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Till Kommunstyrelsen

Bolagisering av Vaggeryds kommuns Elverk

Forslag till beslut

Kommunstyrelsens arbetsutskott foreslar kommunstyrelsen:

- att inriktningen 1 det fortsatta arbetet &r att verksamheten inom Vaggeryds Elverket ska
overga frin forvaltningsform till att drivas i1 aktiebolagsform. Det nya nétbolaget foreslas bli
ett dotterbolag till Vaggeryds Energi AB fr.o.m.1/1 2020.

- att ge forvaltningen i uppdrag att ta fram nodvandiga beslutsunderlag och
overlatelsehandlingar sa att Kommunfullmiktige den 28 oktober kan besluta om dvergang
fran forvaltningsform till bolagsform fran och med érsskiftet 2019/2020.

Sammanfattning av arendet

Kommunstyrelsen arbetsutskott beslutade 2018-09-19 §212 att ge VD Rikard Larsson tillsammans
med Ekonomichef Jorgen Hansson i uppdrag att utreda bolagisering av Elverket som dotterbolag till
Vaggeryds Energi AB. | uppdraget ryms att ta fram ett beslutsunderlag innehallande en
omvirldsanalys av nérliggande elnatspriser, viardering med kdpeskilling av Elverket, Overlatelseavtal,
Ansvarsfragor, Finansiering samt nytt forslag pa dgardirektiv samt konsekvenser for saljaren
(kommunen) m.m.

Sammanfattningsvis talar argumenten i utredningen for en bolagisering av verksamheten.

Vid bolagisering av kommunal verksamhet kravs att kommunfullmaktige tar stallning till en rad
fragor. Beslutet att bilda ett bolag ska fattas av kommunfullmaktige som darutover ocksa ska besluta
om bland annat:

— Organisatorisk tillhorighet

— Faststalla det kommunala andamalet med verksamheten
— Bolagsordning

— Agardirektiv

— Styrelsens sammansattning

— Finansiering

— Overlatelseavtal

— Ovriga avtalsfragor

Kommunfullméktiges beslut utgor grunden i ett fortsatt arbete och anger férutsattningarna for
bolagisering av verksamheten. Efter att kommunfullmaktige fattat beslut aterstar dock mycket
arbete for bolagets nytilltradda styrelse och Vaggeryds kommuns forvaltningar. Angelaget ar att
styrelsen, sa snart kommunfullmaktige fattat beslut om bolagisering, utser en VD for bolaget som
foretrader bolaget i de forhandlingar som kréavs for att slutfora verksamhetsoverlatelsen.
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Kommunfullméktiges beslut boér ocksa innefatta bemyndigande for kommunstyrelsen att slutféra
verksamhetséverlatelsen.

Arende
Uppdraget - bakgrund

Kommunstyrelsen arbetsutskott beslutade 2018-09-19 §212 att ge VD Rikard Larsson tillsammans
med Ekonomichef Jorgen Hansson i uppdrag att utreda bolagisering av Elverket som dotterbolag till
Vaggeryds Energi AB. | uppdrag ryms att ta fram ett beslutsunderlag innehallande en omvarldsanalys
av narliggande elnatspriser, vardering med kdpeskilling av Elverket, Overltelseavtal, Ansvarsfragor,
Finansiering samt nytt forslag pa dgardirektiv samt konsekvenser for saljaren (Kommunen) m.m.

Elverket och Vaggeryds Energi AB (VEAB) har idag en gemensam verksamhet déar ett 6msesidigt
beroende ar etablerat. All utférande verksamhet sker idag i VEAB pa uppdrag av Elverket. Detta
upplagg skapar en substans och ar en viktig grundférutsattning for att VEAB ska kunna bedriva sin
verksamhet och generera ett positivt ekonomiskt resultat. Detta 6msesidiga beroende mellan VEAB
och Elverket gav stod for att inriktningen av uppdraget skulle fokusera pa att bolagisera Elverket som
ett dotterbolag till VEAB. Bada verksamheterna ar i sig for sma for att rationellt drivas var och en for
sig men som en helhet blir konstruktionen effektiv och rationell. Verksamheten bedrivs idag i en
dotterbolagslik konstruktion och anda. Vilket ocksa i en forlangning goér att ingen
verksamhetsovergang (medarbetare) behdver genomforas vid en eventuell bolagisering av Elverket.

Flera motiv foér en bolagisering finns.

Vaggeryds kommun befinner sig i en tillvaxtfas, vilket stéller hoga krav pa tillgang till
investeringsmedel. Ett motiv ar att frigéra kapital till kommunen och pa sa sdtt minska den
kommunala lanefinansieringen av skattefinansierade investeringar. En férsaljning av elnétsrorelsen
for 114 mnkr, inkramsforsaljning, innebar att kommunen tillférs 25 MSEK att fritt férfoga 6ver samt
att elverkets negativa checkkredit om -ca 30 MSEK forsvinner fran kommunens kassa da denna
overfors till det nya dotterbolaget.

Vidare finns det tydliga legala fordelar med att bolagisera verksamheterna da det idag skapas en
otydlighet med att driva en verksamhet enligt Aktiebolagslagen (VEAB) och en dotterbolagsliknande
verksamhet (Elverket) enligt kommunallagen. Styrelsen som idag ar en personalunion mellan elverket
och bolaget har en del oklara ansvar da ledaméterna har ett personligt ansvar for sina beslut i
bolaget men inte i elverket. En bolagisering och skapande av ett koncernférhallande skulle ocksa
gora att upphandlingstekniska oklarheter undanréjs mellan VEAB och Elverket. Det skulle ocksa
undanroja legala problem kring den Solel satsning som Vaggeryds kommun idag genomfér. Det ar
inte tillatet for en organisation som bedriver elnatsverksamhet att samtidigt vara en yrkesmassig
producent av elkraft. D3 de solel anldggningar som Vaggeryds kommun nu har uppfért och kommer
uppfora ar betydande kommer kommunen bli en yrkesmassig elproducent. Detta ar inte tillatet och
det var bl.a. darfor som Gotafors kraftstation dverférdes fran kommunen till VEAB for nagra ar sedan.
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En bolagisering av Elverket undanrojer detta legala problem.

