspraxis som beskrivits ovan ar generell vilket innebér att 50 procent av
extraordinéra vinster hos Goteborg Energikoncernen, Géteborgs Hamn koncernen, Higab
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AB och Goteborgs Stads Parkering AB delas ut till Stadshus. Extraordindra vinster hos
Ovriga bolag stannar kvar i respektive bolag oavsett bolagets finansiella situation.

Under 2021 genomforde Higab en fastighetsforséljning som gav en reavinst pa drygt 1,3
mdkr. Forsdljningen var av principiell beskaffenhet och provades av kommunfullméktige.
Niér fullmiktige gav sitt godkédnnande till transaktionen s fastslog fullmédktige att
Overskott fran forsdljningar som &r icke strategiskt viktiga for staden, ska investeras i
kommunal verksamhet i form av nyinvesteringar, alternativt for att betala av lan. Efter
genomford forséljning konsoliderades vinsten i sin helhet i Higabs balansrikning som
kunde anvinda vinsten till att amortera av sina 1&n. Om den foreslagna modellen for
systematiskt arbete med kapitalstrukturen hade beaktats i kommunfullméktiges beslut
hade det sannolikt inneburit att den extraordinéra vinsten, helt eller till stora delar
konsoliderats 1 Stadshus AB:s balansrikning som dédrmed hade kunnat amortera ner sina
externa l&n och minska stadshuskoncernens totala réntekostnader.

Investeringsuppfoljning inom Stadshuskoncernen

Bolagen fattar idag sjdlvstidndigt beslut dver sina investeringar inom ramen for sitt
4dgardirektiv. Arenden (till exempel vissa investeringar) av principiell karaktir ska alltid
stéllas till kommunfullméktige for beslut. Vid finansiering av ett bolags investeringar har
bolaget att forhalla sig till de i Stadens budget beslutade lanetaket.

I samband med att bolagen i Stadshuskoncernen fattar sina budgetbeslut beslutas dven
arligen om en 10-&rsplan for respektive bolags investeringar som @ven utgér en del av den
ordinarie uppfoljningen. Genom de 10-ariga investeringsplanerna samlas information in
avseende bolagens nyinvesterings- och reinvesteringsbehov pa kort och lang sikt.

I de vinstdrivande bolagens affarslogik ingar att investeringarna ska generera avkastning.
Ar 2021 var avkastningen pa totalt kapital 4,9 procent for Stadshuskoncernen. Fér 2018~
2020 har utfallet pa nyckeltalet varit 2,0-3,4 procent. Berdkningen for avkastning pa
totalt kapital bygger pé bokforda virden. I flera av bolagens affarslogik ingar det ocksa
att utover den direkta avkastningen dven folja upp vardetillvaxten. Bolagen inom kluster
Bostéider (Framtidenkoncernen) och kluster Lokaler (Higab koncernen) gor dérfor varje
ar en marknadsvérdering av sitt fastighetsbesténd.

Stadshuskoncernens kapitalstruktur 2021-12-31

Hanteringen av extraordindra poster i kombination med den resultatutjamningspraxis som
ar beskriven ovan har 6ver tid medfort att Stadshuskoncernens bolag sammantaget inte
har en effektiv kapitalstruktur som speglar respektive bolags risk- och behovsniva.
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Soliditet 2021-12-31
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Diagram 2 - Soliditet (bokforda virden) per 2021-12-31 fordelat pa bolag/koncerner i Stadshuskoncernen

Bilden ovan visar pd respektive bolags/koncerns soliditet (bokforda virden). Virdena ur
balansrdikningen for Got Event dr rensad for sdsongvariationer foranledda av hantering av
forinbetalda biljetter och balansrikningen for Goteborg & Co dr rensad fran posten andelar i
koncernforetag som dr en bokforingsmdssig tillgang.

