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Stallningstagande gillande dgandet i Stockholm Exergi

Sekretess enligt 19 kap. 1 §, 19 kap 3 § och 31 kap. 16 § Offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400) géller for tjansteutldtandet.

Koncernledningens forslag till beslut.

Koncernstyrelsen beslutar foljande.

1. Inriktningen for dgandet i Stockholm Exergi Holding AB ska kvarsta vid 50 %
och ddrmed inte genomfora forhandling om kp av Fortum Sverige AB:s aktier
enligt punkt 12.5 1 konsortialavtalet.

2. Beslutet 1 drendet justeras omedelbart.

Sammanfattning

Sedan 1:a januari 2016 dger Stockholms Stad genom Stockholms Stadshus AB och
Fortum Sverige AB (Fortum) 50 procent var 1 Stockholm Exergi Holding AB
(Stockholm Exergi). For 4gandet och styrningen av Stockholm Exergi géller det av
dgarna gemensamt undertecknade konsortialavtalet.

Den 31:a juli 2020 skickade Fortum en underréttelse till staden om att de ska utvirdera
sitt dgande 1 Stockholm Exergi.

Enligt konsortialavtalet ska part som avser dverlata sin andel 1 Stockholm Exergi
underritta den andra parten. Parterna skall ddrefter forhandla om en eventuell dverlételse
av andelen till kvarvarande part och villkoren kopplade till en sddan dverlatelse. Kan
parterna ej nd en sddan dverenskommelse inom en period av sex manader, alternativt om
kvarstannande part inom perioden forklarar sig ej villig att forvarva, far den sdljande
parten under en period om nio ménader sélja till tredje part.

Tredje part som forvirvar aktier i Stockholm Exergi ska alltid hembjuda aktierna till den
kvarvarande dgaren 1 enlighet med hembudsbestdmmelse enligt bolagsordningen.
Séljande part ansvarar ocksa for att tredje part vid forvirv intrdder som part i
konsortialavtalet.
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Koncernledningens uppfattning r att nuvarande dgarandel har gett staden goda
mojligheter att styra bolagets strategiska inriktning. Agandet tillsammans med Fortum
har inneburit en bra balans mellan stadens kommunala uppdrag, med ambitidsa mal i
miljo- och klimatfragor, och en extern part med en god kdinnedom om energimarknaden,
héllbarhetsfrdgor och marknadens villkor. Staden har pé det séttet ocksa fatt tillgang till
extern kompetens i styrningen av bolaget genom en deldgare som pé lika villkor delar
risker och resultat 1 bolaget.

Trader en ny deldgare till Stockholm Exergi in 1 géllande konsortialavtal kommer ingen
formell fordndring att ske i forhallandet mellan dgarna. Det gér dock inte att forutsétta
att en ny deldgare har samma bakgrund och inriktning som Fortum. Det finns dérfor en
risk att en ny dgare har en annan agenda 4n stadens och i sémsta fall &r en aktér som
staden inte kan acceptera som deldgare och samarbetspartner. Koncernledningen
bedomer risken for detta som begransad. Det bedoms finnas ett antal goda kopare av
Fortums dgarandel som skulle bli bra deldgare i bolaget. Vidare kommer en potentiell
dgare att vara angeldgna att sékra att stadens inriktning och instéllning i vésentliga delar
overensstimmer med deras egen da ingen av parterna far majoritet 1 bolaget. Vidare har
staden som en sista utvidg en mojlighet i den hembudsklausul som finns foreskriven i
bolagsordningen for Stockholm Exergi. Den innebdr att staden kan forvirva Fortums
aktier till samma kopeskilling och villkor som tredje part erbjudits.

Koncernledningen ser dérfor inte anledning att utnyttja konsortialavtalets mojlighet att
forhandla om att forvirva Fortums dgarandel och forordar darfor en fortsatt inriktning
med ett 50 procentigt 4gande i Stockholm Exergi.

Forutsatt att resultatet av Fortums eventuella forsiljningsprocess blir en ny delédgare som
har en inriktning som ger goda forutséttningar for dgarsamarbetet bedoms inte fordelarna
med ett forvarv overstiga nackdelarna med att avsta. Inte heller fordelarna med en
samtidig forsdljning av stadens andel som framforallt representeras av minskade
ekonomiska risker anses vara storre dn nackdelarna med att forlora inflytande i en for
staden viktig infrastruktur.

