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Kapitel 1

Inledning

Uppsatsens forsta kapitel inkluderar dmnespresentation via bakgrund och problemdiskussion som leder till
problemformulering samt syfte. Kapitlet avsiutas med avgransningar, en presentation av fallforetagen, samt ett

dispositionsavsnitt som belyser uppsatsens struktur.

1.1 Bakgrund

Sverige och flera av virldens 6vriga linder stir infér vad som av mdnga har beskrivits som en av
tidernas virsta finansiella kriser.! Den generella uppfattningen dr emellertid att den virsta krisen
ar over dven om den forvintade tillvixten tycks bli dimpad.? I samband med att krisen spred sig
minskade dven likviditeten bland ménga svenska och utlindska fOretag med bland annat
nyemissioner som f6ljd. Exempel pa detta, dir den svenska regeringen deltog, var
nyemissionerna i SAS och Nordea.? I samband med regeringens delaktighet i dessa nyemissioner,
och dess engagemang i flera andra féretagsekonomiska angeligenheter, férdes en livlig debatt
huruvida detta tillh6r statens angeldgenheter eller ej. Detta ledde till fragestillningar kring vilken

dgarform ett foretag bist drivs inom — statlig eller privat.

Det finns ett antal tydliga skillnader mellan statligt och privatigda foretag. Enligt traditionell
nationalekonomisk teori tenderar féretag som privatiseras att bli mer effektiva eftersom
konkurrensen pa marknaden kriver hogre effektivitet. Fordelen dr att det anses enklare att styra
personalen mot det primédra milet f6r privata foretag, nimligen hdg l6nsamhet. Mindre tydliga
mal 1 statliga foretag riskerar istillet att ge upphov till tolkningsfrigor och malkonflikter vilket
innebir att statligt dgda foretag riskerar att hamna i en situation ddr huvudaktorerna drar at olika

hall och siledes inte bidrar till lonsamhet.4

! Lybeck (2009)

2 www.oecd.org a

® www.regeringen.se a
* Jordahl (2009)



Vad giller ett privatigt foretag innebir detta i sig ingen storre skillnad mot de férutsittningar
som finns 1 ett statligt dgt foretag. Det som ddremot utgdr en stor skillnad 4dr nir ett privatdgt

foretag tar steget till att bli noterat pa en aktiebors.

Ett noterat fOretag kidnnetecknas av att féretaget tidigare gjort en sa kallad IPO, “Initial Public
Offering”. 1 detta erbjudande inbjuds privata och institutionella investerare att kopa aktier 1
foretaget. Dessa aktier handlas sedan pd minst en aktiebors eller pd en “over-the-counter”-marknad,
en marknad som inte handlas via en bérs utan direkt mellan aktieinnehavare. Till skillnad mot
onoterade fOretag har noterade fbretag hoga krav pa sig gillande rapportering samtidigt som
hoérsamhet kring de regleringar som finns pa den aktuella marknaden 6kar. De regleringar som

rér noterade bolag dr mer langtgiende dn de som giller statligt dgda foretag,’

Noterade foretag har vid alla tidpunkter ett aktiepris att forhalla sig till. Aktiepriset fungerar som
ett matt pd hur vil féretaget presterar givet de férvintningar som marknaden har pd foretaget.
Ett onoterat men fortfarande privatigt foretag har inte detta matt att forhalla sig till och dr

dirmed inte lika beroende av marknadens férvintningar.

Teoretiskt borde ett statligt dgt fOretag vara dgt av landets medborgare med regeringen som en
folkvald mellanhand som ska styra foretaget utifrdn folkets opinion. Verkligheten ser dock
annorlunda ut vilket exempelvis privatiseringen av Telia dskadliggér. Om Telia dgts av svenska
medborgare borde snarare kapitalet spridits till de svenska skattebetalarna istillet f6r enbart de
som tecknade, alltsd kpte, aktier dd svenska staten sdlde delar av sitt innehav vid Telias notering

i juni 2000.6

Sedan mitten av 90-talet har den europeiska energimarknaden genomgatt visentliga férindringar.
Genom avregleringar pd energimarknaden, frin statligt monopol till privat dgande, har betydande
omstruktureringar av industrin lett till 6kad konkurrens. Traditionellt sett si har de nationella
elmarknaderna dominerats av ett fatal offentligt dgda fOretag med syfte att sikra en stabil
nationell och lokal energiférsérjning. Idag finns dessa monopolsituationer inte kvar pa
elmarknaden som har 6vergitt till en privat marknad med flera aktSrer vilket innebdr en ékad
konkurrens.” De nationella grinserna for dessa marknader har dven suddats ut och vi kan idag
tala om en nordisk konkurrensutsatt marknad som rér sig mot en europeisk snarare 4n nationella
marknader. Genom avregleringen i Europa har det skett en kraftig konsolidering inom
energimarknaden med ett antal storre aktOrer som etablerat sig pa flera marknader.? Exempelvis

hade de tio stOrsta energibolagen 38 % av sina intdkter utanfér sina traditionella

® www.investopedia.com a
& www.teliasonera.com a

" Proposition 2009/10:179
8 ibid.



hemmamarknader under 2006, det vill sdga de marknader som de ursprungligen tjinade innan de
expanderade utomlands. Detta kan jimforas med 9 % under 1995.% Aven prissittningen av el har
forindrats. Idag siljer producenterna sin produktion pa en grossistmarknad dir utbud och
efterfragan skapar ett gemensamt referenspris. Denna grossistmarknad fungerar som en aktieb6rs
dir de flesta av de derivat som kidnnetecknar en aktiemarknad alltsi gir att handla med,
skillnaden 4r att el 4r den underliggande tillgangen. Denna elb6rs heter Nordpool. Tidigare var
prissittningen baserad pa en genomsnittlig produktionskostnad men genom att lata utbud och

efterfrigan skapa ett pris dr priset nu relaterat till marknaden.!0

Energimarknaden priglas generellt av linga investeringscykler vilka ofta stricker sig Gver
perioder om 30-60 ar. Det ér inte heller ovanligt att tiden fran beslut till genomférande av projekt
ir 3-10 4r beroende pi ett projekts komplexitet och krav pd tillstind.!! En stor del av Europas
elproduktion dr byggd under den kraftiga tillvixttiden som radde under 1970- och 1980-talen.
Med investeringscykler pa 30-60 ar innebdr detta att méinga nya investeringar inom
energimarknaden just nu dr star f6r dérren. Under 1970- och 1980-talen var det dessutom flera
linder som byggde sin produktion kring kirnkraft for att minska beroendet av olja'? och debatten

huruvida kdrnkraft helt bor avvecklas dr dven den hégaktuell.