Ett ytterligare motiv att 6verlatelse sker till ett av Vaggeryds kommun helagt bolag ar att kommunen
tillforsakras radigheten 6ver elnadtsverksamheten dven efter férsaljningen. Detta gor att kommunen
kan parékna arliga intakter i form av utdelningar fran den nya energi koncernen enligt beslut
formulerade i dgarstyrningen (dgardirektiv).

Det finns ocksa en rattviseaspekt som talar fér en bolagisering av elndtsverksamheten.
Verksamheten har under lang tid bedrivits i forvaltningsform. Férvaltningsformen har medfort att
elnatsverksamheten har byggts upp utan stora kapitalkostnader. Kommunen har varit garant for
elnatsverksamheten vilket medfort 1aga upplaningskostnader. Med tiden har det darfor byggts upp
ett varde i elndtsverksamheten trots att el-nattarifferna varit pa en relativt I1ag niva under manga ar. |
dag har Vaggeryds elnat emellertid en hogre tariff beroende pa att Waggeryds Cell kommer att
ldmna som kund. Den tidigare historiskt laga tariffnivan har gynnat de kommuninvanare som varit
bosatta i omraden tillhérande Vaggeryds elnit. Ovriga kommuninvénare har inte kunnat tillgodogéra
sig dessa fordelar utan har varit hdnvisade till de tariffnivaer som respektive ndtagare angett. Dessa
tariffnivaer har och ligger hogre an Vaggeryds kommuns elnéatstariffer. En forsaljning som tillfor
kommunen medel medfor att hela skattekollektivet far del av upparbetade tillgangar i
elndtsverksamheten.

En ytterligare fordel med att bolagisera elnatsverksamhet ar att samarbete 6ver kommungranserna
underlattas da samtliga av de ndrmaste grannkommunerna bedriver elndtsverksamheten i
bolagsform. Utredande tjansteman kanner endast till Vaggeryd och Lidkoping som elnat som
fortfarande bedrivs i forvaltningsform. Genom en bolagisering 6kar forutsattningarna for samarbete
med narliggande elnatsbolag. Dessutom medfér en bolagisering en forenkling av den dvergripande
ekonomiska redovisningen som idag ter sig svarhanterlig. Ur styrnings- och ledningsperspektiv finns
ocksa en fordel med bolagisering av verksamheten, da dessa fragor bor fa storre utrymme &n de far
idag inom ramen for den kommunala forvaltningsformen.

Skal for oforandrad verksamhetsform

Initialt bor lyftas att verksamhetens resultat inte varit foremal for bolagsskatt inom ramen for
forvaltningsformen. Elnatsverksamheten har i nuvarande form under manga ar bedrivits
kostnadseffektivt vilket varit till stort gagn for abonnenterna. Tillampningen av
sjalvkostnadsprincipen och Waggeryds Cell som stor kund ar ocksa forstas en av de stora orsakerna
till att Vaggeryds Elverk historiskt haft relativt |1dga elnatstariffer. Aven for kommunens egen
verksamhet har tariffnivaerna haft betydelse for kommunens ekonomi. Kostnaden for elanslutning
for kommunen har 6kat pa grund av den fordandring som bortkopplingen av Waggeryd cell fran
elverket innebér. Utover detta bedoms en bolagisering 6ver tid inte namnvart paverka prisnivan for
de kommunala verksamheterna. Kommunen mister dock den totala vinsten som elndtsverksamheten
idag genererar. Det som kvarstar dr endast den som enligt dgardirektivet delas ut till dgaren. Den
genomsnittliga vinsten for Vaggeryds Elverk 2014 — 2018 har uppgatt till 3,7 mnkr. Utifran en
utdelning om 2 mnkr, i linje med nuvarande niva sdkerstélls att dven efter bolagiseringen minst
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denna niva tillfors dgaren. Nettoeffekten i nartid berdknas da till ungefar minus -1,7 mnkr for
kommunens resultat. Langsiktigt visar emellertid kalkylerna utifran nuvarande kdnda faktorer att
bolagets férutsattningar att hantera och/eller hoja denna niva forstarks. Det skall dock papekas att
det historiskt endast ar utdelningen fran elverket som kommunen fritt kunnat férfoga 6ver, de ovriga
medlen har behallits inom elverkets balansrdkning.

Ett annat skal till oférandrad verksamhetsform ar att férandringar medfoér 6vergangskostnader som
kan vara svara att berdkna. Att skilja elndtsverksamheten fran kommunen kan synliggéra fria
nyttigheter som under en 6vergangsperiod kan vara svara att reglera. Huruvida detta ar ett skal for
forandrad eller oférandrad verksamhetsform ar svart att bedéma i dagslaget.

Avvagningar

Det finns argument for och emot forandrad verksamhetsform fér elnat. Férdelarna med att
bolagisera verksamheten 6vervager. | princip samtliga Sveriges kommuner har valt bolag som
verksamhetsform for sin elndtsverksamhet. En av anledningarna till detta ar att elndtsverksamheten
pa manga satt ar specialiserad och avgransad och darmed lamplig att bedriva i bolagsform.

En ytterligare fordel ar att en bolagisering medfor att kommunen tillférs likvida medel. Nackdelen i
form av 6kade kostnader for kommunen kan uppvéagas av minskade lanekostnader och avkastning pa
insatt kapital i bolaget. Risken for langsiktigt 6kade kostnader for verksamheten far hanteras av
bolagsstyrelsen som ar ansvarig for att verksamheten bedrivs kostnadseffektivt.

Sammanfattningsvis talar argumenten fér en bolagisering av verksamheten.

Motiv for att avgransa utredningen till bolagisering av Elverket som dotterbolag till VEAB.

Eftersom verksamheterna idag ar sa starkt beroende av varandra och har ett upparbetat 6msesidigt
beroende bedémdes inte en bolagisering med forsaljning till extern part vara ett alternativ att utreda
savida inte dven VEAB i forlangningen ocksa skulle avyttras till extern part. Sddana scenarios var inte
aktuella att utreda i nuldget. | ett utredningsuppdrag torde VEAB tillsammans med Elverket ha en
hogre attraktionskraft dn att avyttra delarna var for sig. Utredningen har emellertid inte fokuserat pa
detta utan pa att ta fram beslutsunderlag och se 6ver férutsattningarna for att bolagisera Elverket
som dotterbolag till Vaggeryds Energi AB.