Justerad soliditet 2021-12-31

Gbg Stads Parkering

80%
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Diagram 3 - Justerad soliditet (marknadsvirden) per 2021-12-31 for de bolag/koncerner som drligen
marknadsvirderar sina fastigheter

Bilden ovan visar justerad soliditet (marknadsvirden) for de bolag/koncern som drligen
marknadsvdrderar sina forvaltningsfastigheter.
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Forutsattningar for styrning av bolagens kapitalstruktur

For att uppna en effektiv och dndamalsenlig kapitalstruktur méste respektive bolags
uppdrag, affarsméssiga och finansiella risker beaktas och utifran dessa tydliggdras vilken
kapitalbas respektive bolag behdver disponera for att utfora sitt uppdrag.

Aven bolagens grad av sjilvstindighet gentemot Agaren ir en viktig faktor. Inom
néringslivet dr det vanligt att dotterbolag inom en koncern har 1&g soliditet da koncernens
egna kapital vanligtvis samlas i moderbolaget. Vissa koncerner gar sa ldngt att
moderbolaget dger koncernens tillgangar och hyr ut dem till sina dotterbolag och pa sa
satt styr vilken avkastning man vill ha ut av sina olika verksamheter.

Den bolagsutredning som genomfordes under perioden 2011-2014 syftade ytterst till att
starka kommunfullmaktiges dgarstyrning och som en del i arbetet tydliggjordes
forutséttningar och former for dgarstyrningen. Bolagen inom Stadshuskoncernen styrs
direkt av kommunfullméktige 14ngsiktigt genom bolagsordning, dgardirektiv och
Goteborgs Stads riktlinjer for dgarstyrning. Bolagen styrs dven via kommunfullméiktiges
budget, program, planer, policies etcetera och genom separata beslut i fullméktige dér
fullmiktige via uppdrag vinder sig till bolagen och dér bolagen vanligtvis aterrapporterar
direkt till dgaren.

Utifrén dgardirektiv och bolagsordning utovar Stadshus stadens édgarroll i de
direktunderstillda bolagen, samt de regionala bolagen genom att frémja
kommunfullméiktiges dgarstyrning med stdd av de former for dgarstyrning som beskrivs i
Goteborgs Stads riktlinjer for dgarstyrning.

Stadshus foljer aktivt upp de direktunderstillda bolagens verksamhet. Rollen innebér att
l6pande utvirdera bolagens verksamhet och verksamhetsform dér Stadshus har i uppgift
att i sin uppfoljning kontinuerligt aterrapportera visentlig och strategisk information till
kommunstyrelsen och kommunfullmiktige samt att stodja kommunstyrelsen i dess
uppdrag att fullfolja uppsiktsplikten over stadens bolag. Styrning av bolagen utdvas av
kommunfullméktige.

I respektive bolags dgardirektiv framgar att fragor av principiell beskaffenhet eller annars
av storre vikt ska lamnas till 4garen for stéllningstagande innan styrelsen fattar beslut. I
dgardirektiven ldmnas exempel pa vilken typ av beslut som avses. Det ir respektive
styrelse som har ansvaret for bedomningen av ifall en fraga ar av principiell karaktér och
det ar ytterst kommunfullmiktige som kan avgora det. Bolagens bedomningar behover,
utover dgardirektivens exempel, utga fran respektive bolags uppdrag och dvriga relevanta
forutséttningar dir bland annat finansieringsmdjligheterna kan vara relevant. Det ar
endast ett ytterst fatal d&renden som understélls fullméktige for stdllningstagande.

Forslag till modell for systematiskt arbete med
kapitalstrukturen inom Stadshuskoncernen

Inledning

Arbetet med att ta fram ett forhallningssétt for respektive bolags- och hela
Stadshuskoncernens kapitalstruktur har processats fram under en léngre tid. Med stdd av
extern expertkonsult har olika tankar och idéer provats och successivt har synsattet som
formedlas i detta tjansteutlatande formats. Nagra bolag har givits mdjlighet att 1&mna
synpunkter pa modellen.
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Forslaget nedan vilar pé relevanta styrande dokument sdsom dgardirektiv, riktlinje for
dgarstyrning, uppdrag fran kommunfullmaiktige etcetera, bolagens rapportering och
arsredovisningar samt extern information avseende olika branscher som
Stadshuskoncernens bolag verkar inom ligger till grund for genomforda analyser.