En organisation som arbetar med friagor som r6r energimarknaden och att sammanféra aktorer
ir energibranschens intresseorganisation benimnd Svensk Energi. Svensk Energi har som syfte
att tillvarata medlemmarnas och branschens intressen. Organisationen bildades 2001 efter
fusioner mellan tidigare intresseorganisationer och hir finns majoriteten av energibolagen
representerade.’> De olika aktSrernas intressen sammanfaller ofta gillande regleringar pd

matrknaden och de har dirf6r nytta av ett samordnande organ f6r dessa fragor.

Det departement som skdter den nirmaste kontakten med statens féretag samt star for gillande
dgardirektiv dr Niringsdepartementet.!” Pa senare tid har statens inblandning i1 dess
foretagsinnehav i stor utstrickning debatterats. En nyckelfriga har rért Vattenfall, Europas
storsta virmeproducent samt femte storsta elproducent och heligt av den svenska staten.!s
Debatten kring Vattenfall har emellertid fokuserat pa hur utvecklingen av Vattenfall ska ske.
Foresprakare for fria marknadskrafter hdvdar att Vattenfall skulle bli konkurrenskraftigt om
féretaget siljs ut och noteras pa borsen. Motpolen till dessa argument lyfter istillet fram

nédvindigheten av att ha kvar energiférsrjningen under statlig forsyn for att garantera tillgingen

® ibid.

¥ ibid.

Y ibid.

2 ibid.

B www.svenskenergi.se a
¥ www.sweden.gov.se a

5 www.vattenfall.se a



pé el. Senast syntes avgiende koncernchefen f6r Vattenfall, Lars G Josefsson, kommentera i en
artikel ur Financial Times att Vattenfall borde ga till borsen for att kunna ta nista steg i sin
utveckling och uppna sin fulla potential.'® Ett tilligg till denna debatt har dven rért det faktum att
regeringen har stingt mojligheten till rOrliga ersittningar i deras bolag som ett resultat av

finanskrisen.!?

Ett féretag inom samma bransch som har tagit steget till att bli ett noterat foretag, till stor del
privatigt, 4r Fortum som pd manga sitt liknar Vattenfall. Ar 1998 noterades Fortumkoncernen
pa Helsingforsbdrsen!® och har efter det en dgarstruktur i stark kontrast till Vattenfalls statliga

dgande.

1.2 Problemdiskussion

Vattenfall drivs till 100 % av den svenska staten!® medan Fortum till 49,24% ir icke statligt dgt,
varav visst dgande dr statliga pensionsfonder, via aktiebdrser.?0 Nir riksdagen 1991 beslutade att
overféra huvuddelen av verksamheten i Statens vattenfallsverk till ett sdrskilt aktiebolag,
Vattenfall AB, angavs att det viktigaste motivet var att effektivisera fOrvaltningen av statens
kapital?! Det ansdgs att en god och stabil l6nsamhet var viktig f6r att sikra basen for
investeringar, marknadssatsningar och vidare utvecklingsarbete. Denna strategi omformulerades

dock under 1997 sd att Vattenfall istillet skulle dgna:
srskild uppmidrksambet dt utvecklingen av ny elproduktionsteknik och déarmed bidra till en
ekologiskt och ekonomiskt bhallbar svensk energiforsinning” 2>

Under 2009 i en proposition till riksdagen framgér att Vattenfalls nya uppdrag ska:

“generera en marknadsmdssig avkastning genom att affirsmdssigt bedriva energiverksambet sa att
bolaget tillbor ett av de bolag som leder utvecklingen mot en miljomdssigt  hallbar

energiproduktion”?>

Vattenfalls dgare, den svenska regeringen, hivdar att det 6vergripande malet for dgande i sina

foretag 4dr att dessa ska skapa virde och i férekommande fall se till att de uttryckta

18 www. ft.com a

7 www.regeringen.se b

8 www.fortum.se a

9 www.vattenfall.se b

2 ywww.fortum.se b

2 Proposition 2009/10:179
2 jbid.

2 jbid.
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samhillsintressena infrias.2* Detta visade sig inte minst nir Vattenfall 2006 investerade i férnybar
elproduktion via satsningen pi havsbaserad vindkraft. Vindkraftsparken Lillgrund i Oresund ir
den hittills stdrsta satsningen pi havsbaserad vindkraft i Sverige, och dr en av de stérsta i
virlden?> Huruvida detta 6verensstimmer med den senaste femérsplanen dir Vattenfall beslutat
att Oka sina investeringar i fossil energi med 72 % och samtidigt halvera sina investeringar i

vindkraft skapar minst sagt underlag f6r diskussion.2¢

Somliga menar att Vattenfall under en ling period har drivits och utvecklats i strid mot gillande
politiska intentioner, vilket har mojliggjorts av regeringens ministrar i sin roll som édgare. I
november 2009 gick den socialdemokratiska oppositionen, med dess niringspolitiske talesman
Thomas Eneroth, till angrepp mot regeringen for att inte ha kommit med tydligare dgardirektiv.?’
I partitoppen hos det socialdemokratiska partiet var dessa dsikter mer nyanserade vilket det
moijligtvis fanns anledning till. Malen for Vattenfall faststilldes ndmligen, som nimnts ovan,
redan 1997, nir socialdemokraterna satt i regeringen. Det har dven riktats kritik mot Vattenfall
for dess tidigare investeringar i brunkol och fossilkraft, vilket ddvarande ndringsminister Thomas
Ostros (S) forsvarade med att vinsterna frin denna verksamhet skulle kunna finansiera férnybar
energi i Sverige.?8 Koldioxidutslippen i Europa fran svenska Vattenfall skulle sdledes mojligedra
ett “renare Sverige”. F6r ménga later detta mojligtvis motségelsefullt men icke desto mindre

speglar diskussionen de problem som édgarférhallanden kan medféra.