Som stod i en forandring av denna storlek kravs externt expert- och utredningsstdd da fragan ar
komplex och av engangskaraktar. For att ge externa experter ratt uppdragsbeskrivning konstaterades
att inriktningen i uppdraget dr genomtankt och tydligt. Utredningsuppdraget fokuseras pa och tar sin
utgangspunkt i att ta fram beslutsunderlag for att bolagisera Elverket som ett dotterbolag till VEAB.

Ekonomichef, utsedd av och pa uppdrag av ksau att féretrdada agaren i utredningen har anlitat PwC
for att utfora en extern marknadsvardering av Vaggeryds kommuns Elverk och utvardera hur
kommunen pa basta satt ska overlata verksamheten till ett kommunégt bolag. Varderingen har
utforts av Anna Elmfelt och Anton Nordstrém pa PwC i Stockholm. Utredningsresultatet ar
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sammanstallt i rapporten "Virdering av Vaggeryds Elverk per januari 2019”. Presentation av
rapporten planeras till KsaU den 22 Maj och i KS den 4 Juni 2019.

Vaggeryds Elverk - organisation

Vaggeryds Elverk ar en del av Vaggeryds kommuns organisation idag och ingar som en férvaltning, en
affarsdrivande verksamhet, vilket innebar att taxor och avgifter fullt ut ska finansiera verksamheten.
Den politiska ledningen, i det operativa arbetet utgors av en Elverksstyrelse och forvaltningen leds av
forvaltningschef Rikard Larsson, tillika VD for VEAB.

Marknadsoversikt

Den svenska marknaden for elnat pa lokalnatsniva ar fragmenterad, och runt 150 bolag bedriver
lokalndtsverksamhet i Sverige. Tre stora aktorer star dock tillsammans for ndstan 60 % av
omsattningen. Dartill finns ett 10-tal medelstora lokalnatsbolag med en omsattning i intervallet 0,3-
1,0 miljarder SEK. Dessa ingar ofta i en koncern som ar verksam i flera steg i energivardekedjan.
Majoriteten av lokalnatsbolagen ar dock relativt sma, sett till bade omsattning och antal kunder.
Flertalet av de mindre lokalnatsbolagen ar kommunalt 4gda med natkoncession i den egna
kommunen, och har ofta mindre an 20 000 kunder.

Elnat &r ett sa kallat naturligt monopol, vilket innebar att stordriftsférdelarna ar sa pass omfattande
att den storsta aktéren over tid kommer konkurrera ut ovriga aktorer. For att hantera denna
situation ar elnatet i Sverige reglerat. For lokalnaten innebar detta att endast en aktor har tillstand
att bedriva lokalnatsverksamhet inom ett viss geografiskt omrade; bolaget ifraga har fatt en
omradeskoncession for att bedriva elndtsverksamhet i det aktuella omradet.

For att sdkerstalla att lokalndtsbolaget, som ar i en monopolstéllning, tar ut rimliga avgifter av sina
kunder, har ett sarskilt regelverk byggts upp som reglerar elnatsbolagens totala intakter
("intaktsreglering”). Energimarknadsinspektionen beraknar utifran intaktsregleringen en sa kallad
intaktsram for respektive nat, vilken utgor ett tak for natbolagets intdkter fran det natet. Syftet ar att
halla natavgifterna pa en sadan niva att kunderna far betala ett rimligt pris for elnatet, samtidigt som
elnatsbolagen far tackning for sina kostnader och en skalig avkastning pa investerat kapital.

Lokalnatsbolagen nyttjar intdktsramen i varierande utstrackning. Vaggeryds Elverk nyttjade runt 74%
av intdktsramen under senaste reglerperioden 2012-2015. Efter den senaste hdjningen infér 2019
nyttjas cirka 80 % av intaktsramen.

Kundstruktur Vaggeryds Elverk

Forutsattningarna att bedriva lokalndtverksamhet skiljer sig at mellan olika delar av landet. En
avgorande forutsattning for ndtverksamheten ar kundtatheten, vilken beskriver hur manga meter
ledning per kund som kravs for att distribuera elen. Vaggeryds Elverk utgor ett relativt glest nit, med
178 meter ledning per abonnemang. Sveriges lokalnidt som helhet ligger pa nivan 95 meter ledning
per abonnemang. Samtidigt uppvisar Vaggeryd en relativt hog tillvaxt vad avser antalet
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abonnemang, framférallt i jamforelse med andra mindre nat. Under perioden 2012-2017 6kade
antalet abonnemang i Vaggeryds nat med 4,2 %. Detta motsvarar en arlig 6kning pa 0,86 %. Som
jamforelse har det totala antalet abonnemang for Sveriges lokalnatsbolag 6kat med 3,7 % under
samma period, ofta koncentrerat till storre nat i tatortsmiljo.

Elférbrukningen i Vaggeryds Elverks natomrade préaglas till stor del av Waggeryd Cell, som med god
marginal ar den storsta kunden. Under 2018 stod Waggeryd Cell fér 72 % av Vaggeryds Elverks
overforda energi och 30 % av intékterna. Vaggeryds Elverk ar férhallandevis unikt bland svenska
lokalnatsbolag vad avser beroendet av en enskild kund. Majoriteten av 6vriga lokalnatsbolag erhaller
huvuddelen av intakterna fran lagspanningskunder, och intdkterna fran hogspanningskunder utgor
ofta 0-20 % av de totala intdkterna. Waggeryd Cell har aviserat att de under 2020 kommer sdga upp
anslutningen mot Vaggeryds Elverk, och istdllet ansluta sig direkt mot Vattenfalls regionnat. Detta
leder till ett betydande intaktsbortfall, vilket till viss del har kompenserats genom den 20-procentiga
prisdkning som genomfordes infor 2019. Vidare kommer denna forandring att skapa en mojlighet for
Vaggeryds Elverk att ansluta sig via Waggeryd Cell, istallet for mot regionnatet som i dagslaget. Detta
medfor tillkommande investeringar, men leder till en sdnkning av abonnemangskostnaden mot
overliggande nat.