Bakgrund

Sedan 1:a januari 2016 dger Stockholms Stad genom Stockholms Stadshus AB och
Fortum Sverige AB 50 (Fortum) procent var 1 Stockholm Exergi Holding AB
(Stockholm Exergi). For d4gandet och styrningen av Stockholm Exergi géller det av
dgarna gemensamt undertecknade konsortialavtalet (bilaga 1).

Konsortialavtalet reglerar 4garnas dmsesidiga rattigheter och
skyldigheter avseende dgandet i Stockholm Exergi. Avtalet innehéller i huvudsak
foljande omraden.

+ Agande

* Bolagsstyrning

» Konfliktsldsningstrappa

+ Tillsattning och avsittning av VD

* Finansiering

» Villkor vid overlatelse av andel
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Det nuvarande konsortialavtalet géller till och med den 31:a december 2024.

Enligt konsortialavtalets punkt 12.5 ska part som avser overlata sin andel i Stockholm
Exergi underritta den andra parten. Parterna skall ddrefter forhandla om en eventuell
overlételse av andelen till kvarvarande part och villkoren kopplade till en sédan
overlételse. Kan parterna ej nd en sdidan dverenskommelse inom en period av sex
manader, alternativt om kvarstannande part inom denna period forklarar sig ej villig att
forvdrva, far den siljande parten under en period om nio manader sdlja till tredje part.

Konsortialavtalet ger inte staden nadgon vetorétt 1 frigan vem Fortum séljer sin andel till
och andelen kan bara siljas i sin helhet. Tredje part som forvérvar aktier i Stockholm
Exergi ska alltid hembjuda aktierna till den kvarvarande dgaren i enlighet med
hembudsbestammelse enligt bolagsordningen. Séljande part ansvarar ocksa for att tredje
part vid forvérv intrdder som part i konsortialavtalet.

Den 31:a juli 2020 skickade Fortum en underrittelse till staden om att de ska utvirdera
sitt gande i Stockholm Exergi och vill ddrmed inleda den period om sex ménader som
dgarna har att forhandla om en eventuell dverlatelse.

Arendets beredning
Arendet har beretts av Stockholms Stadshus AB.

Arendet

Niér underrittelsen inkom fran Fortum den 31:a juli 2020 startade Stockholm Stadshus
AB ett arbete med framtagandet av beslutsunderlag for att kunna ta stéllning till
inriktningen for det fortsatta dgandet 1 Stockholm Exergi. Staden har KPMG som
radgivare i processen.

Stockholm Exergi har idag en god 16nsamhet med tydlig miljoprofil. Cirka 99 procent av
energitillforseln 1 fjarrvirmenétet ar dtervunnen eller fornyelsebar.
Fjarrvirmemarknaden betraktas som stabil och en mycket attraktiv tillgang 1 dagens
finansiella situation med god tillgdng till kapital, l&ga rintor och l14g alternativ
avkastning pé kapital.

Stockholm Exergi omsétter cirka 7 mdkr och har ett operativt resultat fore avskrivningar
om cirka 2,8 mdkr. Arets resultat efter avskrivningar prognostiseras till 1,5 mdkr och
forvéntas arligen véxa med cirka 100 mnkr per ar fram till eventuell driftsdttning av nytt
kraftvarmeverk 1 Lovsta, som vésentligt skulle hdja resultatet. Kommunkoncernen
Stockholm stad med dess forvaltningar och bolag ar idag Stockholm Exergis enskilt
storsta kund. Kommunkoncernen koper cirka 15 procent av den fjarrvirme som bolaget
siljer. Ar 2020 delade bolaget ut 850 mnkr till sina 4gare.

Den idag goda 16nsamheten samt framtida mojligheter till tillvaxt och fortsatta
investeringar ger i kombination med l4ga avkastningskrav pé kapitalmarknaden
forutséttningar for en hog marknadsvérdering av Stockholm Exergi.
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For genomforandet av stadens miljoprogram och klimathandlingsplan har Stockholm
Exergi en viktig roll. Mélen for koldioxidbesparingar i1 klimathandlingsplanen bestér till
stor del av minskad anvéndning av fossila brénslen i fjdrrvirmen. Den enskilt storsta
atgirden att stinga kolkraftverket KVV6 dr dock redan beslutad och genomford. I
miljoprogrammet 2020-2023 har staden mal om ett fossilfritt och klimatpositivt
Stockholm 2040. For att na detta kommer det att krdvas investeringar som mojliggor
koldioxidsdnkor. Inom Stockholm Exergi bedrivs arbete for att genomfora tva projekt
inom detta omrade, det dr produktion av biokol samt BECCS (Bio Energy Carbon
Capture and Storage). Projekten dr de investeringar inom staden som visar pa storst
potential till koldioxidsédnkor. Genomforandet av BECCS vid Vértaverket mojliggor
infangandet av 800 000 ton CO, &rligen. Det &r 1 storleksordningen lika stort som det
CO; utsldapp som végtrafiken genererar arligen i Stockholm.

