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Sammanfattning

Avsikten med detta forprojekt ar att ge en dverblick dver olika
varderingsmodeller som man kan anvanda sig av nar man vill vardera
verksamheter och foretag samt att belysa i det har sammanhanget relevanta
va-fragor. Dessutom har forfattaren inventerat den litteratur som berdr dessa
fragestallningar eller narliggande inom va-sektorn.

Skalet till att varderingsfragan ar aktuell ar att manga aktorer
diskuterar den framtida organisationen av va-branschen. Denna diskussion har
pagatt i Sverige ett tiotal ar och har 6kat i styrka de senaste aren bland annat
pa grund av de forandringar som sker i var omvarld. Representanter fran va-
branschen har pa ett par seminarier det senaste aret pekat pa hot och
mojligheter orsakade av den allt snabbare utvecklingen. Diskussionen paverkas
av internationella erfarenheter, energibolagens intresse for va-sektorn och av
de férandringar som exempelvis skett inom elsystemet de senaste aren. |
samband med att verksamheter bolagiseras, saljs, delprivatiseras eller
fusioneras blir det alltid aktuellt med en vardering. Den modell som i allt fler
branscher, aven i va-varlden, anvands vid varderingar ar en berakning av
nuvardet av kassaflodet. Den har sitt ursprung i USA och kallas Discounted
Cash Flow eller kort och gott DCF. Den finns i olika varianter men gemensamt
ar att man beraknar nuvardet av det fria kassaflodet och lagger till ett slutvarde
pa varderingsobjektet och far da fram ett varde pa "inkramet” d.v.s. tillgangarna
och verksamheten. Resultatet av denna berakning ar beroende av bland annat
den kalkylranta som anvands och av de dverskott som genereras. Va-lagen
innebar vissa begransningar som kan fa till foljd ett Iagre utfall. Dessutom finns
det i praktiken tolkningssvarigheter av det centrala begreppet "nédvandiga
kostnader”. Med den utveckling som sker och med den gallande va-
lagstiftningen ar det inte omgjligt att bAde kommun och konsumenter blir
forlorare.

Bolagisering av va-verksamheten kan kort och gott vara ett satt att
skapa en modern verksamhet. Det kan ocksa vara ett steg mot en bredare
verksamhet i ett kommunalt "multi-utility’-féretag. En sadan diversifiering ar en
vag att utveckla verksamheten. Man skapar da ett tillrackligt stort féretag med
mojlighet att minska kostnader. Den affarsmassigt basta utvecklingen ar nog
den som exempelvis sker i Nederlanderna. Dar astadkommer man en kritisk
massa nar flera angransande va-verksamheter slas ihop. Denna I6sning ar den
som, allt annat lika, har mgjlighet att skapa de storsta kostnadssynergierna.
Men hur skall de olika verksamheterna varderas vid samgaendet sa att det blir
en ratt fordelning mellan de tidigare agarna av de olika va-verksamheterna?

Det vore intressant att i praktiken genomféra en vardering av det
ena eller av bada dessa huvudalternativ. (Diversifiering respektive fokusering
pa va enbart). En sadan vardering borde kanske genomféras pa tva va-
verksamheter av olika storlek. Representanter for Malmo va-verk har visat ett
intresse av att deltaga i ett sadant fortsatt arbete.
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Summary

The goal of this project is to identify different valuation models and
to illustrate topics connected with the valuation of Swedish water and sewage
organizations.

Valuation of water and sewage works in Sweden has traditionally
been done by using book values. During the last years the future of the Swedish
water and sewage system is increasingly being discussed. The discussion
takes in account international trends, the development on the Swedish
electricity market and the first privatization of a Swedish water and sewage
organization.

Whenever a business is privatized, sold or transformed from a
public entity to a corporation a valuation is performed. The method most
commonly used in industry today is the Discounted Cash Flow model (DCF-
model). This model is not so relevant in the Swedish water and sewage world
due to the existing legal framework.

In the Netherlands the different municipal water works have been
merged and by that obtaining a critical mass to meet the future challenges. But
how should different water and sewage organizations best be valued when
organized in larger units?

The project identifies a need to create a specific valuation model for

the Swedish water and sewage industry. Something that will be done in a larger
project with the support of Malmo6 VA-verk.
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Inledning

Omvarlden har férandrats kraftigt under de senaste artiondena och
forandras fortldpande. Denna férandring paverkar ocksa va-verksamheter pa
gott och ont. Pa tva seminarier som har organiserats det senaste halvaret "Va-
verksamhet i forandring” av VAV och Svenska Kommunforbundet i Sigtuna och
” Va-verksamhet till salu?” av Féreningen Vatten i Malmd har representanter
fran va-branschen pekat pa hot och méjligheter orsakade av den allt snabbare
utvecklingen.

Diskussionen paverkas av internationella erfarenheter. Fran att det
tidigare nog var regel i de flesta landerna att alla kapitaltunga infrastruktur-
system agdes och forvaltades av offentliga organisationer och féretag finner
man idag olika kombinationer av bolagisering, privatisering, internationalisering,
avreglering och driftentreprenader av de tekniska forsérjningssystemen. Sa
aven i va-Sverige. Sedan mitten pa 1980-talet har en rad olika satt att
organisera, aga och skoéta landets va-verk sett dagens ljus: Bestallare/utforare-
koncept, bolagisering av enbart va-verksamheten, bolagisering av
taxefinansierad kommunalteknik (VA, avfall, energi m. m.), regional va-
samverkan i olika former, driftentreprenader och privatisering.

Det finns 289 kommuner i Sverige och i cirka 30 av dessa skots va-
verksamheten i ett av kommunen majoritetsagt bolag. Va utgdér i dessa bolag
allt fran knappt 10 % av omsattningen till att i nagra bolag, exempelvis
Stockholm Vatten AB, Solna Vatten AB och Sundsvall Vatten AB, utgéra den
enda verksamheten. | de flesta av bolagen bedrivs en eller flera av foljande
kompletterande aktiviteter: Avfalls-, entreprenad-, fjarrvarme- och elverksamhet
samt park-, gatu- och fastighetsforvaltning.

Erfarenheterna fran avregleringen och omregleringen av andra
branscher med stort inslag av kommunalteknisk verksamhet, exempelvis
elmarknaden, har ett stort inflytande pa dagens diskussion om och hur va-
verksamheten kommer att forandras.

Nagra av de stora framtidsfragorna fér va-branschen ar
kompetensforsorjningen och personalutvecklingen, miljokraven och
miljdmedvetenheten samt de allt stérre kraven pa ekonomiskt effektiva enheter.
Dessutom kommer det inom EU att aven pa detta omrade stallas 6kade krav pa
harmonisering och anpassning.

Drivkrafterna bakom denna utveckling ar bl. a. kommunernas
sviktande ekonomi de marknadsliberala krafterna samt tilltagande
internationalisering. Parallellt med detta ser manga privata aktorer, ofta
energibolag eller s.k. "multi-utilities”, en mojlighet att vaxa genom att férvarva
kommunaltekniska verksamheter som exempelvis va och avfall och skapa
synergier med befintlig verksamhet.



| denna potentiellt dynamiska miljo lever va-branschen med en lag
som ar fran 1970. Den ar baserad pa en utredning fran mitten pa 60-talet och
aven pa va-lagen fran 1955. Det ar inte s& underligt att manga aktorer ser den
som foéraldrad och det ar nog inte dverdrivet att sédga att det finns behov av att
se dver och anpassa lagen till dagens verklighet.