Avsnittet beskriver pd overgripande nivé ett forslag till modell for ett systematiskt arbete
med kapitalstrukturen inom Stadhuskoncernen. Den foreslagna systematiska
arbetsprocessen delas dversiktligt in i fem olika steg vilka aterges 1 bilden nedan.

N

~ N

-

Figur 2 - Forslag till systematisk process for kapitalstrukturen inom Stadshuskoncernen

Risk och behovsanalys

Modellen tar sin utgdngspunkt i att virdera bolagens affarsmissiga och finansiella risker
samt deras kapitalbehov. Varderingen bygger péa ett 40-tal fragor som stdmts av med
nagra av bolagen och kvalitetssikrats av extern konsult. Under forsta kvartalet 2023 pagar
ett initialt arbete med att i dialog med bolagen vérdera respektive bolags risker och behov
utifran frdgorna och analysera soliditetsbehoven.

Da bolagens risker och behov fordndras dver tid bedomer Stadshus att det &r lampligt att
vid sidan om den ordinarie uppfdljningen utfora en risk- och behovsdialog en géng per
mandatperiod for alla bolag, men med mojlighet till att genomfora med hogre frekvens
om det dr befogat utifran omvéarldsforandringar som snabbt kan paverka ett visst bolag
eller en viss bransch.

For att risk- och behovsanalysen ska ge ett sa bra resultat som mojligt baseras den pa
bolagens arsredovisning for 2022 och kommer att fardigstéillas under varen 2023.
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Faststélla 6vre- och undre grans for soliditet

Utgangspunkten som beskrivits ovan ér att soliditeten for respektive bolag bor vara pa en
niva sa att bolagen under normala forutsattningar ska kunna bedriva sin verksamhet pé ett
sjalvstandigt sétt. Bolagens kapitalstruktur ska dven relateras till konkurrenterna pa
marknaden.

For att sikerstélla bolagens finansiella sjélvstdndighet &r bedomningen att fullméiktige
som alternativ till att fastsla ett troskelvarde for soliditet for respektive bolag att forhélla
sig till 1 stéllet faststéller en 6vre- och undre gréins for soliditet som bolagen ska befinna
sig inom. Bolag som har en soliditet dverstigande den dvre fastslagna nivan beddms som
utgdngspunkt vara overkapitaliserade medan bolag som befinner sig under miniminivan
beddms som utgangspunkt vara underkapitaliserade.

Nedre Ovre grans
grans for soliditet
— < g Pr—
Sarskilda atgarder Justering av soliditet
vidtas kan bli aktuellt

Figur 3 - Beskrivning av nedre och ovre grdns for soliditet

For att bolagen langsiktigt ska kunna planera sin verksamhet ar det viktigt att den ovre-
och undre griansen for soliditet inte &ndras for ofta, men det bor vara mojligt for
kommunfullméktige att justera soliditetsnivderna om det uppstar oférutsedda hiandelser i
bolagens verksamhet, rinteforindringar, konjunkturforindring etc. Aven uppdrag som
kommunfullméktige aldgger ett bolag kan komma att fa paverkan pa ett bolags
soliditetsbehov. Utdver detta utgdr bolagens planerade investeringar en viktig parameter
att beakta i bedémningen.

Efter genomford initial riskdialog med bolagen arbetar Stadshus fram ett forslag pa en
Ovre- och undre grins for soliditet for respektive bolag som éterrapporteras for
stdllningstagande till kommunfullmiktige i separat drende.

Ovre- och undre grins for soliditet ska som sagt ses som langsiktiga och bér normalt inte
dndras ar fran &r men efter initialt beslut faststills de sedan arligen i kommunfullmiktiges
budget motsvarande hur lanetak idag faststélls. Ordningen innebér en mdjlighet att justera
dem om de externa forutséttningarna forandras eller om kommunfullméktige av ndgon
anledning vill féréndra sin finansiella styrning av ett visst bolag.