Elnatsavgift Vaggeryds Elverk med omnejd 2019 - villakund, inklusive moms

Prisbild Vaggeryvd med omnejd 2019 — villakund, inklusive moms

Vattenfall Eldistribution S er T
Matavgift: 12 830 SEK o Jdmkdping
Pristkning 2014-2019: 45%
Nyttjandesrad 2016-2017: 117%

Jonkopings Energi Nat
Witaveift: 6 320 SEK
Pristkning 2014-2019: 5%
Ostra Kinds Elkraft Nyttjandegrad 2016-2017: 78%
Miatavgift: 10 440 SEE
Pristkning 2014-2019: 23%
Nyttjandegrad 2016-2017: 81%

E.ON Energidistribution
Mitavgift: 12 165 SEK

Prisfkning 2014-2019: 36%
Vaggeryds Elverk Nyttjandegrad 2016-2017: 102%
Nitavgift: 11 071 SEE

Pristkning 2014-20
[Nyttjandegrad 2016-:
aHok

E.OIN Energidistribution
Niatavgift: 12 165 SEK

Pristkning 2014-2019: 36%

Myttjandegrad 2o16-2017: 102%

© Skillingaryd

WVattenfall Eldistribution
Mataveift: 12 830 SEE
PrisGkning 2014-2019: 45%

Nyttjandegrad 2016-2017: 11
= Gislaved g 5 R

Virnamo Elnat
Nitavgift: 7 064 SEK
Pristkning 2014-2019: 4%
Mytjandegrad 2016-2017: 84%



() VAGGERYDS
_, K M M U N -05- ida 7 av 18

Dnr KS 2018/033

Som kartan visar ovan skiljer sig prisbilden at i naromradet. Dar a ena sidan Jonkdpings Energi Nat

(6 329 kr) och Varnamo EInat (7 064 kr) har en lagre natavgift medan Vattenfall i Skillingaryd (12 839
kr), E.ON i O0stra delen av kommunen har (12 165 kr) och Vaggeryds Elverk efter sin 20 % hdjning infor
2019 debiterar (11 071 kr).

Vaggeryds Elverk - Oversiktlig beddmning av rorelsevirde

Uppgifterna som legat till grund for vardeberakningen har inhdmtats fran Vaggeryds kommun och
Vaggeryds Elverk. PwC har dven inhdamtat information fran offentliga kallor till sin rapport "Virdering
av Vaggeryds Elverk per januari 2019”. Utifran att Vaggeryds Elverk star infor relativt omfattande
forandringar kommande ar, som i férsta hand avser, Elndtets storsta kund, Waggeryds Cell som
kommer forsvinna som kund, att strategin att genomfdra investeringar om 100 mnkr vilka till stor del
ar hanforliga till planerna att ansluta sig mot Waggeryds Cell istdllet for mot regionnatet som i
dagslaget. Pa grund av osakerheten i ovanstdende férandringar har utredningen valt att presentera
ett basscenario (mest troliga) samt tva ytterligare scenariers i rapporten dar det ena scenariot ar ett
extrem scenario som innebér att Vaggeryds Elverk hojer priserna till maximal niva utifran
intaktsregleringen. Denna tjansteskrivelse utgar ifran det mest troliga scenariot (scenario 1 — bas).
Detta scenario foresprakas av utredningen och tar hansyn till féljande férandringar.

Scenario 1 - bas

Waggeryds Cell forsvinner som kund. Investeringar gors for att byta ut dagens anslutning mot
regionnatet till en anslutning via Waggeryds Cell. Detta medfér en sdankning av kostnaden mot
overliggande nat. Prisférandringar utgors av mindre justeringar i takt med inflationen.

De Ovriga tva framgar nedan.
Scenario 2 — fortsatt anslutna mot regionnatet

Waggeryds Cell forsvinner som kund. Istallet for att genomfdra ovan investeringar, fortsatter Elverket
att vara anslutna direkt mot regionnatet. Samma prisstrategi som ovan.

Scenario 3 — offensiv prisstrategi

Waggeryds Cell forsvinner som kund. Investeringar gors for att byta ut dagens anslutning mot
regionnatet till en anslutning via Waggeryds Cell. Prisbkningar genomfors som syftar till att nyttja
hela intdktsramen utifran intaktsregleringen.

Véarderingen ar ocksa grundad pa verksamhetens avkastningsvarde som har tagits fram med
utgangspunkt fran marknadens krav pa avkastning vid kop av liknande verksamheter.
Avkastningsvardet ar saledes till stor del beroende pa de intdkter som kan paraknas i elnatsrorelsen.
Dessa intdkter ar i sin tur huvudsakligen beroende av energimarknadsinspektionens (El) beslutade
intdktsram. | rapporten framgar att avkastningsvardet for elndtsverksamheten bedéms ligga i
intervallet 97 till 147 miljoner kronor med ett riktvarde om 118 miljoner kronor givet ett vagt
avkastningskrav om 6,0 % (WACC-modell). Justerat for Vaggeryds Elverks nettoskuld per 2018-12-31
uppgar avkastningsvardet till ett varde for samtliga aktier om mellan 63 — 114 mnkr, med ett
riktvarde om 85 mnkr.
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PwC har dven gjort en relativvdrdering som framgar i rapporten "Vaggeryds Elverk”. Vid en sadan
vardering harleds vardet utifran hur liknande bolag prissatts pa borsen eller har prissatts vid liknande
transaktioner. Att finna relevanta bérsnoterade bolag och transaktioner som endast ror elnat ar
svart. PwC identifierade tva transaktioner, dar huvudverksamheten i bada bolagen ar elnét, men de
innefattar dven annan verksamhet. Bolagen &r Skanska Energi och Elverket Vallentuna. Sammantaget
anser PwC att denna relativvardering styrker deras vardebedémning.