Inom Stockholm Exergis anldggningar behandlas idag en stor del av Stockholmarnas
avfall genom forbranning och energiatervinning. Vidare dr denna behandlingsmetod ett
mojligt alternativ i kommande stédllningstagande for hur avloppsslammet frén stadens
reningsverk ska hanteras 1 framtiden. Kapaciteten och efterfragan pa energidtervinning
av avfall i niromrédet bestimmer kostnaden for en betydande del av stadens
avfallshantering. Det gér inte att utesluta att det 1 forlingningen blir dyrare att forbridnna
och energidtervinna stadens hushéallsavfall. Med ett 50 procentigt dgande i bolaget far
staden via utdelning del i vinsterna fran avfallsforbranningen.

Stockholm Exergi anvédnder idag en prispolitik med likabehandling samt
alternativprissittning som grund. Det innebér att alla kunder ska behandlas lika vad
giller pris och erbjudande samt att prissittning av produkten fjarrvdarme sitts utifrdn vad
kundernas alternativ for uppvarmning skulle kosta (vanligtvis installation av
viarmepump). Fjirrvarmen i centrala delarna av Stockholm har en stark stillning dé det
innebdr stora investeringar att ersitta fjarrvirmen. I princip samtliga alternativ for
uppvarmning som finns tillgdngliga utdver fjarrvirme ér elberoende. Detta gor att for
varje val av uppvarmningsmetod som sker som inte dr fjarrvirme gér elbehovet i staden
upp. Detta far till foljd att den nuvarande eleffektsituationen forvirras.

Eleffektsituationen i Stockholm é&r idag anstrdngd. Vid kall viderlek vintertid finns risk
for att eleffektbrist uppstar. Stockholm Exergi har darfor ingatt avtal med Ellevio 1 form
av en effektgaranti om 320 MW som ska forhindra att det uppstar brist pa eleffekt.
Stockholm Exergi dr idag den enda aktoren inom Stockholm som kan producera el
storskaligt och dr darmed en viktig part i att avhjdlpa eleffektbristen. Fortsatta
investeringar i ytterligare kraftvirmeanldggningar skulle for framtiden sdkra att mer
eleffekt produceras lokalt och darmed 6ka sidkerheten for elleveranser inom staden. Att
sakerstilla lokal elproduktion blir allt viktigare for att kunna garantera framtida
satsningar kopplade till elektrifieringen av samhallet och fortsatt utbyggnad av viktig
infrastruktur.

Stockholm Exergi har verksamheter som ar skyddsklassade, framforallt inom omradet
ledningstunnlar. Vid en eventuell dgarforidndring av stadens andel i bolaget behover
dessa tunnlar och dgarskapet kring dessa sérskilt utredas. I tunnlarna som ligger i
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centrala Stockholm gér bade fjarrvirme, el och fiberforbindelser, och ar siledes en
mycket viktiga del av stadens infrastruktur.

Stillningstagande enligt konsortialavtalet

Staden har enligt konsortialavtalet ritt att ensam under sex ménader forhandla med
Fortum om kop av aktierna i Stockholm Exergi. Staden har darfor analyserat
forutséttningarna for att forhandla med Fortum om ett forvérv eller forklara sig ej villig
att forvérva i detta skede. Om staden véljer att inte forvarva har Fortum rétt att bjuda ut
aktierna till forsdljning till extern part.

For att utvirdera stadens handlingsalternativ och vidare analysera eventuella finansiella
effekter for staden har KPMG anlitats som radgivare i utredningen. Nedan redovisas de
olika alternativen nirmare.