Overviga och besluta om kapitaljusteringar

Utifran foreslagna 6vre- och undre grianser for soliditet limnar Stadshus dven ett konkret
forslag till kommunfullméktige pa hanteringsordning avseende eventuella upp- eller
nedjusteringar av bolagens soliditet, hur justeringen i sé fall bor genomforas
(koncernbidrag, aktiedgartillskott eller utdelning) och mellan vilka juridiska enheter som
en Overforing bor ske.

Stadshus beskriver dven vilka konsekvenser en eventuellt foreslagen justering medfor for
ett enskilt bolag samt vilka konsekvenser en foreslagen justering far for Stadshus AB som
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moderbolag och for Stadshuskoncernen som helhet. Utgdngspunkten ar att eventuell
oversoliditet i bolagen 6verfors till moderbolaget Stadshus AB. Syftet med detta &r att nir
behov uppstar foresla fullméktige pa vilket sétt 6versoliditeten bor anvandas. Det kan till
exempel vara aktuellt att amortera lan inom Stadshus AB, ldmna kapitaltillskott till bolag
med for lag soliditet eller dela ut medel till dgaren.

Kontinuerligt félja soliditetsutveckling

Stadshus genomfor i dialog med bolagen 16pande uppf6ljning och bedémning av
utvecklingen av respektive bolags kapitalstruktur. Som ett led 1 detta ser Stadshus
framdver ett behov av att utveckla uppfoljningen med information kring bolagens
balansrakningar samt mdojliggéra en 6kad insyn i bolagens investeringar avseende risker
etc.

Atgirdsprogram och /eller beslut om kapitaljusteringar

I samband med arsbokslut ges varje bolag i uppdrag att framdver som en del i den
ordinarie rapporteringen rapportera avvikelser fran av kommunfullméktige fastslagna
granser for soliditet.

I de fall som ett bolag dverstiger den dvre nivan ska bolagen i rapporteringen ges tillfélle
att argumentera for om/varfor soliditeten bor stanna i1 bolaget eller om den kan tas ut fran
bolaget. Rapporteringen ska klargora vilken effekten blir for bolaget om soliditeten
justeras. Yttrande ldmnas av Stadshus som en del av beredning infor stéllningstagande i
kommunfullméktige.

Sa fort som ett bolag bedomer (i prognoser/flerarsplaner eller i annan rapportering) att
bolaget framover riskerar att understiga den nedre nivén ska bolaget pékalla dgarens
uppméirksamhet. Om fragan inte dr akut och kommunfullméktige inte fattat beslut om
omedelbara atgirder séa foreslas att bolaget rapporterar i arsbokslutet som en del i den
ordinarie rapporteringen att bolaget avviker/riskerar att understiga den nedre nivén och
klargor vad som foranlett situationen samt bifogar en atgardsplan. Utgdngspunkten ar att
bolaget sjalvt ska foresld kommunfullméktige en 16sning for att komma till rdtta med
situationen. Yttrande ldmnas av Stadshus som en del av beredning infor stéllningstagande
1 kommunfullméktige.

Information kan ocksé ldamnas 1 samband med att kommunfullméiktiges principiella
stillningstagande inhdmtas i samband med investeringar som innebér att
soliditetsnivaerna dventyras.

Effekter som uppnas genom ett systematiskt arbete med kapitalstrukturen.

Kommunfullméktige

Kommunfullmaktiges dgarstyrning ger samlat uttryck for att respektive bolag har ett
sjdlvstindigt ansvar for sin verksamhet utifrdn bolagsordning, dgardirektiv och andra av
fullmédktige beslutade styrande dokument. Utgangspunkten for foreliggande forslag har
darfor varit att bolagen utifran sitt uppdrag fortsatt ska ha finansiella forutsattningar att
sjdlvstindigt bedriva sin verksamhet. Den foreslagna strukturerade processen avseende
bolagens kapitalstruktur syftar till att stairka kommunfullmaktiges insyn i, och forstéelse
kring respektive bolags kapitalstruktur och dirmed mojliggéra en mer aktiv dgarstyrning
for kommunfullmaktige.
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Stadshuskoncernen

Ett systematiskt arbete med kapitalstrukturen innebdr méjlighet att inom ramen for
beslutad styrning allokera koncernens kapital till den del av Stadshuskoncernen dér
kapitalet gor mest nytta savél verksamhetsmassigt som skattemassigt.