Trots att Vattenfall inriktar sig pd en extern bild av klimatvinlighet slipper Vattenfalls
energiproduktion ut nistan dubbelt si mycket koldioxid som hela Sverige. Over 70 % av bolagets
investeringar gar till kolkraft och kdrnkraft, trots att en stor majoritet av svenska folket,
ptioriterar investeringar 1 férnybar energi?® Den klimatvinliga marknadsforingen forefaller
siledes fungera bristfilligt eftersom Vattenfall utanfor Sveriges grinser beskrivs som hycklare.
Flera av Vattenfalls kraftverk finns representerade pa Virldsnaturfondens si kallade “dirty thirty

list” som rangordnar de trettio virsta kraftverken i Buropa gillande koldioxidutslipp .3

Foérutom diskussioner kring utformningen av Vattenfalls dgardirektiv pagar for nirvarande
utfragningar kring styrningen av Vattenfall i Konstitutionsutskottet. Dag Klackenberg, fére detta
ordférande i Vattenfall, menar att dgarkontakten med Niringsdepartementet férindrades efter
valet 2006. Tiden innan valet priglades av regelbunden kontakt som nu beskrivs som ”stum”.

Den nya relationen fick konsekvensen att Dag Klackenberg resignerade men nuvarande

# www.regeringen.se ¢
Bywww.vattenfall.se ¢

% www.di.se a

7 www.svd.se a

% www.gp.se a

% www.greenpeace.org a

30\ wwf.se a
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niringsminister Maud Olofsson menar att det faktiskt har hallts ett dussin méten pa minister-
eller statssekreterarnivd. Séledes vicker debatten frigor kring dgarférhillandet och inte minst

dgarkontakten mot Vattenfall.

Fortum, som ir ett noterat bolag pd Helsinki OMX, har andra rapporteringskrav likvil som
hogre krav pa transparens genom organisationen och de investeringsbeslut som tas. Den stora
andel privata investerare som utgér Fortum kan utan kval ta sig ur sin investering via en
forsilining av sitt aktieinnehav. Detta i sin tur kriver en konsekvent linje i féretagets agerande
vilken miste vara vil férankrad Gver det breda spektra investerarna utgér. Dessa investerare
besitter olika bakgrunder med olika tidshorisonter och stotlek pa sina investeringar.3! Fortum
kommunicerar sin strategiska linje till investerare som dérefter avgdr om strategin dr férenlig med
egna virderingar och Gvrig investeringsportfolj.?? Pa den privata marknaden finns flera olika
alternativ fOr investerarna, som ar fOretagets dgare. Detta skiljer sig markant mot situationen i ett

statligt dgt fOretag.

Fortums konsekventa strategiska linje uttrycks bland annat via att oljeverksamheten avyttrades till
ett separat bolag och de har dven arbetat aktivt med kundfokusering i syfte att férbéttra kundens
position och garantier gentemot fOretaget.’> Kundperspektivet karaktiriserar sig i foretagets
virderingar som bygger pa forstklassiga resultat, kreativitet och vilja till f6rnyelse, samarbetsanda
och etik>* Fortum har dven ett stort R&D-arbete med fokus pa férnybar energi och har en
langsiktig strategi i enlighet med denna fokus. Fér att strategierna ska bli mer konkreta har de
beslutat sig f6r vissa delmal som ska uppfyllas pd vigen inom en given tidsram som ir

Overskadlig f6r nuvarande ledning.3

Inom Fortums verksamhet i Ryssland ingar ett 25 % dgande i bolaget TGC.¢ Den elproduktion
som bedrivs hir anvinder sig nistan uteslutande av naturgas som ravara, dven om produktionen
har kompletterats med kol.?” Enligt Vladimir Dyatlov, Deputy Governor av Chelyabinsk Oblast-
provinsen, har han sjilv och representanter frin Fortum, diskuterat Fortums eventuella 6kade
investeringar i omridet. Aven om anvindandet av naturgas ir bittre ur miljosynpunkt sa blir

bilden en annan om alla aspekter tas i beaktande — ckologiska, ekonomiska och skapandet av

# www.fortum.se ¢

* www.aktiespararna.se a
= www.fortum.se d

¥ www.fortum.se e
Bwww.fortum.com f

% \www. fortum.se g

37 \www.hs.fi a
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jobb — och kol blir di ett mer attraktivt alternativ.’® Redan i dagsliget anvinder tre av TGC’s

kraftverk kol i sin produktion.

Detta star i stark kontrast till den strategi som utarbetats av Fortums koncernledning och de
langsiktiga mal som koncernen har tagit fram. Fortums davarande SVP, Senior Vice President,
Tapio Kuula, var delaktig i beslutet och forsvarade det?* Tapio Kuula har idag tagit Gver som

CEO f6r Fortumkoncernen efter det att Mikael Lilius avgick.

Savil Vattenfall som Fortum visar siledes exempel pa strategisk inkonsekvens via de
investeringar som genomforts. Foretagen skiljer sig dock radikalt 4t gillande sina olika
dgarstrukturer. Skillnaderna i dgarstrukturer mellan Fortum och Vattenfall skapar grundliggande
fragor kring huruvida staten &ver huvud taget bér engagera sig i féretag som ir aktiva pa en
konkurrensutsatt marknad. Forskning kring privata och statliga fOretag dr vil utbredd men
forskning kring privata och statliga foretag som agerar pa samma konkurrensutsatta marknad ér
begrinsad.*0 Sdledes blir det intressant att undersdka féretag pid en sidan konkurrensutsatt
marknad som energimarknaden utgdr. Som nimnt i bakgrund (&apite/ 1.7) har ett noterat foretag
aktiedgare som dirmed besitter ritten att kunna silja sin aktie och pa sd sitt ”protestera” mot
ledningens agerande. Eftersom Vattenfalls dgare dr den svenska staten ir det svenska folkets
paverkan ddrmed begrinsad till den period under vilken val sker. Dessa olikheter 1 dgarstrukturer
i Fortum och Vattenfall borde paverka det sitt pd vilket ledningen styr féretagen. De tvd
féretagen har synnerligen olika forutsittningar gillande dgarstruktur, saledes blir det intressant att
undersoka vilka moéjligheter och utmaningar dgarstrukturen ger féretagen att forfatta langsiktiga

koncernstrategier.
1.3 Problemformulering

e Hur paverkar olika dgarstrukturer noterade- och helstatliga féretags méjligheter till att
forfatta langsiktiga koncernstrategier?
e Hur paverkar olika  sakebolders  dessa  foretags  mdjligheter vad  giller

strategiutformningen?