Nodvandiga kostnader ar ett centralt begrepp i va-lagen och dess
tilldmpning. Utredningen som foéregick 1970 ars lag (VAL 70) understrok att
uttrycket "nédvandiga kostnader” sasom norm fér vad som kan paféras va-verks
brukare i form av avgifter medfor en skyldighet for huvudman att utdva
kostnadskontroll och att pressa kostnaderna sa langt som maijligt genom
fortldpande atgarder for rationalisering. Dessutom kraver konsumenterna och
andra intressenter att verksamheten skots effektivt. Men eftersom
huvudmannen alltid har ratt att fora dver alla nédvandiga kostnader pa
abonnenterna finns det naturligt nog en ratt sa liten drivkraft att utéva den
kostnadskontroll som lagen talar om. Dessutom har konsumenterna i praktiken
liten maojlighet att paverka va-verket/va-bolaget.

En annan problematisk aspekt ar rattviseaspekten som formuleras i
26 § VAL 70: "Avgiftsskyldighet skall fordelas mellan fastigheterna efter skalig
och rattvis grund.” Om man inte bokfér exempelvis kapitalkostnaderna pa ett
riktigt satt blir avgifterna som tas ut mellan olika generationer och mellan dem
som bott i fastigheten vid olika tidpunkter definitivt felaktig. Om man till detta
lagger subventioner av avgiften och eventuella statsbidrag ar det i praktiken
omdjligt att tillampa nagon rattviseaspekt.

Kapitalkostnaderna utgor en viktig andel och ar val den
kostnadspost dar va-verken har de mest skiftande tillampningarna. Dessa
kostnader (kallas aven kapitaltjanstkostnader) for avskrivningar och rantor utgor
minst en tredjedel av de samlade va-verksamheternas totala kostnader. | en
studie fran 1999 presenterar Tagesson resultat som ”... tyder pa att det inte
finns nagon utvecklad redovisningspraxis inom den kommunala va-branschen
vad galler berakning och redovisning av kapitaltjanstkostnader. Enkatsvaren
tyder pa att landets kommunala va-verksamheter har divergerande lI6sningar pa
hur berakning och redovisning av kapitaltjanstkostnader skall ga till. Det ar
darfor svart att urskilja nagon klar representativitet. Aven den kvalitativa
aspekten kan ifragasattas, eftersom efterlevnaden av rekommendationer fran
referensgruppen i redovisning forefaller vara dalig. Féljden blir att
jamforbarheten blir dalig saval mellan olika ar, fér en och samma va-
verksamhet, som mellan olika va-verksamheter. Studien tyder aven pa att
matchningen av kostnader mot intakter generellt sett ar dalig inom branschen,
vilket i sin tur kan leda till en sned foérdelning av kostnaderna mellan olika
generationer av brukare.”



Varderingssituationer

Ett satt att fa battre ordning och lagga grunden for ytterligare
effektivisering av va-verksamheterna ar att bolagisera dem. Fordelen att ha
verksamheten bolagiserad ar att hela det regelkomplex och praxis som
kontinuerligt utvecklas kring bl.a. aktiebolagslagen, arsredovisningslagen,
bokféringslagen, Redovisningsradets och FAR:s rekommendationer, revisionen
samt skattelagstiftningen gor att verksamheterna kan bedrivas inom likartade
ramar. Har spelar ocksa styrelsen en nyckelroll.

Styrelsedebatten har efter hand breddats i Sverige. Den omfattar i
dag alla delar i systemet for ledning och styrning av stora bolag, d v s agare,
styrelse, verkstallande ledning och revisorer. Intresset har ocksa 6kat for det
viktiga och kansliga samspelet mellan dessa aktorer. Som ett samlingsnamn for
de fragor som diskuteras anvands ofta det engelska uttrycket "corporate
governance”. Andra landers erfarenheter tillfor ocksa hela tiden nya impulser
och jamfort med en del andra stérre lander har Sverige en mycket begransad
rattspraxis pa omradet.

Men det sker férandringar. En viktig sadan tradde i kraft 1999 med
andringen i aktiebolagslagens 8 kap. 3 § (1975:1385) som preciserar styrelsens
och verkstallande direktdrens arbetsuppgifter. Styrelsen alaggs bl. a. att
skriftligen bestamma arbetsférdelningen mellan styrelsen och verkstallande
direktoren.

Bolagisering

En bolagisering ar ej en privatisering. Vem som ager ett bolag —
kommunen, staten, privata aktorer, pensionsfonder etc. eller olika
kombinationer av dessa — ar i det har sammanhanget irrelevant. For va-
branschen ar varje férandring av dgandet nastan uteslutande en politisk fraga.
(I denna framstallning utgar jag fran att bolagisering innebar att verksamheten
overfors till ett aktiebolag).

Det finns inget skal a priori varfor en kommunal agare till ett va-
bolag skulle vara samre an en privat agare. Det viktiga ar att bolaget
organiseras i enlighet med lagar, att tillgangar och medel forvaltas ansvarsfullt
samt att styrelsen, ledning och de anstallda bedriver verksamheten
affarsmassigt.

Skalet till en bolagisering kan alltsa helt enkelt vara att man vill
utveckla va i forvaltningsform till bolag for att skapa battre ordning och pa sa vis
mojliggora battre jamforelser samt att uppfylla den skyldighet som
huvudmannen har.

Ett annat skal kan kanske vara att man vill féra 6ver va-
verksamheten i ett kommunalt bolag dar aven energiverksamheten,
avfallshanteringen och annan taxefinansierad kommunal teknik skots.



Det kan ocksa vara ett forsta steg i en privatisering (Norrkdping)
eller del-privatisering (Karlskoga).

Aven i samband att man vill Idgga ut delar av verksamheten pa
entreprenad kan en bolagisering vara lamplig.

Sist men inte minst kan en bolagisering vara en lamplig
organisationsform nar man vill genomfdra ett regionalt samarbete.

Nagot som kanns avlagset idag men som kan intraffa ar en
lagandring — precis som med den reformerade elmarknaden — som kraver
bolagisering av delar av verksamheten.

Ett modernt skétt foretag med starkt varumarke och som ar
verksamt i miljobranschen har sakerligen storre mojligheter att rekrytera
kompetenta och unga medarbetare an en mer anonym teknisk férvaltning. Det
kan bara av dessa skal vara intressant att fundera 6ver en bolagisering av va-
verksamheten. Mdjligheten att utveckla de anstallda samt att |I6sa praktiska
problem i samband med anstallning, flyttning och att ordna for medfdljande Okar
om foretaget ar storre eller spanner over ett storre verksamhetsomrade.

Varfor vardera?

Nar man bolagiserar eller andrar agandeférhallandena i ett bolag ar
det nédvandigt att en korrekt och for intressenterna rattvis vardering av
verksamheten genomfors. Det finns darfor flera skal till att utveckla metoder for
vardering av en va-verksamhet.

Nar en va-verksamhet dvergar fran férvaltning till bolag uppstar
flera olika fragestallningar.

| all affarsverksamhet ar skatteeffekterna viktiga att beakta men de
optimala skattemassiga I6sningarna boér vara underordnade de affarsmassiga.
De overgripande kommunalpolitiska aspekterna kommer inte att behandlas i
detta arbete.

Varderingen av en va-verksamhet ar relativt okomplicerad om
kommunen enbart har for avsikt att 6verféra den till bolagsform och darefter inte
vidta nagra férandringar. Da skulle man utan tvekan anvanda sig av bokfort
varde pa de anlaggnings- och omsattningstillgangar man férde over till bolaget.
Men om det bokforda vardet understiger marknadsvardet kommer det
kommunala bolaget att beskattas om det senare éverlater dessa tillgangar till
marknadspris. Dessutom ar det troligt att all kommunal va-verksamhet kommer
att organisatoriskt utvecklas om kraven pa effektivitet skall uppfyllas.

Det viktigaste skalet till att dverlata verksamheten till bokfort varde
ar att det ar enkelt. Vid samgaende med andra kommunala va-bolag till stérre
enheter ar det viktigt att respektive kommuns tillférda andel ar korrekt varderat.
Och da racker inte det bokférda vardet till.