Genom ett systematiskt arbete for att hantera kapitalstrukturen skapas dven battre
mojligheter att finga upp ekonomiska problem och vidta atgirder i bolagen tidigt i syfte
att minska riskerna. Ju tidigare en ekonomisk risk kan identifieras desto storre
mdjligheter finns det att vidta atgérder for att komma till rdtta med problem. Risken
minskar dé att kommunfullméaktige i yttersta undantagsfall behdver skjuta till medel till
bolag som hamnar i ekonomiska svarigheter.

Dotterbolagen inom Stadshuskoncernen

Varje bolag har specifika affarsméssiga och finansiella forutsattningar for att bedriva sin
verksamhet. Bolag som verkar i en bransch med hog konkurrens har helt andra
forutsittningar dn bolag som bedriver verksamhet i oligopol eller monopol.

Vissa av bolagen dr mycket kapitalintensiva, dger och forvaltar tillgdngar av stort vérde.
Andra bolag dr mer inriktade pé att leverera tjdnster. Nagra av bolagen finansieras med
koncernbidrag/uppdragsersittning. Bolagen bor darfor ha en soliditet som givet sitt
uppdrag speglar respektive bolags affarsmassiga och finansiella risker.

Som utgangspunkt bor respektive bolag forhalla sig till vilken soliditet som jimforbara
konkurrenter pad marknaden har. Beroende pa bolagets position pa marknaden kan bolaget
ha ett soliditetsbehov som avviker (uppat eller nedét) jamfort med genomsnittet pa
marknaden. Bolag som har en kapitalstruktur som kraftigt dverstiger branschen i dvrigt
har en konkurrensfordel pa marknaden da de till storre del kan finansiera sin verksamhet
med eget kapital i stillet for 1an.

Foreslagen modell tydliggdr vilken kapitalbas respektive bolag behdver disponera for att
utfora sitt uppdrag. Bolag med en dndamalsenlig kapitalstruktur som speglar dess
risksituation och behov kan léttare jamfora sig med andra organisationer. Vidare far
bolagen ytterligare incitament att véirdera och prioritera sina investeringar, varda sina
resultat samt soka dgarens stod genom att ge kommunfullméktige moéjlighet att ta
stdllning till investeringar och verksamhetsférdndringar. Kommunfullméktige kan da i
forekommande fall ocksa ta stéllning till finansiering, soliditetsférandringar och behov av
kapitaltillskott vilket sdkerstéller att investeringar beaktas och finansieras ur ett hela
staden perspektiv.

Stadshus AB

Stadshus AB har i nuléget en externfinansierad laneskuld motsvarande 3,2 mdkr.
Stadshus saknar egen intjdnandeformaga att béra sina riantekostnader och bedriver inte
heller nagon verksamhet som ger mdjligheter att absorbera réntekostnaderna i sin
resultatrdkning pa samma sitt som de rorelsedrivande bolagen kan gora. Eftersom
Stadshus i1 dagsléget enbart 1 begrédnsad omfattning kan gora skatteméssiga avdrag for
sina réntekostnader (se ovan) blir det alltmer angeléget att se dver kapitalstrukturen. En
flexibilitet i kapitalstrukturen forbéattrar forutsattningarna for att Stadshus framover ska
kunna gora skatteméssiga avdrag for sina rédntekostnader.

Stadshus tar upp lan externt pa marknaden via ett annat forfarande dn nér koncernbanken
omsitter sina lan (se ovan). Finansieringsformen for Stadshus ar givet allt annat lika
nagot mindre forménligt &n att finansiera sig genom koncernbanken. I nuléget efter den
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snabba ranteuppgangen som skett pd marknaden dr det mycket oférmanligt for Stadshus
att finansiera lan externt och kommer sd att forbli ett antal ar framdver. Att minska
Stadshus AB:s laneskuld och 6ka bolagens med motsvarande belopp kommer skapa
forutséttningar for att minska koncernens réntekostnader totalt sett utan att det paverkar
koncernens soliditet.