% ibid
* ibid
0 Caves & Christensen (1980)
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1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats idr att utifrdn de olika dgarstrukturer som finns f6r noterade féretag och
helstatliga foretag beskriva samt analysera hur dessa paverkar méjligheterna till faststillandet av

langsiktiga koncernstrategier.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen avgrinsas till energimarknaden och vidare till de tvd fallféretagen Fortum och
Vattenfall eftersom dessa agerar pa liknande marknader och erbjuder liknande produktportféljer
men grundar sig i olika dgarstrukturer. Dessa dr dven relevanta utifrin ett geografiskt perspektiv
och erbjuder dirigenom tillgang till intervjuer med personer pa koncernledningsnivd. Den tredje
stora aktéren pd energimatknaden, E.ON, anses inte tillféra ytterligare relevans relativt

uppsatsens begrinsade tidstam. (Se a/ av bransch och foretag 2.4)
1.6 Fallféretag

1.6.1 Vattenfall

Vattenfalls produktportfdlj bestir huvudsakligen av el, virme och gas. Inom elprodukter dr
Vattenfall aktiva genom hela virdekedjan som inkluderar produktion, transmission, distribution
och forsiljning. Inom virmeprodukter dr de aktiva inom produktion, distribution och férsiljning
och férutom féregdende tva produkter bedriver Vattenfall 4ven gasutvinning och gastérsiljning,

energihandel samt brunkolsbrytning.#!

Sedan belsutet att bolagisera Vattenfall tridde i kraft 1992 har féretaget vuxit starkt och
féretagets omsittning har dkat fran 224 miljarder SEK 1992 till 205,4 miljarder SEK 2009. Den
huvudsakliga motiveringen till att transformeras fran affirsverk till bolag grundade sig i
effektivisering av det statliga kapitalet. Bolagiseringen skulle bidra till att effektivisera och
rationalisera Vattenfalls verksamhet men 4ven anpassa den till den pagiende internationalisering

som skedde pa elmarknaden.*?

Den tillvixt som skett pd grund av bolagiseringen férklaras till stor del av stora utlindska
toretagstorvirv 1 bland annat Tyskland, Polen, Danmark och Nederlinderna. Genom dessa
forvirv har Vattenfalls profil dndrats fran att vara ett svenskt bolag med starkt fokus inom
vattenkraft och kirnkraft, till att vara ett av Europas stérsta energibolag med en hogst

diversifierad produktportfdlj. Av den svenska elproduktionen stod Vattenfall under 2009 £6r 47

41 www.vattenfall.se d

*2 proposition 2009/10:179
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%. Bland Europas stérre energibolag dr det enbart svenska Vattenfall och franska EDF som it

helstatligt dgda.+3

En genomging av Vattenfalls totala elproduktion f6r 2009 visar att 51 % bestod av fossilkraft dér
produktionen frimst utgbrs av virme och kraftvirmeproduktion i Danmark, Tyskland och
Polen. Vattenfall dger dven brunkolsgruvor i sydostra Tyskland, ndra grinsen till Polen. Kérnkraft
stod 2009 £6r 26 % och vattenkraft f6r 21 % av Vattenfalls totala produktion. Biomassa samt
vindkraft utgjorde endast 1 % vardera. Vattenfall har dock de senaste dren skapat en bred
kompetens inom havsbaserad vindkraft och anses inom detta omride ledande i Europa.#

Vattenfalls strategi sedan bolagiseringen ir tillvixtbaserad och samtidigt har de tagit en klar
position 1 klimatfrigan via mal om en klimatneutral verksamhet ar 2050. Denna satsning anses
dock inte fi genomslag forrin tidigast 2020. For att optimera chanserna att nd detta mal anses
dock inte den tillvixtbaserade strategin ligga som grund, utan snarare konsolidering och
effektvisering av verksamheten. Lonsamhet och att vara ledande inom hiéllbar utveckling anses
grundliggande f6r Vattenfalls varumirke som ska inge fortroende och ddrmed vara

virdeskapande.5

Vattenfalls strategi utgdr frin féljande syfte:

“Vattenfall arbetar for att utveckla kundernas konkurrenskraft, milji och livskvalitet genom

¢ffektiva energilisningar och service i virldsklass.”*

Syftet har sin grund i deras vision:

“Vattenfalls vision dr att vara ett ledande enropeiskt energiforetag.”

Kontrollen kring malens uppfyllelse grundar sig i regeringens dgarpolicy inom vilken framgar att
statligt dgda fOretag ska vara foredémen vad giller miljomissigt och socialt ansvarstagande.
Uppféljningen kring féretagens CSR (Corporate Social Responsibility) sker genom en drlig
hallbarhetsredovisning enligt GRI:s internationella riktlinjer. GRI, Global Reporting Initiative, dr
en nitverksbaserad organisation som stir for hallbarhetsredovisning och arbetar for dess

framtida forbittring och anvindning 6ver hela virlden.*

* ibid.

“ www.vattenfall.se e

** ibid

“6 www.vattenfall.com f

7 ibid.

“8 proposition 2009/10:179
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Naringsdepartementet

For att forsta Vattenfalls dgarstruktur krivs en genomgang av Niringsdepartementet eftersom
Vattenfall dgs till 100 % av den svenska staten.*” Till sin hjilp i arbetet har regeringen
Regeringskansliet, en sammanhillen myndighet som bestir av Statsrddsberedningen,
fackdepartementen och férvaltningsavdelningen. Inom Regeringskansliet forvaltas 54 foretag,
varav tre dr borsnoterade och 40 dr heldgda, Gvriga dgs tillsammans med andra investerare. Ett av
departementen dr som nimnt ovan Niringsdepartementet, som arbetar med frigor sisom
néringsliv, IT, infrastruktur, regional utveckling och energi.®® Niringsdepartementet dr sdledes

ansvarigt for flertalet féretag i vilka den svenska staten stir som dgare.5!

Forvaltningen av statligt dgda foretag f6renas i Gvergripande mal uppbyggda kring virdeskapande
och ska i férekommande fall infria uttryckta samhaillsintressen. Styrningen ska vara tydlig och
miélmedveten och ha sin grund i en professionell och strukturerad styrelsenomineringsprocess.
En god genomlysning av fOrvaltningen och en effektiv kapitalstruktur dr dven grund for

dgarstyrning,5?

Gilllande avyttring av statligt dgda féretag dr regeringens policy att dessa fOretag ska minska till
antal. Regeringen anser att det dr en del av rollen som ansvarsfull dgare att avyttra foretag nir det

saknas skil for fortsatt dgande.>?