Skulle man dessutom i framtiden helt eller delvis vilja salja av ett
bolag kommer man nog i ett forhandlingsunderlage om man har lagre varden an
nddvandigt i bokforingen.

Overforing av kommunal verksamhet till privatréttslig form riskerar
att medfora vissa 6kade kostnader eftersom kommuner ar befriade fran
atskilliga av de skatter som belastar privat naringsverksamhet. Skillnaden torde
dock vara av begransad omfattning men problemen kanske bor évervagas med
hjalp av skatterattslig expertis.

| samband med att kommunen 6verlater va-anlaggningen till ett
bolag maste anlaggningen pa nytt allmanférklaras och bolaget blir huvudman.
Kommunen har fortfarande skyldighet enligt va-lagen att ordna allman va-
anlaggning dar det behdvs. Sa lange kommunen ar ensam agare till va-bolaget
bor ju inte detta orsaka nagra problem. Aven om kommunen &r agare till va-
bolaget ar det nog en férdel om man utser en tillsynsman for att pa sa vis skapa
rutiner som skall ligga till grund fér de tva rollerna som va-lagen féreskriver:
tillsynsmannens (§ 32) och huvudmannens (§ 1). Nar det kommunala bolaget
Overlats behaller anlaggningen sin allmanna status och bolaget kommer fullt ut
vara underkastad regleringen i va-lagstiftningen.

Hur skall va-verksamheten bedrivas i framtiden?

- Arva-rérelsen i kommunen tillrackligt stor for att sta pa egna ben?

- Vad ar fordelarna med att sla ihop den med andra tekniska
forsorjningssystem? Avfall, el, fjarrvarme etc.

- Kanske det ar battre att sla ihop va-verksamheten med andra va-system i
angransande kommuner? Eller en kombination av ovanstaende alternativ.

Det finns inget generellt basta svar som galler for alla va-
verksamheter. Antalet kunder, folktatheten och den framtida socioekonomiska
utvecklingen i kommunen kommer att spela roll. Andras erfarenheter av hur
man bast kan ta tillvara synergieffekter bor spela roll vid valet av vilken vag man
vill ta. Va-verkens karaktar av naturligt monopol har ett stort inflytande.
Generellt kan man nog saga att de basta synergieffekterna uppnas nar likartade
verksamheter laggs ihop. Det skulle peka mot storre va-enheter. Detta ar ju den
utveckling som skedde i England och som nu sker i Holland. Det utesluter inte
andra alternativ kan vara bast i ett enskilt fall.

- Till vilket pris och hur ska anlaggningstillgangar éverlatas?
- Vad ar verksamhetens marknadspris?

- Inverkar va-lagen pa priset?

- Vad sager skattelagstiftningen?

- Ska tillgangar 6verlatas som apportegendom d.v.s. man tillfér bolaget
tillgangar i stallet for kapital och far en motsvarande del av aktiekapitalet?

- Eller ska tillgangarna saljas till det nybildade bolaget?
- Aktiekapitalets storlek?



- Soliditet?
Avskrivningar och rantekostnader?

- Ranteuttag respektive utdelning av vinst.

Alla dessa fragor ar viktiga att behandla. For att bestdmma svaren
pa ett bra satt ar det oftast nédvandigt att veta pa vilket satt man vill utveckla
verksamheten.

Bolagsordning, styrelse, avtalsfragor etc.?

Kommunallagens bestammelser medfér att bolagsordning och
agardirektiv maste utformas pa sarkilt satt i kommunala foretag.

Enligt 3 kap 16§ kommunallagen far kommuner genom beslut av
fullmaktige lamna 6ver varden av en kommunal angelagenhet till ett kommunalt
foretag. Nagot kommunrattsligt hinder mot bolagisering av hela eller delar av
va-verksamheten i en kommun finns inte. Bolaget blir underkastat de lagar och
den praxis som géller for aktiebolag. Kommunallagen staller dock vissa krav pa
kommunen som agare till ett sadant féretag. 3 kap 17 § kommunallagen
foreskriver exempelvis att fullmaktige vid dverlamnande till helagt aktiebolag
skall

- faststalla det kommunala &ndamalet med verksamheten
- utse styrelseledamoter och minst en revisor

- se till att fullmaktige far yttra sig innan sadana beslut i verksamheten som ar
av principiell beskaffenhet eller annars av storre vikt fattas; samt

- besluta om att allmanheten har ratt att ta del av handlingar hos foretaget
enligt de grunder som galler for allmanna handlingars offentlighet i 2 kap
tryckfrinetsforordningen och sekretesslagen.

Om bolaget har privat delagare maste fullmaktige se till att den
juridiska personen blir bunden av de namnda villkoren i en omfattning som ar
rimlig.

Jorgen Quistrdom, Statens va-namnd, papekade pa Malmémotet att
"en Overlatelse av en allman va-anlaggning torde emellertid kunna innefatta
flera juridiska komplikationer. Det kan ifragasattas om det ens ar mojligt fér en
kommun att verlata aganderatten till allmanna ledningar som ar férlagda i
kommunens gatumarksfastighet”.

Nar ett aktiebolag bildas ar bolagsstamman dess hogsta organ. Pa
stamman far aktiedgarna utdva sitt inflytande som agare, bland annat genom att
besluta om ansvarsfrihet for styrelsen. Om inte annat framgar av bolags-
ordningen utser stamman bolagets styrelse. | de fall kommunen ar enda agaren
till ett bolag bestar stamman av endast en person. Stdmman beslutar vidare om
andring av aktiekapital och bolagsordning samt far ge direktiv till styrelse och
VD. Revisorer utses av bolagsstamman och vanligen dessutom av kommunen.



Nar kommunen bildar ett delagt bolag med andra intressenter
diskuterar parterna sig fram till ett aktieagaravtal dar ramarna for
medbestammandet i verksamheten regleras. Nagra exempel pa innehallet kan
vara andamalet med verksamheten, hembudsklausuler, hur skall styrelsen
utses, sammansattningen och revisorer.

Vid en 6vergang fran forvaltning till bolag bér man noggrant
Overvaga om Overlatelse av tillgangar ska ske i form av apportegendom eller
om man skall sélja tillgadngarna till bolaget. | praktiken blir det nog tal om en
kombination. Den del av vardet av anlaggningstillgangarna och varulager som
motsvarar det egna kapitalet apporteras och resten av tillgangarna saljs till
bolaget. For att finansiera kopet samt ett Iampligt rorelsekapital tar bolaget upp
ett Ian troligtvis av kommunen. Man kan da fa en balansrakning som har
foljande utseende:

TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar 600
Omsattningstillgangar 40
Summa tillgangar 640

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 50
Skulder till kommunen 590
Summa eget kapital och skulder 640

Soliditeten blir i detta fall for foretaget 50/640 = ca 8 %. Vilket ar
lagt for en industriell verksamhet. Men det har inte sa stor praktisk betydelse
eftersom kommunen ar enda aktiedgare och enda langivare till bolaget.
Soliditeten kan vid behov héjas genom att omvandla del av lanet till eget kapital.
Verksamheten har dessutom ett naturligt monopol och kommunen kommer nog
anda att ekonomiskt fa garantera alla storre transaktioner. Det styrande blir hur
stor del av balansomslutningen som man vill belasta med rantor.

Ytterligare en aspekt, mindre men inte ovasentlig, ar att man far
betala en stampelskatt som for 6gonblicket ar 2 % av aktiekapitalet nar man
bildar bolaget eller nar man okar aktiekapitalet. Man kan med andra ord ha ett
lagt aktiekapital och féra resten till reservfonden for att uppna ett visst eget
kapital och samtidigt minimera stampelskatten.