Forutom den positiva rianteeffekten finns ytterligare finansiella fordelar med att minska
Stadshus laneskuld. Genom att 6ka Stadshus egna kapital 6kar méjligheterna att
tillgodose édgarens kortsiktiga forvantan pé direktavkastning (utdelning). Att samla
bolagens vinstmedel i Stadshus balansrikning okar flexibiliteten att dela ut fria
vinstmedel (fritt eget kapital) till 4garen.

Som beskrivits ovan fick Stadshus AB i budget 2022 i1 uppdrag att ta fram ett langsiktigt
hallbart finansiellt ramverk for Stadshuskoncernen. Stadshus avser att mer i detalj
beskriva den dkade flexibiliteten avseende utdelning till staden i samband med
avrapportering av det budgetuppdraget.

Sammanfattande bedomning

Den praxis som har utvecklats historiskt avseende hantering av bolagens vinster har
medfort att Stadshus koncernens bolag sammantaget inte har en effektiv kapitalstruktur
som speglar respektive bolags risk- och behovsniva. Effekten av detta ar att vissa bolag
sannolikt disponerar mer eget kapital 4n vad som behdvs for att fullfolja sina uppdrag och
vissa disponerar eventuellt for lite eget kapital. En effekt av detta &ér bland annat att
koncernens totala rantekostnader dr onodigt hoga genom att Stadshus AB idag tvingas
finansiera 1&n om 3,2 mdkr pa den externa marknaden utanfor koncernbanken till
ofordelaktiga rantenivaer. Stadshus AB har &dven pa grund av laga resultatnivéer i de
bolag som ldmnar koncernbidrag till Stadshus AB inte mojlighet att gora avdrag for sina
rantekostnader. I den turbulenta omvérld som vi for tillféllet befinner oss i med kraftigt
okade rantor har tydliggjort att en 6kad flexibilitet avseende koncernens kapitalstruktur
kommer att medfora en positiv resultatpaverkan pa koncernen totalt sett.

Stadshus uppdrag att genomféra en genomlysning och foresla fordndringar av bolagens
kapitalstruktur dr ett omfattande uppdrag. Stadshus viljer darfor, av bade tidsméssiga och
pedagogiska skil att aterrapportera uppdraget genom tva drenden. Detta tjdnsteutlatande
avser att belysa olika fragestillningar kring koncernens kapitalstruktur och formedla en
kunskapsplattform att utga ifran. Stadshus lamnar dven forslag pa en modell for
systematiskt arbete med kapitalstrukturen for kommunfullmiktige att ta stdllning till.
Stadshus avser att dterkomma till kommunfullméktige under 2023 med ett konkret forslag
pa eventuella forandringar for respektive bolags-/bolagsklusters kapitalstruktur samt en
mer detaljerad rekommendation avseende hur hanteringsordningen bor se ut for att i
framtiden hantera frégor kring Stadshuskoncernens kapitalstruktur.

Den foreslagna modellen att sdtta en Gvre- respektive nedre grans for soliditet for
respektive bolag syftar till att stirka kommunfullméktiges insyn i, och forstéelse kring
respektive bolags kapitalstruktur och ta fram arbetsprocesser som mojliggér en mer aktiv
dgarstyrning samtidigt som bolagen utifran sitt uppdrag fortsatt har finansiella
forutsittningar att sjilvstindigt bedriva sin verksambhet.

Ett annat syfte med den foreslagna modellen for systematiskt arbete med
kapitalstrukturen ar att sdkerstélla att bolagen har en kapitalstruktur som inte skapar en
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finansiell fordel pa marknaden. Modellen bedéms darfor vara forenlig med
stadstodsreglerna.

Det ér alltid en balansgéng mellan vad som é&r bést for ett enskilt bolag och vad som ar
bast for koncernen som helhet. Den pagaende riskanalysen tillsammans med bolagen
syftar till att skapa en 6msesidig forstaelse kring bolagens olika risker och sikerstéller att
eventuella forslag till justering av enskilda bolags kapitalstruktur inte kommer att
dventyra bolagens forutséttningar att utfora sina uppdrag.

Eva Hessman

Vd, Goteborgs Stadshus AB
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