Styrningen och paverkan pa foéretagen sker via olika verktyg likt privata dgare. Agarpolicyn
redogor for regeringens principfragor kring férvaltningen.>* Policyn innebir att fOretagets styrelse
ansvarar fOr att statens féretag skots f6reddomligt inom gillande lagstiftningsramar samt i enlighet
med dgarnas lingsiktiga intresse. Fragor sasom hallbar utveckling, socialt ansvar, milj6, etik och
jamstilldhet 4r samtliga omriden inom vilka statliga féretag forvintas agera som forebild. 5

Regeringens ledord for férvaltning vittnar om detta:
L edord for regeringens forvaltning dr dppenbet, aktivt dgande samt ordning och reda]. .. ]

Av de statliga statliga foretagen uppvisade 89 % en hallbarhetsredovisning enligt GRI:s
internationella riktlinjer f6r verksamhetsiret 2008. Motsvarande siffra f6r de 100 storsta bolagen
pa Stockholmsbérsen var 15 %. Niringsminister Maud Olofsson menar att rapporteringsarbetet

ar essentiellt:

* www.vattenfall.se g
%0 www.regeringen.se d
5! www.regeringen.se e
%2 ibid.

% ibid.

* www.regeringen.se f
% ibid.

% www.regeringen.se g
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” Arbetet med hallbarhetsfragor dr viktigare dan ndgonsin och rapportering driver det arbetet

[framt. Det som mdste rapporteras ar ocksa det som blir giort. Har dr de statligt dgda foretagen

foredimen.”s?

1.6.2 Fortum

Fortum grundades efter ett beslut i finska handels- och industridepartementet 1997 gillande en
sammanslagning av tva statligt dgda finska enheter, Imatran Voima och det bérsnoterade Neste
Oyj.>8 Syftet var att utnyttja de antagna synergieffekterna mellan de tva enheterna. Fortum som
organisation tog sin form under fSljande ar da det nystartade holdingbolaget skiftade namn till
just Fortum. Samma 4r introduceras det nya fOretaget pd Helsingforsbérsen under namnet
Fortum Corporation.’ Idag handlas aktien pa Helsinki Stock Exchange (OMX Helsinki) under
namnet Fortum Oyj eller férkortningen FUM1V.%0 Huvudsaklig aktiedgare ir idag finska staten

som den 31 mars 2010 dgde 50,76 % av de totala utestiende aktierna.t!

Fortum ir inkluderade under Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) som enda nordiska kraft
och virmeforetag. DJSI dr ett index som innehaller 317 ledande f6retag inom héllbarhet fran 27
linder. Fortum ér dven inkluderade i kategorin Climate Disclosure Leadership Index (CDLI) som
enda nordiska energiféretag. Detta index innehaller de 68 féretag som anses ligga lingst fram
gillande rapportering av vixthusgasutslipp samt inkorporerande av strategier i syfte att forindra
klimatet till det bittre. ©2 Store brands best in class Storebrands best in class utdelas till ett féretag

som ligger i absolut framkant gillande miljémissiga- samt sociala aktiviteter.®3

Fortum har fyra huvudsakliga affirsomriden; Power, Heat, Electricity Solutions & Distribution
och till sist Russia.®* Omridet Power stir for férutom kraftproduktion, planering, trading,
underhdll och service av de verk som finns, dven fOr servicetjdnster till Gvriga aktSrer pa
matknaden. Heat har fjirrvirmeverksamhet samt virmel6sningar for foretag. Electricity
Solutions & Distribution verkar via tvd underdivisioner, Markets och Distribution, for

elforsiljning och distribution av el och Russia f6r den verksamhet som Fortum har i Ryssland.¢

Ar 2009 omsatte koncernen 5,435 miljarder EUR och hade ett rorelseresultat pa 1,782 miljarder

EUR. Bida dessa matt har minskat frin féregiende ar men vid en granskning av det jimférbara

*" Verksamhetsberattelse for foretag med statligt 4gande (2008)
% www.fortum.se h
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rorelseresultatet har detta Skat nigot, fran 1,845 miljarder EUR ar 2008 till 1,888 miljarder EUR
ar 2009.9 Detta visar pa en sund tillvixt av verksamheten och ligger i linje med Fortums maél att

tillfredsstilla sina dgare, det vill siga, deras aktiedgare som s6ker avkastning pa sin placering.

Fortum styrs idag operationellt av en ledningsgrupp bestiende av nio personer som kallas FMT,
Fortum Management Team. Ledningsgruppen triffas varje manad och ansvarar bland annat fo6r
de strategiska besluten som ska gilla f6r hela koncernen.S” Dessa strategiska beslut grundar sig i

Fortums grundliggande syfte som enligt Fortum ir:
"V ar energi gor livet battre idag och for kommande generationer”. 8
Detta syfte omsitts sedan i deras vision:
VAt vara forebilden for kraft- och virmebolag och foregangare i hallbar ntveckling”.*

Dessa uttalanden ligger sedan till grund f6r hur Fortum ser pa deras vertksamhet och hur beslut
ska fattas i vad Fortum kallar f6r Fortums kompass™. Enligt de strategiska malen som fastslagits
sd bedrivs all verksamhet efter hillbar utveckling.”! Fortum har pa sa sitt hrsammat de krav som
finns frin sambhillet pa minskade utslipp och klimatpaverkan. De vill genom att utbilda sina
kunder i vardagsval minska sitt klimatavtryck och deras lingsiktiga mal dr att vara en
energiproducent som inte har niagot utslipp alls av vixthusgaser. Vidare har Fortum strategier for
hur detta ska uppnas. Bland annat har Fortum metoder f6r hur de ska tillvarata koldioxidutslipp
vid deras existerande kraftverk och anser att de som lyckas ligga i framkant av utvecklingen av
férnyelsebar energi kommer att kunna anvinda detta som en konkurrensférdel, genom att
producera el effektivare dn sina konkurrenter. Detta ir en anledning till att Fortum dven fortsatt
kommer att ligga ner mycket tid och kraft pa forskning och utveckling. Fortum arbetar dven
aktivt f6r en harmonisering av den nordiska elmarknaden si att samma direktiv giller Gverallt pa
marknaden” som idag dr en nordisk och inte nationell marknad i och med att all producerad

energi kops och siljs via Nordpool.”