Varderingsmetoder

Oavsett skalet till att man bolagiserar sin verksamhet ar det viktigt
att man satter ett marknadsvarde pa anlaggningar och tillgangar som fors éver
till bolaget. Kommunen kan inte 6verlata tillgangarna till ett pris som overstiger
marknadspriset. Skulle kommunen géra detta far bolaget ett stérre
avskrivningsunderlag — mindre skatt — utan att kommunen, som ar ett
skattebefriat subjekt, far nAgon motsvarande beskattning. Va-lagen ger inte
heller utrymme &t bolaget att debitera anvandarna for detta extra
avskrivningsunderlag.

Men far huvudmannen debitera de avskrivningar som orsakas av
att marknadsvardet vid dverlatandet 6verstiger det bokférda vardet? Det ar inte
klart. Nar va-lagen skrevs talade man i § 24 om kostnader for anlaggningen.
Men i dagens ekonomi har aven va-bolag tillgangar som betingar ett varde pa
ett helt annat satt an pa 60- och 70-talen. Immateriella tillgangar i form av
varumarken, personalens kompetens och marknadsandelar asatts idag vid
varderingar av foretag ibland hégre varden an de fysiska anlaggningarna. Gar
det att argumentera att avskrivning av dessa tillgangar, nar det ar skatte-
massigt korrekt, ar en nédvandig kostnad?

Lat oss for ett 6gonblick gldmma det enklaste alternativet att
overfora tillgangar fran en forvaltning till ett bolag med kdparen och saljaren
som samma person, (= kommunen), och titta lite pa hur mekanismerna kring
vardering av foretag ser ut nar de genomfors av olika foretag.

Man kan inledningsvis konstatera att om det skall bli nagon affar
har séljaren satt ett varde pa verksamheten som understiger det kdparen
kommit fram till. For att detta skall vara ekonomiskt vettigt for koparen maste
det finnas en unik mojlighet att skapa ett mervarde genom att kombinera den
befintliga verksamheten med det kdpta foretagets. Ett exempel pa sadana
synergier kan vara kundhanteringen hos ett gemensamt el- och va-foretag.

Generellt sett kan man namna bortfall av konkurrens, stordrifts-
fordelar, billigare inkdp, forbattrad marknadsféring och férenklad administration
som exempel pa synergier som kan vara drivkraften att skapa en dverlatelse-
situation och orsaka en hogre vardering hos kdparen. Det finns ocksa andra
skal av mer subjektiv karaktar, oftast i famansféretag och som jag inte kommer
att fordjupa mig i, exempelvis mojligheter till dispositioner av t ex skattemassig
art, som paverkar slutpriset.

Koparens takvarde satts ofta efter det att man inom foretaget gjort
olika berakningar. Med dem som underlag bestams priset av beslutfattaren
utifran erfarenhet. Det finns alltsa ett stort inslag av osakerhet och verkligheten
ar alltsa sadan att helt objektiva foéretagsvarden inte finns.



Ett féretag som man har for avsikt att sélja bor “skotas” sa att det ar
forberett for en framtida forsaljning. Man bor ha den nddvandiga
dokumentationen ordnad och det ar klokt att fora en boksluts- och
likviditetspolitik som kan tadnkas medféra ett hdgre pris vid dverlatelsen. En
kopare utgar oftast i sin vardering fran de senaste 3-5 arens resultat- och
balansrakningar. En stigande trend kommer utan tvekan att forbattra utsikterna
att fa ett hogre pris.

Vad finns det da for olika satt att vardera en verksamhet?

Bokfort varde

Lagst och oftast narmast golvet ar det bokforda vardet. Detta varde
utan nagra justeringar motsvarar det egna kapitalet m.a.o. tillgangarna minus
skulderna. De flesta bolagiserade va-verken kommer med storsta sakerhet att
vara vart mer an det egna kapitalet.

Marknadsvarde

Hos boérsnoterade foretag ar det totala vardet pa aktierna
marknadsvardet. Eftersom det inte ar aktuellt med overlatelse av borsnoterade
foretag skulle ett annat satt att uppskatta vardet av ett foretags tillgangar (under
forutsattning att driften skall fortsatta) vara att géra en substansvardering. Man
justerar de olika posterna i balansrakningen. Att bygga upp ett nytt foretag med
samma tillgdngar kommer i va-varlden med sakerhet kosta mer an de bokférda
vardena. Exempel pa tillvagagangssatt vid varderingen ar att maskiner och
inventarier far ateranskaffningsvardet med avdrag for kalkylmassiga
avskrivningar. Till detta kommer vardet av personalens kompetens,
marknadsandelarna etc.

Liknande transaktioner

Pa den omreglerade elmarknaden har ju skett manga overlatelser
av bade nat- och forsaljningsbolag. Dar foéljer man éverlatelser med nyckeltal
som kopeskilling per kund. Internationellt i energisammanhang ar det vanligt att
tala om multiplar av kdpobjektets omsattning, resultat fore avskrivningar
respektive kassafléde. Under 90-talet lag exempelvis omsattningsmultipeln for
tyska Stadtwerke (motsvarar kommunala energibolag men ofta med vatten-
och/eller avloppsrérelse) pa 1-1,4 ganger. | dag har den multipeln stigit till cirka
1,9 ganger omsattningen vid kop. | va-varlden ar det val egentligen bara i
England man nu boérjar fa tillrackligt med underlag for att kunna bestamma
nyckeltal.



DCF — Discounted Cash-Flow (nuvardet av kassaflodet)

Denna metod utvecklades ursprungligen i USA och far i dag anses
vara den mest etablerade i foretagsvarlden. Resonemanget ar att vardet pa en
verksamhet bestams av de framtida resultaten och da ar substansvardet, som
baserat pa foretagets historia speglar dagens varde, inte alltid lika relevant.

Som utgangspunkt for kassaflodesvarderingen anvands normalt de
3-5 senaste arsredovisningarna. Tillsammans med féretagets budgetar och
prognoser bygger man en modell. Med hjalp av dagens anvandarvanliga
datateknik kan man Iatt simulera olika férandringar och pa sa satt fa en kansla
hur olika faktorer paverkar rorelsens varde.

| framtidsbedémningen ingar ju val av kalkylranta. Det ar den
kanske enskilt viktigaste ingangsparametern i kalkylen. Ju hégre den ar ju lagre
blir den framraknade kopeskillingen — allt annat lika. Den satts normalt éver
bankrantan bl.a. eftersom

- verksamheten inte omedelbart kan omvandlas till kontanter

- rorelsens framtid ar osaker (marknad, kompetensforsorjning, ny teknologi,
investeringar, miljokrav etc.)

- omvarlden kan férandras (lagar, strejker)
Kalkylrantan ar alltsd sammansatt av komponenterna

- riskfria placeringars ranteutveckling,
- en riskpremie samt

- forvantad inflation.

Med de senaste arens redovisning samt foretagets budgetar och
prognoser som utgangspunkt gor kdparen sin en egen uppskattning av hur den
framtida utvecklingen av resultat- och balansrakningarna kommer att se ut. |
praktiken beddmer man utvecklingen de narmaste 7—8 aren. Langre tid kanns
oftast som val teoretiskt eftersom verkligheten ar svar nog att bedéma redan de
narmsta aren. Man far foljande struktur vid berakning av det fria kassaflodet:

Berakning av fritt kassaflode
Rorelseresultat fore avskrivningar
- Betald skatt
+/- Férandring i rorelsekapital
+ Utdelning fran intressebolag
- Summa investeringar i
anlaggningar
Fritt kassaflode fran rorelsen
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Man antar en kalkylranta och ett slutvarde. Verksamheten har ju ett
varde ocksa efter de 7—8 aren man bedémer. Storleken pa detta slutvarde ar i
praktiken mycket osakert. Med vanlig nuvardesberakning far man darefter fram
dagens varde pa kassaflodet inklusive slutvardet.