Alternativet att avstd fran maojligheten att forhandla om ett forviirv av Fortums aktier
Att avstd mojligheten till forhandling och kvarstd vid 50 procents dgarandel ger staden
fortsatt inflytande i for staden viktiga strategiska beslut sdsom infrastruktur for
avfallshantering, prismodell for fjarrvirmen, lokal elproduktion och satsningar pa CO,
besparingar i linje med mélet om fossilfritt och klimatpositivt Stockholm 2040.
Nuvarande dgarandel innebér dock ingen egen majoritet och ger dérfor inga garantier for
att staden far sin inriktning genomf6rd 1 beslut och forhandlingar med den andra dgaren.

I detta alternativ bibehéller staden mdjligheten att erhdlla avkastning via utdelning frén
bolaget samt att staden far del av fortsatt vérdetillvixt inom bolaget. Bade den
avkastning som erhalls och den affarsrisk som finns inom verksamheten delas lika
mellan dgarna. Staden ser ocksé fordelar med den kompetens och erfarenhet som en ny
dgare kan representera.

Att vara fortsatt deldgare av bolaget leder dock till att staden fortsatt inte kan konsolidera
Stockholm Exergi med stadens bolagskoncern och ddrmed inte ta tillvara eventuella
synergieffekter med andra delar av staden sdsom Stockholm Vatten och Avfall och
resultatplanering genom koncernbidrag.

En ny deldgare som forvérvat sin andel till dagens hoga varderingar kommer att ha
forvéantningar pd fortsatt positiv utveckling av resultatet. Sannolikt kommer detta att leda
till krav pé atgirder for att 6ka resultatet. Vid ett fortsatt 50 procentigt 4gande kommer
det bli mycket viktigt att ldgga fast mélséttningen for stadens dgande och ocksa se dver
stadens strategier for dgarstyrning.

Det finns @ven en risk for att den nya deldgaren inte dr en ldmplig samarbetspartner till
staden eller har en inriktning som inte dverensstimmer med staden. Den nya deldgaren
maste dock ingé i det konsortialavtal som idag giller, vilket gor att forutsittningarna for
den formella styrningen av bolaget inte kommer dndras. Staden har ocksa som en sista
utvig mojlighet att utnyttja den hembudsklausul som finns i konsortialavtalet.
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Alternativet att utnyttja mojligheten att forhandla om ett forviry

Att forhandla och slutligen kdpa Fortums andel och dédrmed bli dgare till hela Stockholm
Exergi skulle ge staden fullstindig kontroll dver strategiska beslut sdsom prisséttning av
fjarrvarme, hanteringen av avfall och satsningar kopplade till miljoprogrammets
malsittning om ett fossilfritt och klimatpositivt Stockholm 2040. Det skulle dven 6ka
mojligheten for att investera i ytterligare lokal elproduktion. Staden kan vid fullt 4gande
ocksa konsolidera det ekonomiska utfallet i stadens bolagskoncern.

Nuvarande réinteldget och den stora mdngden kapital pd marknaden som soker
avkastande placeringar leder till hdga varderingar av fjarrvarmeforetag. Det innebér att
staden skulle behova betala ett betydande pris for Fortums dgarandel enligt en sadan
vardering. Kommunkoncernens beléning skulle 6ka vésentligt och dirmed 6ka stadens
rantekdnslighet och 1 forldngningen riskera att gora det svérare att behalla hogsta
kreditbetyg samt riskera att tringa undan andra angeldgna investeringar i staden.

Den nuvarande hoga vérderingen gor ocksa att det finns en risk att bolaget sjunker i
vérde 1 en fordndrad marknad. Ytterligare risk r att staden som dgare till hela bolaget
kommer leda bolaget utan det kunnande och de affarsméssig aspekter som en extern
deldgare forvintas ta med sig och dérmed riskera att minska bolagets vérde.

Alternativet att i samband med Fortums forsiljning siilja stadens andel

En forséljning av stadens andel i Stockholm Exergi skulle mojliggéra en minskad
skuldséttning for staden och forsdljningen skulle dga rum 1 ett lige da hoga varderingar
rader. Staden skulle dock forlora sin mojlighet att utova dgarstyrning i for staden viktiga
frdgor sdsom exempelvis prisséttning av fjarrvirmen, satsningar kopplade till mélet i
miljoprogrammet om fossilfritt och klimatpositivt Stockholm 2040, sikra viktig
infrastruktur for stadens avfallshantering och satsningar pé lokal elproduktion genom
kraftvarme. Staden forlorar vidare 50 procent av den avkastning som bolaget ger och
som delvis dr genererat fran stadens fastighetsbolag och stadens vatten- och
avfallsverksamhet. Detta ska dock stéllas mot mdjligheten till en betydande minskning
av stadens uppléning.