8 www. fortum.se k

87 www. fortum.se |

&8 www.fortum.se m

% ibid.
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1.7 Disposition

Illustrationen nedan visar uppsatsens disposition for att erbjuda lisaren en férenklad Sverblick.
Figurens triangelutformning fértydligar hur uppsatsen inleds via en bred bas f6r att slutligen

landa i en smalare slutsats. Textrutorna till hger férklarar kapitlens innehall.

Inledningen ar av forberedande karaktar och
amnar tillhandahalla lisaren nédvandig
information for att forstd uppsatsens féljande

1. Inledning

Metodkapitletinnehdller resonemang kring
metodval samt tillvigagdngssatt for studien och

2 . M etOd dess tillforlitiighet.

Teorikapitlet bestar av vald teoretisk
referensram som senare ianalyskapitlet

3 . Teo ri anvands for att analysera empirin.

Empirikapitlet &r via intervjuer insamlad empiri
0.0 som bestar av fallféretagens respons kring deras
4. Em plrl mdjligheter till att satta Iangsiktiga strategier.

Analyskapitlet ssmmanbinder teori- och
empirikapitlen utifrdn uppbyged teoretisk
5. Analys referensram. Verklighet stills mot teori for att
identifiera eventuella dilemman.

Uppsatsens sjatte och sista kapitel grundarsig i
foregdende analyskapitel och slutsatser kring
fragestallningar presenteras. Slutligen ges dven
farslagtill framtida forskning, kopplingar till
tidigare utférda studier samt kritik till
uppsatsen.

Figur 1 - Dispositionsmodell
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Kapitel 2

Metod

I detta kapitel presenterar vi bur arbetet bar utforts genom olika angrepps- och tillvigagangssitt. Kapitlet syftar

till att ge lisaren en forstaelse om varfor vi valt de olika tillvigagangsséitten.

2.1 Val av metod

Inom vetenskapen gér man ofta en indelning mellan teoretiska och empiriska uppsatser. Vid
teoretiska uppsatser bygger forfattaren sina resultat efter slutsatser som en tidigare utredare
kommit fram till. Genom nya analyser pa tidigare frigestillningar kan dessa utvecklas till nya
resultat.”* Vid empiriska studier goér man istillet en insamling av uppgifter om samhillet eller
minniskor som sedan analyseras och tolkas till dess att man natt ett resultat eller en férstaelse

som dr bittre 4n vad tidigare studier uppvisat.”

Vidare tvingas forskare ofta att vilja mellan att skriva med en kvalitativ eller kvantitativ ansats,
dven om kombinationer dem emellan 4r mdjliga 1 vissa fall’® Vilken av ansatserna som dr mest
limplig att anvinda liter man studiens syfte avgora. I kvalitativa ansatser dr forfattarens tolkning
av problemformuleringen friare vilket skapar foérdelen att ge en djupare analys.”” Nackdelen 4

andra sidan dr att det kan skapa stérre svirigheter med en tillférlitlig resultatmitning,

Da vart syfte dr att nirmare studera och beskriva hur olika dgarstrukturer paverkar mojligheterna
till faststillandet av lingsiktiga koncernstrategier innebir detta att vi gor en fallstudie. Denna
fallstudie innebir siledes att vi gér en studie pd hur dgarférhéllandena paverkar ledningen och
deras arbete med strategiutformning. For att undersdka detta anvinder vi oss av Vattenfall och
Fortum som fallféretag. Férdelen med att anvinda en fallstudie i var uppsats dr att vi far en

bittre utgingspunkt for att sla fast under vilka férutsittningar en teori stimmer eller e;j.

™ Trost (2002)

™ ibid.

® Bryman & Bell (2005)

" Alvesson & Skoldberg (1994)
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Fallstudier moter ofta kritik dd forfattarna 1 vissa fall dgnar mindre uppmirksamhet at den
specifika kontexten for att istillet fokusera pa hur fallen kan stillas mot och jimféras med
varandra.”® For att undvika detta ligger vi dirfor stor vikt vid att frin bérjan ha en tydlig
fokusering pa problemformuleringen. Vidare dr var studie av jimférande design. Detta innebir
att vi skapar identiska metoder f6r vira tvd fallféretag och syftet med detta dr att skapa en bittre
forstaelse fOr eventuella skillnader mellan de tva dgarstrukturerna 1 deras strategiska arbete.” Vid
detaljerade studier av specifika féretag finns det en uppfattning om att forstaelsen for den

komplexitet som kan uppsta 6kar vid genomférandet av en fallstudie.®

2.2 Fran metod till teori

Inom forskning gors i huvudsak skillnad mellan tva alternativa angreppssitt for att koppla metod
till teori. Dessa dr deduktiv och induktiv metod.#! Den deduktiva metoden utgar fran ett dmne
och kopplar teorier till amnet for att sedan hirleda en eller flera hypoteser som underséks genom
en empirisk forskning.8? En induktiv metod utgar istillet fran flera enskilda fall och hévdar att ett
obesvarat samband dr generellt giltigt for fallen. I var undersdkning har vi emellertid valt ett
tredje alternativ, en abduktiv ansats, vilket 4r en kombination av de tva forstnimnda. Genom en
abduktiv ansats har vi moéjlighet att variera mellan bade induktiv och deduktiv. Precis som vid
induktiv, utgar abduktiv metod fran empirisk undersékning men har en teoretisk referensram
som utgingspunkt.®? Denna metod ir limplig vid fallforskning och ér siledes en anledning till
vért val av denna metod. En foérdel med att anvinda sig av en abduktiv ansats dr att vi som

forfattare inte kinner oss lasta av en metod och dess tillvigagingssitt.

For att besvara var problemformulering har vi tagit hjilp av en teoretisk referensram
innehallande teorier kring stakeholder theory, agency theory och dgarbeteende. Vidare har vi valt att
inte &versitta de engelska begreppen till svenska f6r att inte riskera missférstind vid
oversittningen. Vi anser att de engelska begreppen dr allmint vedertagna och eftersom de
ursprungligen 4dr pa engelska dr detta ytterligare ett argument f6r varfor vi viljer att inte dversitta
dem till svenska. De engelska begreppen stir i uppsatsen som kursiverade £6r att fSrtydliga f6r
lasaren. Vi har valt den teoretiska referensramen efter att omfattande arbete lagts ner pa
bakgrund och problemformulering. Detta for att kunna vilja de teorier som bist uppfyller vart
syfte med uppsatsen. Vi har valt att ligga upp den teoretiska referensramen i en bestimd ordning

for att ldsaren littare ska kunna folja vdra tankegangar i var senare analys.