Detta innebar att vardet pa va-verksamheten, om enbart
nddvandiga kostnader debiteras, ar direkt beroende av avskrivningarnas storlek
och behovet av framtida investeringar.

Vad som ar intressant och logiskt ar att Qvistrém pa Malmémotet
konstaterade att en utdelning pa det insatta kapitalet som ar lika stor som den
genomsnittliga kostnadsrantan pa for verksamheten upplanade medel skulle
kunna godtas. Det fér manga nya i det pastaendet ar ju att det innebar att va-
bolaget blir vinstgivande.

Hogsta bud

En kvalificerad kdpare satter alltid sitt hdgsta pris och avviker inte
ifran det. Overstiger saljarens férvantningar detta tak blir det ingen affar. Detta
hdgsta bud bestams i praktiken av kdparens kansla och erfarenhet. Som
beslutsunderlag anvands en eller flera av kalkylerna ovan. En beskrivning och
kvantifiering av mojliga synergivinster ar viktig. Huruvida man tar med dem
beror pa enskilda férhandlingssituationer. Det forekommer ju att kdpare i sitt
hdgsta bud har valdigt optimistiska bedémningar om framtiden eller orealistiska
forhoppningar om synergivinsterna. Denna situation intraffar ofta nar ett foretag
diversifierar sin verksamhet eller etablerar sig internationellt. Képaren motiverar
det hoga priset med att det ar ett strategiskt férvarv. Som saljare bér man
forsoka hitta kdpare som vill gora strategiska forvarv. | alla fall om avsikten ar
att maximera kopeskillingen.

Ofta vill foretaget sarskilt om det redan ar etablerat i landet enbart
kdpa inkramet. Det &r rérelsen det kdpande foretaget vill ha. Overtar féretaget
den juridiska personen finns det ju en stérre osakerhet jamfort med att verta
rorelsen och foljaktligen ar kdparen da bara beredd att betala ett lagre pris. Nar
koparen Overtar ett bolag, riskerar han alltid att éverta forpliktelser som inte ar
kanda i 6verlatelsedgonblicket. Inte alla osékerheter kan |6sas garantivagen.
Vardet av saljarens garanti beror sjalvklart av vem som ar saljare. Ett alternativ
om man ar oéverens om att dverlatelse ska ske ar att man saljer/képer del av
foretaget och dessutom avtalar om salj- resp. kdpoptioner.
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Varderingsmetoder som tillampats i Sverige

Den vanligaste metoden att vardera va-verk i Sverige har varit att
anvanda sig av det bokférda vardet. Detta har skett i de transaktioner nar
kommunen fort éver va-forvaltningen till kommunalt bolag eller nar man slagit
ihop tva kommunala va-rorelser. Det ar egentligen bara nar de tva energi-
aktdérerna (Fortum respektive Sydkraft) varit inblandade som man i viss
utstrackning anvant sig av DCF-metoden. Ett intressant undantag ar Borlange.

Borlange

Hosten 1997 saldes va-verksamheten i Borlange kommun till AB
Borlange Energi (BE), ett foretag som skotte el-, fijarrvarme-, och avfalls-
verksamheterna. Redan innan hade BE skott faktureringen av va-avgifterna at
kommunen och man bedomde att det fanns majlighet att effektivisera hela
verksamheten genom ett déverférande. Idag finns det exempelvis ett bestallare-
utférarekoncept dar avdelningen Teknisk Service skoter all det ledningsbundna
underhallet.

Va-verksamheten koptes for SEK 199,6 miljoner betydligt hogre an
det bokférda vardet pa SEK 125 miljoner. En vardering visade dock att det
egentliga forsaljningspriset borde ha legat kring SEK 400 miljoner. Den
varderingen utgick ifran nyanskaffningsvardena och kompenserade for aldern
pa anlaggningarna. (Skattemyndigheten havdade att BE betalat ett dverpris da
man inte kopte till det bokforda vardet och kravde skatt pa mellanskillnaden. BE
fick dock ratt och domen fastslogs i regeringsratten. Kopeskillingen skall ses
mot det egentliga vardet, d.v.s. marknadsvardet och inte mot kommunens
bokforda varde). Avskrivningstiden for kopeskillingen pa SEK199,6 miljoner
bestamdes till 16 ar mot bakgrund av att den normala avskrivningstiden pa 33
ar avser helt nya ledningar.

Karlskoga/Fortum

Nar Fortum kopte 49 % av Karlskoga Energi & Milj6 for nagra ar
sedan beddmde man de olika delarna av bolaget. Beroende pa respektive
verksamhets karaktar anvandes olika varderingsprinciper. Vad betraffar
miljdbolaget (dar va-verksamheten ingar) bedomde man den arliga
intjdningsférmagan och satte upp en viss maximal avbetalningstid. Detta varde
jamférde man med andra parametrar som exempelvis bokfort varde och
diskuterade fram ett lampligt varde med kommunen.

Mora

| samband med att va-verksamheten bolagiserades anvande man
sig av det bokférda vardet.
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Norrkdping

| borjan pa 90-talet tog davarande Norrkdping Kraft AB (ett
kommunalagt produktionsbolag) dver fjarrvarme- och eldistributions-
verksamheterna fran den kommunala forvaltningen (och nastan samtidigt aven
det kommunala renhallningssallskapet). Det nya bolaget fick namnet Norrképing
Energi AB. Under 1997 bildades Norrkoping Miljo och Energi AB (NME) som
tog hand om de tekniska verksamheterna Norrk6pings Kommunala
Renhalinings AB med avfallshantering, Norrkdpings Stadsentreprenad med
entreprenadverksamheterna (mark/gata/park/fastighet) samt aven Norrkdping
Vatten med vatten och avloppsverksamhet. Saval bolaget som forvaltningarna
hade sina respektive kommunala styrelser. Va-verksamheten varderades till det
bokforda vardet.

1999 salde kommunen 49 % av NME till Sydkraft AB och i avtalet
hade kommunen aven en option att salja de évriga 51 procenten. Sydkraft
bestdmde vardet pa hela NME genom kassaflédesberakning (DCF). Vardet av
va-verksamheten blir lagt p.g.a. va-lagens 24 §. Kommunen arbetar i sin
bedomning med det bokforda vardet.

Fran och med ar 2001 ar NME helagt av Sydkraft. Idag har
verksamheten i NME delats upp i fyra olika bolag. Va-verksamheten och
elnatverksamheten har forts till Sydkraft OstNat AB.

Kommunen har tillsatt en tillsynsman som bevakar ekonomin och
anlaggningarna i enlighet med va-lagen och andra tillampliga lagar och
forordningar. Sydkraft redovisar de ekonomiska resultaten av va-verksamheten
till tillsynsmannen.

Uppsala

Pa slutet av 80-talet utvarderade va-verket maojligheten att
genomfora en sale/lease-back operation av anlaggningarna. Vid varderingen
bedémde man nyanskaffningsvardet av anlaggningarna. Fran detta varde drog
man bort en andel baserat pa anlaggningens alder och bedémda livslangd.
Forutom det ungefarliga varde man beraknat uppskattades ocksa behovet av
reinvesteringar. Dessutom bedomde man skattekonsekvenserna for
gatukontoret.

Stockholm-Huddinge

| samband med att va-rérelserna slogs ihop anvande man sig av
det bokfoérda vardet.
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Varderingsmetoder som tillampas internationellt

Den varderingsmetod som idag dominerar internationellt ar
kassaflodesanalysen (DCF). Beroende pa speciella forutsattningar i det
enskilda landet och den specifika varderingsituationen sker anpassningar av
den grundlaggande metoden. Jag har valt att kort beskriva erfarenheter fran
England, Tyskland och Nederlanderna.