For att hitta en balans mellan kopeskilling och bolagets majligheter att goéra arliga utdelningar till
dgaren foreslas fran ekonomichef och VD en képeskilling om 114 mnkr. Detta innebar att kommunen
gor en reavinst om 25 mnkr, det externt tillférda kapitalet i form av lan balanserar med bolagets
framtida finansiella utmaningar och styrka samt att de arliga utdelningarna dven kommande ar kan
ge dgaren utdelning fran VEAB och Elverket om 2,4 mnkr vilket &r samma niva som nuvarande
dgarstyrning stipulerar. Ju hogre kopeskilling ju mer externa medel behover tillféras affaren, vilket
minskar bolagets arliga resultat och mojligheter att ge dgaren arliga utdelningar i nivda med
nuvarande situation. Det ar saledes en balans att ta hansyn till mellan engangseffekt vid affaren
(kopeskilling, reavinst etc.) och de langsiktiga utdelningarna fran bolagen till vilfardens verksamheter
i kommunen.

PwC foreslar tva alternativa satt att 6verlata verksamheten i utredningen.
Inkramsforsaljning

1. Ett nytt helagt dotterbolag till Vaggeryds Energi bildas. Vaggeryds Elverk avyttrar inkramet till det
nybildade dotterbolaget.

Kassaflode vid inkramsforsaljning

Kassafloden vid inkramsforsiljning *0 Kommentarer

! 332

i O Ett nybildat aktiebolag (Vaggeryds Elverk AB) forvirvar inkrdmet av

Vaggeryds komnn Vaggeryds kommun for 114 MSEK.

‘ @ Vaggeryds kommun betalar av de finansiella skulderna hanforliga till
(5] | 55T oT 1140 forvaltningen Vaggeryds Elverk, vilka uppgér till 33,2 MSEK.

Vsl (4] Vaggergs Elverk ©Vaggeryds Elverk AB lénar 58,3 MSEK, som delvis finansierar
EnergiAB RN : forvirvet
9 CUAN (it akiicbolag)
A

0 O Resterande del av képeskillingen (114,0-58,3=55,7 MSEK) skjuter
S Vaggeryds Energi AB till som ett aktiedgartillskott.

0 Sannolikt behdver i sin tur Vaggeryds kommun skjuta till 55,7 MSEK
till Vaggeryds Energi AB, for att mojliggora aktiedgartillskottet till
Vaggeryds Elverk AB.
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Aktieférsaljning
2. Verksamheten i Vaggeryds Elverk bolagiseras. Aktierna i bolaget séljs till Vaggeryds Energi.
Kassafléden vid aktieférséljning Kommentarer

Aktieforsiljning foregas av en bolagisering av Vaggervds Elverk. Vid
denna antas Vaggeryds kommun for med den till Vaggeryds Elverk

SE TR hénférliga nettoskulden (33,2 MSEK) till det nybildade bolaget.
0 4 ! Direfter foljer en aktiedverlatelse enligt stegen nedan.
: lf'55 oY \/aqgeryds Elverk 0 Vaggeryds Energi AB forviirvar aktierna i det nybildade bolaget
Vaggeryds “0 ' T AB Vaggeryds Elverk AB av Vaggeryds kommun for 80,8 MSEK. Detta
(nytt aktiebolag) motsvarar ett rorelsevirde pa 114 MSEK minus de finansiella skulderna
0 ? 2.1 pd 33,2 MSEK.
1

@ Vaggeryds Energi AB lanar 25,1 MSEK, som delvis finansierar
forvirvet

© Resterande del av képeskillingen (80,8-25,1=55,7 MSEK) skjuter
Vaggeryds kommun till som ett aktiefigartillskott.

Bade alternativen innebar en koncernbildning med Vaggeryds Energi som moderbolag. Pa grund av
atskillnadsregler inom elbranschen far inte elndtsverksamheten placeras i samma bolag som elhandel
och elproduktion.

Da kommunen inte ar ett skattesubjekt utgar vare sig skatt pa vinst vid forsaljning av aktier eller
inkrdm varfor de olika alternativen ar neutrala utifran kommunens perspektiv.

Da det ror sig om en internéverlatelse inom kommunkoncernen och da har kommunen dven
mojlighet att fritt valja till vilket varde tillgangarna eller aktierna ska 6verlatas.
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Overlatelse
av Pro forma

Vaggeryds  operativt Képe- Avbetalning Vaggeryds
MSEK kommun kapital skilling  Reavinst avlan  kKommun
Materiella anlaggningstilgangar 803 -92 M
Finansiella aniaggningstilgangar 151 151
Omsattningstilgangar 293 -1 114 -33 363
Ssumma tillgangar 1246 1224
Eget kapital 612 25 637
Avsattningar 98 -1 96
Kortfristiga skulder 325 -13 312
Langfristiga skulder 211 -33 178
Summa skulder och eget kapital 1246 1224
Nyckeltal balansrakning
Soliditet 49% 52%
Vaggeryds kommun - reavinst
MSEK
Kiopeskiling 97.0 114,0 118,0 1470
Bokfort vérde operativt kapital 89,0 89,0 89,0 89,0
Reavinst 8.0 25,0 29,0 58,0

Piverkan pd Vaggeryds kommuns
balansrikning vid inkramséverlitelse

+ Operativt kapital hinforligt till Vaggeryds
Elverk forsvinner frin Vaggeryds kommuns
balansrékning.

+ Aktierna (eller inkrimet) antas Gverlitas till
rorelsens 114,0 MSEK. Képeskillingen
tillkommer som en omséttningstillgdng
(kassa) i Vaggervds kommun. Den nedre
tabellen visar hur reavinsten paverkas av en
forindrad kdpeskilling.

+ Enreavinst pd 25 MSEK uppstar, vilket
motsvarar differensen mellan bokfrt virde
pé operativt kapital och kopeskillingen.
Ingen skatt utgér pd reavinsten.