"8 Bryman & Bell (2005)

™ ibid.

8 ibid.

8 Magne Holme & Krohn Solvang (1997)
8 Bryman & Bell (2005)

8 Alvesson & Skoldberg (1994)
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2.3 Datainsamling

Eftersom uppsatsen koncentreras till strategi pa koncernniva har vara intervjuer huvudsakligen
skett pa denna niva. I fallet med Vattenfall har vi dven intervjuat en representant frin dess dgare,
nirmare bestimt Naringsdepartementet. Anledningen till att vi inte gjort motsvarande intervju pa
Fortum dr att deras dgarbild 4r klart mer splittrad som ett noterat bolag. Trots att den finska
staten fortfarande dger en aktiemajoritet 1 Fortum anser vi det inte vara rittvisande att enbart
intervjua representanter frin finska staten for att fi en korrekt bild av hur de ser p4 sitt dgande

och hur de paverkar bolaget.

Intervjun med Vattenfall gjordes med Hans von Uthmann, avgiende nordenchef och vice VD
for Vattenfallkoncernen. En férdel med att intervjua en avgiende representant ér att det finns
stérre mojlighet att fi drliga och uppriktiga svar eftersom personen dr i stind att avsluta sin
anstillning inom féretaget. P4 Vattenfall intervjuade vi inte ndgon person pa ligre nivd 4n Hans
von Uthmann eftersom uppsatsen koncentreras till forhdllandet mellan 4gare och

koncernledning.

For att fid en inblick 1 om det foreligger skillnader gillande det strategiska arbetet 1 de olika
linderna samt fran olika nivder inom Fortum intervjuade vi en representant for Fortums svenska
verksamhet. Genom denna intervju fick vi en bild av hur vil koncernledningens 16ften till dgarna
verkligen infriats genom hela organisationen. I ett tidigt skede av uppsatsen bokades en intervju
med Tomas Wall som representant f6r Fortums svenska verksamhet. Intervjun som
genomfordes personligen med Tomas Wall gjordes pa Fortums svenska huvudkontor i
Stockholm. Tyvirr var det inte méjligt att triffa Fortums ytterst strategiskt ansvarige, Maria
Paatero-Kaarnakari, personligen, eftersom hon sitter pa huvudkontoret i Finland. Denna intervju
gjordes dirfor via videokonferens. Eftersom det bara var méjligt att intervjua Maria Paatero-
Kaarnakari via videokonferens valde vi att dven triffa Tomas Wall. Tomas Wall har varit aktiv
inom Fortum under ling tid, pa flera olika positioner i olika linder. Han kdnner ddrf6r vil till hur
de processer som ligger bakom fbretagets strategiska arbete ser ut fram till idag. Matia Paatero-
Kaarnakari ir strategiskt samt ytterskt ansvarig for R&D i hela Fortumkoncernen. Mot bakgrund
av hennes position anser vi att hon dr den inom Fortum som bist kan svara pa de fragor vi

behover stilla for att uppfylla vart syfte med uppsatsen.

Ansvariga for Vattenfall dr Niringsdepartementet, som representerar svenska staten. Pa
Niringsdepartementet har vi intervjuat Magnus FernstrOm, analytiker vid enheten for statligt
dgande med Vattenfall som huvudomride. Intervjun syftade till att undersdka

Niringsdepartementets roll som dgare och deras syn pa lingsiktighet i Vattenfalls strategier.
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For att ytterligare stirka uppsatsens trovirdighet har vi ocksd intervjuat Svensk Energi, en
bransch- och intresseorganisation f6r landets -elf6rsorjningstoretag.®* Pa Svensk Energi
intervjuades Kjell Jansson som dr VD f6r organisationen samt Gun Ahrling—Rundstrém, ansvarig
tor vattenkraftfrigor. Syftet med denna intervju var att jaimféra intervjuema frin Vattenfall och
Fortum mot en extern organisation, utan finansiella och strategiska intressen i respektive bolag.
Kjell Jansson har under flera ar arbetat inom Svensk Energi och kan dirigenom svara pa hur
respektive bolags strategiska utveckling har sett ut. Mot bakgrund av hans svar har vi sedan
kunnat se om nigon dgarstruktur haft en mer stringent linje i sitt strategiska arbete och

dirigenom haft bittre méjligheter till att halla en mer konsekvent lingsiktig strategisk linje.

Att intervjua Vattenfall och Fortums nytilltrddda koncernchefer skulle med stor sannolikhet inte
gora det littare for oss att besvara véra fragestillningar eftersom dessa varit aktiva 1 féretagen
under f6r kort tid och att de séledes inte har tillricklic kinnedom om de strategiska processerna i

sin helhet.

Om vi haft fri tillgang till vilka intervjupersoner som helst for att utréna hur det strategiska
arbetet och péverkan sett ut, skulle vi till viss del valt andra respondenter. Frimst skulle vi
intervjuat Maud Olofsson 1 rollen som ndringsminister. Vi har kontaktat Maud Olofsson men pa
grund av stundande valkampanj och ett 1 Gvrigt pressat schema har en intervju med henne inte
varit méijlig. Det vore dven intressant att intervjua Thomas Ostros pa grund av hans tidigare roll
som ndringsminister. Anledningen till detta dr f6r att se om det finns skillnader i hur de politiska
blocken ser pa rollen som dgare i ett vinstdrivande bolag och dirigenom haft mdjlighet att
analysera det politiska dgandets mojligheter till langsiktighet géllande strategi. Vidare hade vi dven
velat tala med representanter for de fem storsta dgarna till Fortum for att utreda hur de ser pa
sina intressen samt hur vil de fir geh6r f6r sin vilja och hur tillfreds de 4r med den rapportering
som Fortum féretar. Detta har inte varit méjligt pd grund av den begrinsade tid vi har. Det vore
dven intressant att intervjua Vattenfalls f6re detta VD, Lars G Josefsson, eftersom han haft tit
kontakt med styrelsen. Samma resonemang kan anvindas i Fortum, det vill sdga att intervjua
foretagets forra VD Mikael Lilius. Sist men inte minst hade vi velat tala med representanter frin
respektive styrelse. Styrelsens roll kan liknas vid ett filter i den kommunikation som sker bade
frin dgare och nerat samt dven fran koncernledning till dgare. Hur deras arbete ser ut hade varit
intressant att utreda. Vi har forsokt kontakta styrelserepresentanter f6r de bida bolagen men har
inte lyckats etablera nagon kontakt. For tillfillet pagar en utfrigning i Konstitutionsutskottet av
Vattenfalls forre styrelseordférande Dag Klackenberg och niringsminister Maud Olofsson
avseende regeringens styrning av Vattenfall. Detta dr naturligtvis varit av intresse fOr oss. Tyvirr
kommer materialet frin denna utfrigning inte att vara sammanstillt inom den tidsram vi har till

térfogande gillande sammanstillningen av denna uppsats.