England
Ofwat har ju huvudsakligen i uppgift att agera sa

- att va-bolagen har mgjlighet att finansiera sin verksamhet pa ett
tillifredstallande satt (framforallt genom att astadkomma rimlig avkastning pa
kapitalet) samt

- att skydda kundernas intressen.

De politiska aspekterna bl.a. vem eller vilka som vunnit pa den

engelska privatiseringen av va-forvaltningarna ar rikligt
omdebatterade och tas bl.a. upp i Gustafssons skrift "Vagen till privatisering —
vattenférvaltning i England och Wales”. Dessutom gor han en ingaende
redovisning av den engelska va-industrins utveckling.

| borjan pa 90-talet beddomde Ofwat att va-konsumtionen skulle ha
en liten eller ingen tillvaxt och eftersom den tekniska utvecklingen i branschen
var langsam och eftersom det fanns ett behov i branschen att genomféra stora
miljoinvesteringar var uppfattningen den att verksamheten bara kunde
finansieras genom hogre priser snarare an stérre volymer. Om man samtidigt
ville sakerstalla att investeringar verkstalldes var man tvungen att ge mojlighet
till de som lanade ut pengar till va-bolagen att fa en marknadsmassig
avkastning. Resultatet av detta skulle bli prisdkningar 6ver inflationen om man
inte kraftigt effektiviserade verksamheterna.

Under perioden fran 95/96 till 99/00 6kade den totala faktureringen,
matt i 99/00°s prisnivaer, for hela va-sektorn fran £ 6705 milj. till £7014 milj.
Med andra ord en 6kning pa ca 5 % i reella termer. Enbart vattenverksamheten
Okade med knappt 1 % och avloppsverksamheten med knappt 9 %.

De totala investeringarna har under femarsperioden varit £ 8153
milj. fér vatten och £ 9401 milj. for aviopp. De arliga beloppen har pa sistone
legat kring £ 3700 milj. och m.a.o. ca 55 % av faktureringen.

Varderingar av va-féretag i England har som utgangspunkt RAB.
Detta nyckeltal som ofta anvands i England star for Regulatory Asset Base. Det
kallas ocksa for Average Capital Value. Det ar ett korrigerat bokfort varde
(adjusted book value) av tillgangarna. Det beraknas med utgangspunkt i den
vardering som gjordes i samband med privatiseringen. Darefter har man
justerat vardet med inflationen, avskrivningarna och investeringarna.
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| ar kopte RWE (det tyska energikonglomeratet) Thames Water
Utilities. Man betalade 120 % av RAB. Aven de tva andra utlandska kdpen av
va-bolag, Enron/Wessex Water och Union Fenosa/Cambridge Water, har legat
pa samma storleksordning ca 125 %.

Marknadens vardering av de borsnoterade va-bolagen ligger idag
narmare RAB och aven lite under.

Ar 99/00 var det totala vardet p4 RAB £ 27248 milj. och den
genomsnittliga avkastningen pa den kapitalbasen var 9,3 %. Utdelningen och
de utbetalda rantorna, alltsa det som kom investerarna och langivarna direkt till
godo, lag samma ar pa £ 1925 eller 7,1 %. Av de 26 studerade foretagen hade
fyra under 5 % och tva éver 10 %.

Tyskland

| Tyskland ar det praxis att anvanda sig av DCF-metoden och for
att bestamma ett rattvist férvarvsvarde analyserar man liknande affarer. Vid
fusioner brukar utgangspunkten vara en utvardering av respektive foretags eget
kapital. For att skydda hushallskunderna finns en speciell "skilienamnds-
kommitté” men aven kartellmyndigheten bevakar prissattningen. Det finns ingen
speciell tillsynsmyndighet som exempelvis Ofwat i England.

Nagra av de senaste va-forvarven i Tyskland ar Ruhrgas/RWE's
kop av Duisburg (energi och vatten), Vivendi's kop av MIDEWA (va) och
RWE/Allianz/Vivendi’s kdp av Berlin (va).

For nagra ar sedan deltog forfattaren i en vardering av en va-
verksamhet i Tyskland. Ett kommunalt energibolag eller rattare sagt en "multi-
utility” skulle saljas. De potentiella kdparna var alla energibolag som hade olika
drivkrafter att investera i det kommunala bolaget.

Nagra av de utlandska aktérerna sag det som en mgjlighet att ta sig
in i landet och de andra som redan fanns i Tyskland beddémde att det fanns
synergier med deras existerande verksamheter.

Aret innan hade va-divisionen i det kommunala bolaget salt ca 20
miljoner m3, omsatt ca DEM 59 miljoner och haft en vinst pa knappt DEM 4
miljoner. Man levererade till ca 330 000 invanare pa en yta av 399 km2. Man
agde 945 km rorledning. Det fanns drygt 46 000 anslutningar och 70 000
matare. Vattenforsorjningen drevs av 12 pumpstationer. Kunderna bestod av
hushallskunder med cirka 90 % hogre priser an specialkunderna: storre
industriféretag, aterférsaljare etc.

Saljaren hade for de sex foretag som kvalificerat sig forberett ett
gediget material med ingaende information. Dessutom genomférdes en "due-
diligence” med tillgang till ett datarum, platsbesdk och majlighet att fa skriftliga
fragor besvarade.
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Med sakerhet anvande sig flertalet och kanske rent av alla de
potentiella koparna sig utav DCF-metoden. Ett av foretagen fick som
berakningsresultat ett varde pa va-divisionen (inkramet) som motsvarade
ungefar DEM 150 miljoner.

Nederlanderna

"Grootste drinkwaterbedrijf in Nederland gaat het drinkwater voor
cirka 4 miljoen inwoners verzorgen”.

Tidningsrubriken ar farsk och om jag forstatt den ratt talar den om
att det storsta dricksvattenforetaget, resultatet av den mest aktuella fusionen i
vattensektorn, kommer att leverera vatten till fyra miljoner invanare.

Den strukturrationalisering som pagar i Nederlanderna ar ur manga
aspekter mycket intressant att folja. Det finns inte utrymme for en férdjupning
inom ramen for detta forprojekt men det ar en strukturomvandling som for va-
branschen ar vard att folja.

1950 fanns ca 215 st va-bolag. Idag finns ca 20 offentliga
vattenbolag och ca 50 organisationer som har ansvar for avloppshanteringen i
sina respektive omraden. Man bedomer att denna trend kommer att fortsatta
och att inom nagra ar vara nere i ca. 6-8 bolag.

Det mest aktuella fallet av en sammanslagning, som beskrevs i
tidningsrubriken, ar de tre kommunal/provins- agda vattenbolagen N.V
Waterbedrijf Gelderland, N.V. Nuon och Waterleiding Maatschappij Overijssel
N.V. Tillsammans far de ca 1,5 miljoner anslutningar och en arlig dricksvatten-
produktion pa ca 265 miljoner m3. Detta lokala/regionala initiativ ar taget for att
effektivisera verksamheterna. Genom fusionen raknar man med att
astadkomma kostnadsbesparingar pa 10 %. Nuon ar ett kommunalt &gt "multi-
utility” med el- och gasverksamhet och vattenverksamheten bedrivs i ett separat
bolag.

Planerna kring fusionen ar nu godkanda och nasta steg blir att
vardera verksamheterna sa att de olika kommunerna far ratt agarandelar i det
nya bolaget. Tidigare i Nederlanderna har man anvant sig av cash-flow analyser
och varderingsresultaten har blivit nyckeltal pa 10-15 ganger arsvinsten.

| Nederlanderna maste vattenbolagen vara offentligt agda. Daremot

far de vara vinstgivande. Det anses att man uppnar en viss kontroll av
kostnads- och prisnivaer genom att arbeta med "bench-marking”.
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Utveckling av metoder for vardering av svenska va-verk

Nar va-verk som drivs i forvaltningsform star infor organisatoriska
forandringar kommer fragan om vardering upp pa dagordningen forr eller
senare. Genomgangen ovan visar att det finns fragestallningar som ar viktiga
att ta stallning till for att f& en sa riktig vardering som mgjligt.