+ Eventuellt kan antas att Vaggeryds kommun
nyttjar en del av kipeskillingen till att
amortera de rintebirande lénen hinforliga
till Vaggeryds Elverk, vilket minskar bade
oms#tiningstillgangar (kassa) och
langfristiga skulder med 33,2 MSEK.
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In- och utgaende balansrikning

Vaggeryds
Elverk

Alt.1Pro Alt. 2 Pro

forma forma

forvaltningen  Vaggeryds  Vaggeryds

(UB) Ewverk AB(IB) Elverk AB (IB) Eiverk AB (IB)

Alt. 3 Pro
forma
Vaggeryds
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Overlatelse till bedomt

Alt. 4 Pro
forma
Vaggeryds

BElverk AB (IB)

avkastningsvirde

- Operativt kapital, d v s rorelsen, antas

overlatas till 114 MSEK och verstiger
bokfort virde med 25,0 MSEK (Alt. 21

MSEK 2018-12:31  2018-01-01  2019-01-01  2013-01-01  2019-01-01 tabellen). Vr bedémning &r att hela detta
) . overvirde ska fordelas pa
Immaterielia anlaggmngsnllgangar 0,0 -- 00 - - _Q_O_ - 9_0_ - 99_ a n]éggningsﬁ]lgﬁngama.
Materiella anlaggningstilgangar 82,1 PV R kAT 1211 1 1501} ) ] i i
Finansiela ankaggningstilgangar 00 0.0 00 0.0 00 Forutsatt att eget kapital ska behéllas pa
summa anliggningstillgangar 92,1 100,1 17,1 121,1 150,1 {liV‘c'iD 55.7 MSEK s b‘_éhb"’er beldningen
Omsattningstilgangar 108 108 108 10,8 108 oka med 25,0 MSEK till 58,3 MSEK. Detta
Likvida medel 0.0 0.0 00 0.0 00 innebir att skuldsittningsgraden dkar till
Summa omsattningstillgingar 108 10,8 10,8 108 108 1,05, men att inget aktiedgartillskott
Summa tillgngar 102,9 1109 1279 1319 160,9 behdver genomforas.
Eget kapital 55,7 557 56,7 56,7 56,7 En mer grundlig utredning av lamplig
Minoritetsintresse 00 0.0 0.0 00 00 kapitalstruktur rekommenderas, vilket
Avsatiningar o7 07 e o o7 skulle kunna rem]olteral en omfordelning
) jm==m- N e T bty L T mellan eget och ldnat kapital.
Finansiela skulder 332 L4135 1 583! 623 | L913)
Rorelseskulder 13.2 132 132 132 132  Overlatelse till hdgre viirde
Summa skulder och eget kapital 102,9 110,9 127,9 131,9 160,9 . Som kéinslighetsanalys visas effekterna om
Nyckeltal balansrékning rorelsen overlates till lagre virde (97
Operativt kapital 89,00 Ugrgo! [ 11400 118g0)  it47p0!  MSEK) samthogre virde (118 resp. 147
Skuldsattningsgrad (S/E) 0,60 0,74 1,05 112 1,64 MSEK), utan aktiedgartillskott. Dessa
Soliditet 54,1% 50,2% 43,5% 42,2% 34,6% alternativ skulle resulteraien
skuldséttningsgrad om 0,74, 1,12 respektive
1,64.
Utfall Vaggeryds kommun av bolagisering
Sammanfattning
Nuvirde av
framtida Kope- Inlosen Aktiedgar-
M SEK utdelningar skilling avlan tillskott Summa
Nulage 2317 0,0 0,0 00 2317
Alternativ 1 876 a7.0 =332 -85, 7 95,6
Alternativ 2 83,9 1140 -332 -B57 109,0
Alternativ 2 - kdnslighetsanalys* 582 1140 =332 -557 83,3
Alternativ 3 829 1180 =332 -85, 7 112,0
Alternativ 4 770 1470 -33.2 -B57 1351

*avser utfallet om anslutningen via Waggeryd Cell inte realiseras

I nulaget tillfaller Vaggeryds Elverks resultat efter finansiella poster i sin helhet Vaggeryds kommun,
da Vaggeryds Elverk ligger i forvaltning. Baserat pa de alternativa kapitalstrukturerna efter
bolagiseringen har utredningen berdknat de majliga utdelningarna fran det nybildade bolaget.
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Antagande utgdr ifran att 50 % av arets resultat delas ut dock minst 2,0 mnkr. Detta presenteras i
tabellen nedan. Vidare har dven nettonuvardet av utdelningarna i de respektive fallen berdknats,
vilket redovisas nedan. Denna ar diskonterad med en kalkylrénta pa 6,0 %, i linje med den WACC som
anvandes vid avkastningsvarderingen.

Vaggeryds Elverk - utdelning

MSEK NPV 2020 2024 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 Ukthalligt
Nulage - resultat efter finansiellaposter 2317 42 47 50 62 72 78 84 91 93 M9 124 130 135 141 146
Utdelning aft 1 876 20 20 20 20 24 21 29 32 35 44 46 49 51 54 56
Utdelning aft 2 839 20 20 20 20 20 22 25 28 31 42 45 4T 49 52 54
Utdelning at 2 - kanslighetsanalys* 582 20 20 20 20 20 20 20 20 20 26 28 30 32 34 35
Utdelning aft 3 829 20 20 20 20 20 21 24 27 30 42 44 46 49 51 54
Utdelning aft 4 70 20 20 20 20 20 20 20 20 22 38 40 43 45 48 50

*avser utfallet om anslutningen via Waggeryd Cell inte realiseras

Resultatprognos - Elverket

Vaggeryds Elverk - Resultatprognos

Utfall Prognos
MSEK 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025/ 2033 Uthalligt
Nettoom séttning 45,3 51,2 445 391 40,5 41,5 42,6 43,7 53,9 55,0
Rérelsekostnader -36,8 -382 -3%0 -282 267 247 247 -253 -2 -31.8
EBITDA 84 13,0 9,5 10,9 13,8 16,8 17.9 184 22,7 231
Avskrivningar -47 -45 -6,0 -6,4 -T7 -8,7 -8,7 -87 -73 -7.4
EBITA 3,7 8.5 3.5 44 6,0 81 9,2 97 15,4 15,7
Avskrivningar av goodw ill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 3,7 8.5 3.5 44 6,0 81 9,2 97 154 15,7
Finansnetto -0,05 -0,2 -0,2 -0,7 -22 -3,3 -3.4 -3,2 -1,8 -1.7
Resultat efter finansiella poster 3,7 8.3 3,2 3,7 38 4.8 58 6.4 13,5 14,0
Skatt -0,8 -1,9 -0.7 -0,9 -1,2 17 -1,9 -20 -3,2 -3,2
Arets resultat 29 6.5 25 28 26 3,2 3.9 4.4 10,4 10,8