Viljer staden att sélja sin andel méste en utredning genomforas kring paverkan pa de
sikerhetsklassade ledningstunnlarna som idag dgs av bolaget.

Koncernledningens synpunkter och forslag

Koncernledningens uppfattning r att nuvarande dgarandel har gett en bra balans i
styrningen av bolaget. Staden med det kommunala uppdraget, fastighetsdgandet och med
ambitiosa mél 1 miljé- och klimatfragor och en extern part med en god kinnedom om
energimarknaden, héllbarhet och marknadens villkor kompletterat varandra vél. Staden
har pé det sattet ocksa fatt tillgang till extern kompetens 1 styrningen av bolaget genom
en deldgare som pa lika villkor delar risker och resultat i bolaget.

Da en ny delédgare till Stockholm Exergi kommer att trida in i géllande konsortialavtal
kommer ingen formell fordndring att ske i1 forhallandet mellan dgarna vid Fortums
eventuella forsiljning av sin andel till tredje part. Det gér dock inte att forutsétta att en
ny deldgare har samma bakgrund och inriktning som Fortum. Det dr darfor en risk att en
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ny dgare har en annan agenda &@n stadens och i sdmsta fall dr en aktdr som staden inte
kan acceptera som deldgare och samarbetspartner. Koncernledningen bedémer risken for
detta som begrdnsad. Det bedoms finnas ett antal goda kdpare av Fortums dgarandel som
skulle bli bra deldgare i bolaget. Vidare kommer en potentiell dgare att vara angeldgna
att sikra att stadens inriktning och instéillning i1 vdsentliga delar 6verensstimmer med
deras egen dé ingen av parterna far majoritet i bolaget. Slutligen har staden som en sista
utvdg en mdjlighet 1 den hembudsklausul som finns foreskriven i bolagsordningen for
Stockholm Exergi. Den innebér att staden kan forvédrva Fortums aktier till samma
kopeskilling och villkor som tredje part erbjudits.

Koncernledningen bedomer dirfor att det inte finns tillrdckliga argument for att utnyttja
konsortialavtalets mojlighet att forhandla om att forvarva Fortums dgarandel.
Koncernledningen ser att det &ven med en ny deldgare finns goda forutséttningar till en
aktiv dgarstyrning for att uppna stadens mél med dgandet.

Forutsatt att Fortums forséljningsprocess leder till att andelen kdps av en deldgare som
har en inriktning som ger goda forutséttningar for dgarsamarbetet bedoms inte fordelarna
med ett forvéarv overstiga nackdelarna. Inte heller férdelarna med en samtidig forsiljning
som framforallt representeras av minskade ekonomiska risker anses vara storre 4n
nackdelarna med att forlora inflytande i en for staden viktig infrastruktur.

Stadens roll och agerande i den fortsatta processen ar viktig. Koncernledningen har
paborjat arbetet med att sammanstilla staden mél och inriktning med dgandet i
Stockholm Exergi utifran dgardirektiv och stadens program och riktlinjer. Vidare
kommer koncernledningen att ta fram stadens forviantningar pa en ny dgare for att i ett
tidigt skede 1 Fortums forséljningsprocess och genom hela processen pa ett tydligt sitt
klargdra stadens position och inriktning. Koncernledningen bedémer att det med god
sdkerhet kan antas att samtliga potentiella kdpare som finns med i Fortums
forsdljningsprocess vill triffa stadens ledning for att forsikra sig om att det finns
forutsittningar for ett fungerande dgarsamarbete. Det faktum att ingen av deldgarna har
egen majoritet och konsortialavtalets villkor om att samtliga viktiga och strategiska
beslut forutsétter att 4garna ar Gverens talar for det. Vidare har Fortum visat god vilja
och dppenhet nér det giller stadens delaktighet i en forsédljningsprocess.
Koncernledningen kommer att aterkomma med hur en kommande process och stadens
deltagande kommer att utformas i dialog med Fortum.

Magdalena Bosson Krister Schultz
vd Vice VD
Bilagor

1. Konsortialavtal avseende Stockholm Exergi
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