Vem &ger va-verksamheten? Ar det va-kollektivet eller kommunen?
Ofta anfdrs det att det ar va-kollektivet genom sina inbetalningar som ar agaren.
Det finns stod for detta i va-lagen. Men praxis ar tvetydig. Om det vore rattvist
och logiskt skulle va-kollektivet besta av fastigheterna. Men i olika sammanhang
exempelvis aterbetalning av 6veruttag har detta skett till fysiska personer som
inte langre bor i den fastighet det galler. Likasa ar det den person som fatt
rakningen som ar betalningsskyldig dven om han darefter flyttat fran
fastigheten.

Va-kollektivet ar dynamiskt — det sker hela tiden férandringar — och
eftersom avgiftsuttag ej matchar de nédvandiga kostnaderna vid olika tidpunkter
och eftersom bade kommun och stat under anlaggningarnas livslangd kan ha
bidragit for att tdcka kostnader uppnar man inte det rattvisa skydd av
abonnenterna som ar avsikten. Idag finansieras nastan hela landets va-
kostnader via avgifterna. Aven om sa manga som cirka 90 kommuner i
varierande omfattning skattefinansierar sin va-verksamhet sa ar det en liten del
av den totala kostnadsmassan.

Det enda ratta vore att sla fast att kommunen ager va-
verksamheten. Annars finns det risk att kommunen blir férloraren utan att
abonnenten nédvandigtvis blir en vinnare.

Vad ar da nédvandiga kostnader? Det har ju antytts att utdelning pa
investerat kapital skall f& samma “avkastning” som rantebetalningar pa lan. Ar
alltsa utdelningar nédvandiga kostnader? For att fa ett lan maste man kanske
betala en "riskpremie”. Ar det en ndédvandig kostnad? Hur skall man uppnéa en
drivkraft att effektivisera verksamheten med nuvarande system. Om tva va-
bolag gar ihop hur skall man fanga upp skillnader mellan valskétta och mindre
véalskotta va-verk? Ar kostnader p.g.a. ineffektivitet nddvandiga? | praktiken?

Det upplevs av manga som att principen med nédvandiga
kostnader pa det satt den tillampas inte gynnar en sund utveckling av va-
branschen i dagens Sverige.

For att mota morgondagens och kanske rentav redan dagens
utmaningar bér nog de flesta va-verken pa sikt inrymmas i storre enheter.
Vilken av tva huvudalternativ skall kommunen valja? Diversifiering eller
fokusering? Antingen bygger man upp en bred verksamhet med flera av de
tekniska forsorjningssystemen inom samma bolag. Eller sa for man samman
flera va-verksamheter i ett bolag? Svaret far man fran en analys av det specifika
fallet. Det finns ju alternativ - exempelvis att ta tillvara pa synergier mellan va
och avfall eller va och elnatsverksamhet. Det ar viktigt att skapa en kritisk
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massa. Det kraver en viss storlek. Men i praktiken bestammer hanterbarheten
en Ovre grans.

Faran med diversifieringsalternativet ar att man inte uppnar de
kostnadssynergier som vid en snabb analys forefaller att finnas. Faran med en
regionalisering (fokusering kring va) ar att man i mindre kommuner rycker
undan majligheten att driva exempelvis gatu- och parkdriften integrerat med va-
driften.

For att fa svar pa dessa fragor vore det intressant att i praktiken
genomfdra en vardering av det ena eller bada dessa huvudalternativ. En sadan
vardering borde kanske for ett va-verksamheter av olika storlek bl.a.

- jamfora bokfort varde med marknadsvardet och med en kassaflodesanalys
- faststalla vad effekterna blir for kommunen respektive abonnenterna

- klarlagga vilket utrymme som va-lagen i praktiken ger att debitera olika
avskrivningar av varden over de bokférda

- berakna hur olika investeringsbehov samt olika parametrar som kalkylrantor,
befolkningsutveckling paverkar varderingen

Resultaten av dessa berakningar och hansynstagande skulle
mynna ut i nagot som skulle kunna kallas en generell va-varderingsmodell.

Representanter for Malmo va-verk har indikerat ett intresse av att
deltaga i detta arbete.
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Bilaga 1: Genomférande av foretagsvardering. Kort checklista.

Foretagsvarderingen ar en del av forvarvs/forsaljningsstrategin och
forhandlingsupplagget.

- Absoluta sanningar finns inte. Odmjukhet och sunt fornuft rekommenderas.
- Varfor varderar man rorelsen/féretaget? Vad ar avsikten med forvarvet?

- Beskrivning av foretaget som skall varderas och tankbara scenarier.

- Val av varderingsmetod/metoder.

- Framtidsbedomningen inklusive kalkylrantan.

- Ar det redovisade resultatet det verkliga? Extraordinara poster,
avskrivningar, resultattrender, pensionskostnader, forskning & utveckling.

- Finns separata verksamhetsgrenar? Finns fran rorelsen avskiljbara
tillgangar som bor varderas separat?

- Marknadsférandringar p.g.a. lagstiftning?
- Branschprognoser och foretagets prognoser. Historisk traffsakerhet?

- Kanslighetsanalyser. Datorer ar ett utmarkt hjalpmedel men resultaten blir
inte battre an kvaliteten pa de inmatade siffrorna.

- Anstalldas utvecklingspotential.
- Foretagets miljo- och kvalitetskompetens
- Foretagets varumarke, image.

- Hantering av osakerheten. Kalkylrantan, belys varderingen genom att
anvanda olika metoder och olika variabler pa nyckeldata, garantier i avtal,
riskdelning (rorlig kopeskilling).
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Bilaga 2: Nagra fa exempel pa punkter i en checklista vid
kop/forsaljning av aktiebolag.

1. Dokumentation om bolaget

- Aktiebrev, aktiebok, bolagsordning, myndighetstillstand, arsredovisningar,
budget, prognoser etc.

- Lan, pensionsskulder, skatteskulder, semesterloner, pantbrev, lamnade
sakerheter, kreditupplysning etc.

- Hyreskontrakt, leasingkontrakt, fakturakrediter, inventarieforteckning,
lagerinventering etc.

- Leverantors- och kundavtal etc.

- Anstallningsavtal, andra 6verenskommelser med anstallda, kollektivavtal
etc.

2. Garantier av séljaren, reviderade arsredovisningar, korrekt vardering av
tillgangar, forsakringar, tillstand etc.

3. Bolagsstamma for att utse ny styrelse & revisor, styrelsesammantrade,
anmalningsplikt, villkorad 6verlatelse etc.

4. Betalningsvillkor och tilltrade.
5. Utlandsk kopare, ev. tillstand, riksbank etc.
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Bilaga 3: Lite om lagstiftningen, § 24 och sjalvkostnaden

Lagstiftningen ar aldersstigen och som Qvistrém sa pa Malmémotet “Det
forefaller exempelvis inte som om lagstiftaren pa den tiden riktigt pa allvar
tankte sig att va-verksamheter skulle kunna 6verlatas. Mojligen raknade man
med att allmanforklarade va-anlaggningar kunde byta agare men knappast att
kommunerna skulle salja ut sina va-verk.”

En fragestallning som nog battre bor belysas nar bolagisering av va-
verksamheter pagar och aven borjat privatiseras ar innebdrden av va-lagens
248§:

"Avgifter som huvudman for allman va-anlaggning tager ut far ej éverskrida vad
som behdvs for att tacka nodvandiga kostnader for anlaggningen”.