/a
/7
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Balansrakning — prognos - Elverket
Vaggeryds Elverk - Prognos
Utfall Prognos

MSEK 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2026 2026 2027 2028
Anliggningstillgangar 921 123,6 1476 2111 2084 2047 2009 1972 1934 189,7 1859
Oms attningstillgangar 10,8 132 115 101 104 107 MO0 M3 116 119 122
Likvida medel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0
Summa omsittningstillgangar 10,8 13,2 11,5 10,1 104 10,7 11,0 11,3 11,6 11,9 12,2
Summa tillgangar 1029 1368 189,0 221,2 2188 2164 2119 2084 2050 2015 1981
Eget kapital 55,7 589 595 604 615 633 659 688 719 TH3 789
Ninoritetsintresse 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avsattningar 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Finansiella skulder 33,2 622 858 1486 1448 1392 1328 1261 1192 1121 1046
Rorelseskulder 13,2 150 131 115 19 122 125 128 132 135 139
Summa skulder och eget kapital 1028 1368 159.0 221,2 2188 2154 2119 2084 2050 2015 1981
Nyckeltal balansrakning

Rorelsekapital =31 25 23 21 -21 22 22 23 23 23 24
Rorelsekapital / omséattning -68% -49% -51% -54% -53% -52% -52% -52% -51% -51% -50%
Investeringar 12,7 36,0 300 70,0 50 50 50 50 50 50 50
Investeringar / omsattning 28% 70% 67% 179% 12% 12% 12% 11% 11% 1% 1%
Finansiell nettoskuld 33,2 622 858 1486 1448 1392 1328 1261 1192 1121 1046
Soliditet 54% 43%  I%  27% 28% 29% 31% 33% 35% 3I7%  40%

Kommunala beslut infor en bolagisering

Vid bolagisering av kommunal verksamhet kravs att kommunfullmaktige tar stallning till en rad
fragor. Sjalva beslutet att bilda ett bolag ska fattas av kommunfullméaktige som ocksa ska besluta om
bland annat féljande:

— Organisatorisk tillhérighet

— Faststalla det kommunala andamalet med verksamheten
— Bolagsordning

— Agardirektiv

— Styrelsens sammansattning

— Finansiering

— Overlatelseavtal

— Ovriga avtalsfragor.

Kommunfullmaktiges beslut utgdr grunden och anger férutsattningarna for bolagisering av
verksamheten. Sedan kommunfullmaktige fattat beslut aterstar dock mycket arbete for bolagets
nytilltradda styrelse och Vaggeryds kommuns forvaltningar. Angelaget ar att styrelsen, sa snart
kommunfullmaktige fattat beslut om bolagisering, utser en VD for bolaget som foretrader bolaget i
de forhandlingar som kravs for att slutfora verksamhetsoverlatelsen. Kommunfullmaktiges beslut bor
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ocksa innefatta bemyndigande fér kommunstyrelsen att slutféra verksamhetsdéverlatelsen
Organisatorisk tillhorighet

Vaggeryds Energi AB bildar ett nytt bolag, Vaggeryds Elverk AB, som dérefter forvéarvar inkramet
fran Vaggeryds kommun.

Faststélla det kommunala andamalet med verksamheten

Det ar ett kommunalt intresse att dga ett bolag som bedriver elnatsverksamhet. Elndtsverksamheten
utgor en viktig del av infrastrukturen i dagens och morgondagens samhalle. Kommunen bor darfor
dga ett bolag som sdkerstéller att denna viktiga del av samhallsstrukturen skots pa basta satt. Det ar
vidare viktigt att kommunen kan paverka pa prissattningen, da denna utgér del av beslutsunderlaget
nar verksamhetsidkare beslutar i etableringsfragor.

Bolagsordning

Bolagsordningen ska innehalla de uppgifter som kravs for att bolaget ska kunna registreras av
Bolagsverket. | ett kommunagt bolag ska kommunfullméaktige dessutom faststélla det kommunala
dndamalet med verksamheten samt tillse att detta, jamte de kommunala befogenheter som utgor
ram for verksamheten, anges i bolagsordningen. Kommunfullmaktige ska ocksa utse samtliga
styrelseledamoter och infoga en bestimmelse i bolagsordningen om att kommunfullmaktige far ta
stallning innan bolaget fattar beslut som ar av principiell beskaffenhet eller av storre vikt.

For elndtsverksamheten foreslas foljande verksamhetsforemal och andamal (kommunalt syfte):
Verksamhetsféremal

"Foremalet for bolagets verksamhet ar att inom Vaggeryds kommun, eller om battre dnda-
malsenlighet darmed uppnas, i geografisk narhet till Vaggeryds kommun, driva natverksamhet enligt
ellagen (1997:857) innefattande vissa bestimmelser om elektriska anlaggningar.”

Andamal

"Bolaget ar ett viktigt redskap for att framja kommunens utveckling och uppbyggnad av infrastruktur
inom omradena energiforsorjning, natbyggnad och kommunikation. Detta ska ske utifran god teknisk
praxis och med iakttagande av optimalt resursutnyttjande. ”

Bolaget ska i sin elnatsverksamhet iaktta féljande kommunalrattsliga principer:

"Elnatsverksamheten ska bedrivas i enlighet med géllande kommunalrattsliga principer enligt
kommunallagens 2. kap och 8. kap 3 c §§ med undantag for lokaliseringsprincipen.”
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Agardirektiv

Agardirektivet ska folja den standard som giller fér bolag i Vaggeryds kommun och Moderbolaget. |
forslaget till agardirektiv fortydligas elndtsverksamhetens syfte enligt féljande:

”Bolaget ar kommunens redskap for att med god leveranssakerhet och med optimalt
resursutnyttjande framja distribution av elektrisk energi inom, i forsta hand, Vaggeryds kommun.
Darjamte ska bolaget vara en aktor vid utbyggnad av fibernat fér datakommunikation i Vaggeryds
kommun. Bolaget ska tillsammans med andra berdrda intressenter aktivt arbeta for att Vaggeryds
kommun ska vara en attraktiv etableringsort i regionen.

Detta ska Bolaget gora:

e beakta att Vaggeryds kommuns béasta ar 6verordnat egna behov och 6nskemal. Detta innebar att
koncernnyttan ska beaktas vid varje form av beslut dar andra berérda enheter/ndmnder/bolag kan
paverkas negativt. Detta under forutsattning att inte specialregler for elndtsverksamhet pabjuder
annat.

e medverka i planeringsprocessen och utbyggnaden av den kommunala infrastrukturen utifran ett
helhetsperspektiv.

e tillskapa och aktivt verka for att erbjuda eldistribution i koncessionsomradet utifrdn marknadens
efterfragan.

e bidra till ett hallbart samhalle och vara ett féredome inom miljéfragor.

| dgardirektivet anges dven bolagets , langsiktiga finansiella mal, avkastningskrav samt méjlighet till
varde Overforing:

Langsiktigt finansiellt mal sakerstaller att lanefinansieringen inte pressas hardare dn att féormagan att
hantera svangningar i resultatutvecklingen kan hanteras inom bolaget.

e "Soliditeten far inte understiga 20 % i genomsnitt under en mandatperiod”.
Avkastningen pa eget kapital sakerstaller att I6nsamheten &r i fokus inom bolaget.
¢ ”"Avkastningen ska i genomsnitt under mandatperioden uppga till X %”.

Bolaget ska arligen ge majlighet till vardedverforingar i samrad med moderbolaget och i enlighet med
bolagsstdmmans beslut.

¢ "De arliga utdelningarna ska uppga till 50 % av arets resultat efter skatt, dock minst 2 mnkr. Det
star bolaget fritt att dela fordela utdelningen inom koncernen.”
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Styrelsens sammansattning

Styrelsen i Vaggeryds Energi AB skall vara personunion med styrelsen i det nybildade elnatsbolaget.
Anledningen ar att underlatta 6vergangen fran forvaltningsform till bolagsform da manga fragor ska
behandlas utifran ett lamplighetsperspektiv dar avvagningar maste géras mellan bolaget och
kommunen samt langsiktigt ha en effektiv administration.

| bolagsordningen anges att:

”Styrelsen ska besta av sju ledamoter samt sju ersattare, ordknat ledamoter eller ledaméter som
utses med stdd av lagen (1987:1245) om styrelserepresentation for privatanstallda.

Styrelsen, jamte ordférande och vice ordférande, samt suppleanter utses av kommunfullméaktige i
Vaggeryds kommun for tiden fran den arsstdamma som foljer narmast efter det val till
kommunfullméktige forrattas intill slutet av den arsstimma som foljer efter nasta val till
kommunfullmaktige. Av de styrelseledamoter som utses kan tva vara externa ledamoter, som ej ar
fortroendevalda politiker i Vaggeryds kommun.”

Ovanstaende formulering medfér en avsiktsforklaring att Vaggeryds Elverk AB:s styrelse bor besta av
ledamoter som kommer fran politiken likval som ledamoéter med erfarenhet fran 6vriga delar i
samhallet. Pa detta satt tillférsakras bolaget en bred kompetensbas i styrelsen.

Finansiering

Finansiering av bolagets forvarv av kommunens elndtsverksamhet bor ske genom saval eget som
externt kapital (Ian). PwC har i sin utredning antagit en kapitalstruktur for bolaget som innebér en
skuldsattningsgrad pa 1,05. Finansiellt medfor detta att bolaget erhaller ett eget kapital om cirka 55,7
mnkr och att bolaget upptar Ian motsvarande cirka 25 mnkr. Fér det externa lan bolaget ska uppta
bor kommunen ingd borgen sdsom foér egen skuld. Genom ett borgensatagande av kommunen
minskar bolagets finansieringskostnader. | nasta steg pabodrjas en mer utforlig analys av [amplig
kapitalstruktur for det nya bolaget.

Overlatelseavtal

Ett 6verlatelseavtal ska upprattas mellan a ena sidan Vaggeryds kommun och a andra sidan
kdparbolaget. Avtalet ska innefatta en 6verlatelse av rérelsen och samtliga tillgangar i den
verksamhet som organisatoriskt bedrivs inom ramen for kommunens elndtsverksamhet. |

Overlatelseavtalet ska foljande delar behandlas.

e Bakgrund
— Kort beskrivning om bakgrund och organisationsoversikt

e Qverlatelse
— Beskrivning av omfattning av och villkor for 6verlatelse

e Kopeskillingen och dess erlaggande
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— Kopeskillingens storlek
— Véardering som legat till grund for 6verlatelsen
— Villkor for kdpeskillingens erldggande

e Tilltrade

— Villkor for tilltrade

— Overlatelseférklaring

— Omfattning och dag for dverlatelsen
— Skick pa tilltradesdagen

— Ansvar for kunder pa tilltradesdagen

e Overtagande av forpliktelser, garantier av kommunen m.m.
— Overlamnande av information om rorelsen

— Aganderiattsgaranti

— Erbjudande om anstallning

— Fordringar och skulder samt vardering av dessa

— Overtagande av ansvar for befintliga forpliktelser

— Forsakringar

e Pafoljd vid avvikelser i avtalet

— Pafoljd vid avvikelse av Iamnad garanti eller i anledning av fel eller brist
— Angivande av ansvarsbegransningar

— Reklamations- och preskriptionsfrister

e Ovrigt

— Villkor for avtalets giltighet

— Satt for meddelande mellan parterna
— Tvistelosning

Overlatelsen foreslds ske till en kdpeskilling om 114 miljoner kronor med tilltradesdag 1 januari 2020
givet att reavinsten uppgar till 25 mnkr. | kdpeskillingen ingar ersattning for samtliga tillgangar som
kommunens elndtsverksamhet innehar samt ersattning for de framtida markupplatelser
verksamheten kraver.

Ovriga avtalsfragor
| samband med oOverlatelse av elnatsverksamheten ska avtal upprattas rérande de mellanhavanden

som bolaget i framtiden ska ha med kommunen, exempelvis rérande ekonomistod, IT-stod, HR-stéd
och entreprenader.
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Beslutet ska skickas till
Kommundirektor

Ekonomichef

Forvaltningschef/VD Elverket/ VEAB
Elverkstyrelsen

Handlaggare
Jorgen Hansson, ekonomichef och Rikard Larsson, VD och forvaltningschef Elverket/ VEAB
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