Avsikten med paragrafen ar val att skydda brukaren fran en monopolist samt att
undvika att kommunen tar ut skatter via va-avgifter. Ibland har man talat om att
det finns en storre allmannytta med va jamfért med el och gas och att brukaren
har farre alternativ an en energikund. Det ar viktigt att skydda konsumenterna
men faran ar att paragrafen far en hammande inverkan pa va-verkens
langsiktiga mojligheter att utvecklas. En kostnadspost som anses som
nodvandig ar rantekostnader (riskfri placering) pa lan. Den del av
marknadsrantan som utgor en riskpremie bor ju ocksa vara nédvandig. Det
finns en risk att driva va-verksamhet. Risken ar inte i praktiken i dag att
abonnenterna kdper fran annan leverantdr utan att kundunderlag forsvinner.

Diskussionen nedan fordes infor va-lagens tillkomst, alltsa for snart 40 ar
sedan, langt innan el- och gasmarknaderna av(om)reglerades, innan Sverige
var en del av EU, nar anlaggningstillgangar varderades hégre an immateriella
tillgangar och vid en tidpunkt nar allt annat an en kommunal va-verksamhet
betraktades som otankbart samt att man fortfarande ansag att infrastruktur-
investeringar bast skottes av det offentliga p.g.a. de stora kapitalbehoven:

Utredningen fann for sin del, att en mera strikt sjalvkostnadsregel an den
allmanna kommunala i princip borde galla for va-verks taxesattning.

”...avgift skulle tas ut bara for att tdcka ndédvandiga kostnader. Innebérden
harav ansags vara, att alla kostnader som har ett normalt samband med en
affarsmassig drift skulle godtas sasom nédvandiga kostnader. Dit skulle saledes
raknas bl. a. vad som anvands for att anskaffa, vidmakthalla och férnya for
driften erforderliga anlaggningstillgangar. | fraga om avskrivning, ranteberakning
och avsattning till framtida investering borde huvudmannen kunna handla inom
ramen for vad som ar vedertaget i fraga om affarsverksamhet av liknande slag.”

Med anledning av va-utredningens och remissinstansernas uttalande rorande
sjalvkostnadsbegreppets innebdrd gjorde departementschefen foéljande
uttalande (prop. 1970:118 s. 104):

"for den allmanna kommunala verksamheten galler en sjalvkostnadsprincip som
innebar att man sa langt det ar berakningsmassigt och redovisningstekniskt
mojligt skall efterstrava en for brukarna rattvis avgiftssattning, som inte ger
utrymme for vinst.....Utredningen har emellertid, genom uttalanden rérande
bl.a. internrantedebitering, velat ange att en mera preciserad och affarsmassigt
betonad sjalvkostnadsregel an den allménna kommunala bor galla for va-verks
taxesattning. For egen del staller jag mig tveksam om det ar lampligt att binda
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sig for en sadan affarsmassig sjalvkostnadsregel nar det galler va-verk. Hansyn
maste enligt min mening tas till att dessa i hog grad tillgodoser allmannyttiga
intressen. Brukarkollektivets omfattning och sammansattning kan vidare
forandras avsevart fran tid till annan. Inte minst viktigt ar att verksamheten i stor
utstrackning finansieras med skattemedel. Otvivelaktigt ar det fordelaktigt att
anknyta till en ordning som kommunerna har ingdende erfarenhet av.
Kommunernas majligheter och formaga att hantera de manga komponenterna i
en sjalvkostnadsberakning sa att avgiftsuttagen fyller rimliga krav pa skalighet
och rattvisa behdver inte betvivlas. Med hansyn till det anférda saknas
anledning att ange bestamda I6sningar av olika detaljer i berakningssatt eller
redovisningsmetoder. Inte heller ar det nédvandigt att i lagtexten eller motiven
narmare precisera sjalvkostnadsregelns innebord.”

Sjalvkostnadsprincipen (8kap. 3b§ kommunallagen) innebar att kommuner och
landsting inte far ta ut hdgre avgifter an som svarar mot kostnaderna for de
tjanster eller nyttigheter som kommunen eller landstinget tillhandahaller
(sjalvkostnaden).

Ett kvarts sekel senare skriver Dalman att sjalvkostnadsprincipen inte innebar
nagot absolut forbud mot vinst. Den anses i stallet tillata en vinst av
verksamheten inom ramen for skalig forrantning av investerat kapital.
Sjalvkostnadsprincipen galler vidare inte all kommunal verksamhe... | 5 § lagen
(1994:618) om handel med el har undantag gjorts fran sjalvkostnadsprincipen
for foretag som driver handel med el eller som distribuerar naturgas eller
fiarrvarme. Foretag som driver natverksamhet omfattas aven utan uttryckligt
undantag sannolikt inte av sjalvkostnads-principen, eftersom dessa foretags
verksamhet bestar i upplatelse av fast eller 16s egendom.

Om man beddémer de affarsmassiga aspekterna och allmannyttan sa ar steget
inte langt fran en elnatsverksamhet till en va-verksamhet.

Quistrdom talade vidare pa Malmomaotet om sjalvkostnadsprincipens betydelse
for foretagsoverlatelserna pa va-omradet.

"Hur skall exempelvis en realisationsvinst vid forsaljningen behandlas?

Om en kommun saljer sitt va-verk till en privat intressent som tar éver
verksamheten och driver den vidare med samma abonnenter, skall da en
eventuell vinst pa férsaljningen tillgodoféras abonnenterna pa nagot satt eller
kan kommunen fritt disponera éver vinstmedlen? Fragan har annu inte provats
av Va-namnden. Sker férsaljningen genom en Overlatelse av aktierna i ett
allmanférklarat bolag, férefaller det rimligt att kommunen far disponera fritt Gver
vinsten. Férvarvaren far ju ingen annan stallning an vad den tidigare agaren
haft. Han kan darfor inte kompensera sig for det pris han har betalat for aktierna
genom att hdéja va-avgifterna. Avser 6verlatelsen daremot endast den fysiska
va-anlaggningen, kan bedémningen bli en annan. Va-namnden har 1994 uttalat
sig...torde manga ganger vara att betrakta som ett realiserat dveruttag av va-
avgifter...vara aterbetalningspliktigt...inte behéva betala samma anlaggning
mer an en gang.

Och vilka méjligheter har férvarvaren att fa avkastning fran verksamheten och
tjiana in kbpesumman? Kan han rakna med skalig avkastning eller nagot annat?
...va-lagens klara utgangspunkt ar att huvudmannen skall driva verksamheten
och goéra de pa sikt erforderliga investeringarna i denna utan krav pa vinst eller
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annan ersattning an sddan som svarar mot de nédvandiga sjalvkostnaderna.
Nagon utdelning av vinstmedel i vanlig mening torde darfér inte komma ifraga. |
den efterféljande diskussionen klargjordes att det vore rimligt att pa4 samma satt
som rantebarande skulder medfér en kostnad som betalas till langivaren
exempelvis kommunen ar avkastning, pa samma procentuella niva, pa
aktiekapitalet ocksa en finansieringskostnad som ar nédvandig.”

| Paulssons kommentarer till den nya kommunallagen tas Trumslagarmalet
(NJA 1988 s 457) upp som det viktigaste rattsfallet for behandling av
innebdrden av sjalvkostnadsprincipen: En forening yrkade aterkrav pa de delar
av kapitalkostnader som bestod av meravskrivning — och for viss tid — merranta
i den omfattning dessa poster gett dverskott enligt respektive bokslut.
Kommunen ansags ha tagit ut for hoga avgifter...Hogsta domstolen ansag att
aterbetalningsskyldighet uppkom i fall av har aktuell art, om inte sarskilda
omstandigheter talade for annan beddémning. En sadan bedémning skulle
kunna vara om huvudmannen sorjt for eller amnade sdrja for att vad som
uttagits for mycket kom avgiftskollektivet till godo. Detta far tolkas sa att
huvudmannen under dessa forutsattningar kan undga individuell aterbetalnings-
skyldighet.”
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