8 www.svenskenergi.se a
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2.3.1 Semi-strukturerade intervjuer

Vi har i storsta méjliga man genomfort personliga, muntliga intervjuer med vara respondenter pa
deras arbetsplatser. Anledningen till att vi valt att géra besoksintervjuer dr moéjligheten till att
kunna kontrollera intervjusituationen, vilket dr till stor férdel om nigon av respondenterna
missforstir frigorna.®> Moijligheten till att fOlja upp fragor ir siledes stérre jamfort med att
exempelvis gora enkiter. Dessutom dr besoksintervjuer betydligt mer personliga och chansen till
att skapa ett fértroende mellan varandra blir ockséd stérre dn vid enkiter eller telefonintervijuer.8
Vira intervjuer dr av kvalitativ karaktdr vilket innebir att de betonar intervjupersonens egna
uppfattningar och synsitt. Vidare dr vara intervjuer av semi-strukturerad design vilket innebir att
vi infér varje intervju haft en intervjuguide (se Bilaga I) med karaktiristiska fragor, med méjlighet
f6r den intervjuade personen att sjilv kunna utforma svaren efter eget tycke.t” Ytterligare en
férdel med att anvinda semi-strukturerade intervjuer dr att dessa har mojlighet att bli mer
personliga. Detta genom att vi har méjlighet att anknyta till nigot som intervjupersonen tidigare
sagt samtidigt som vi tvingas halla oss till ett ramverk av tidigare framtagna fragor. Detta i sin tur
underlittar var analys genom att vi erhaller liknande information frin samtliga intervjuer.®
Samtliga besoksintervjuer har skett pd den intervjuades kontor pa respektive arbetsplats. Detta ar
positivt dd det ofta har en lugnare inverkan pd den intervjuade personen?® For att undvika
missférstind har samtliga intervjuer spelats in digitalt f6r att sedan transkriberas. Som ett
ytterligare led i viljan att undvika missférstind har intervjuerna skickats till varje respondent for
godkinnande innan de publiceras. Detta gbr vi eftersom var avsikt inte dr att genomféra
gravande journalistik och dirigenom hinga ut respondenterna, utan fér att underséka ett

fenomen dir missforstind skulle kunna vara férédande £6r var analys och senare slutsatser.

2.4 Val av bransch och foretag

Att jimfoéra noterade féretag mot helstatligt dgda foretag anser vi dr vildigt intressant i en tid dér
mycket debatt och diskussioner pigar kring huruvida féretag drivs bist inom privat eller statlig
regi. Fér att identifiera vilka foretag som bist skulle fylla uppsatsens syfte behévde vi forst och
frimst utreda vilka helt statligt dgda vinstdrivande foretag som agerar pa en konkurrensutsatt
svensk marknad. Det finns inte méinga statliga bolag som uppfyller de kriterier vi behévde. Svea
skog ir ett exempel pa ett helstatligt fOretag, men vi ansag att skogsindustrin inte ar tillrickligt

intressant och samtidigt f6r komplex fOr att lasaren ska uppskatta uppsatsen. Bade Svenska Spel

% Eriksson & Wiedersheim-Paul (2001)
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och Systembolaget vore intressanta alternativ men de agerar pA monopolmarknader med syfte att
minska den marknad de servar, ndgot som ett noterat foretag aldrig skulle gbra. Vi fokuserade
siledes pa energimarknaden, en marknad som alla har ett férhéllande till. Energimarknaden har
under ménga ar skapat stor debatt och ses som en rittighet och férutsittning f6r den fortsatta
utvecklingen av virt moderna samhille. Energimarknaden ir saledes ett stindigt hett debattimne,
bade bland politiker, ndringsliv och inte minst kunder som utgdr allminheten. Bland
energibolagens kunder handlar debatten ofta om att fakturoma dr svértydliga eller att priserna
skenar i vdg sa fort det blir en kall och snbig vinter, eller en torr sommar utan regn. Av

féregiende resonemang har vi valt att gbra vir studie inom denna bransch.

Vad betriffar vira val av foretag dr det mest sjilvklara valet Vattenfall eftersom detta dr det enda
energibolag som staten dger till 100 %. Eftersom vi dmnar gbra en jimforelse mellan helstatligt
dgda och noterade féretag viljer vi dven ett foretag som drivs i privat 4go. Eftersom den nordiska
elmatknaden domineras av Vattenfall, Fortum och E.ON ir det i princip bara dessa tre aktorer
som gir att jimféra med varandra. De har liknande produktportfélier och de ér stora,
internationella aktorer. Av flera anledningar f6ll valet pd Fortum. Vi anser att Vattenfall och
Fortum dr optimala att jimfora eftersom de 1 manga avseenden liknar varandra, bland annat via
liknande produktportféljer och att de bada utgar frin samma marknad. Vi kommer dock att
fokusera studien pa den nordiska marknaden eftersom de nationella marknaderna suddats ut.
Enligt Konkurrensverkets mitning av den svenska elhandelsmarknaden stod Vattenfall £6r 36 %
av all levererad volym medan Fortum stod f6r 14 % och E.ON f{6r 15 %.% Foérutom att bade
Vattenfall och Fortum har stora marknadsandelar pa den svenska marknaden liknar féretagen
varandra i andra hinseenden genom att bada exempelvis hirstammar frin skandinaviska linder
och statligt 4gande pd en monopolmarknad. Fortum liknar siledes Vattenfall 1 stérre utstrickning

in vad E.ON g6r vilket frimjar en jimforelse dem emellan.

2.5 Studiens trovardighet

Vid foretagsekonomisk forskning dr det av vikt att bedéma studiens reliabilitet och validitet. Vid
kvalitativ forskning menar dock somliga att dessa tvd begrepp inte dr av lika stor betydelse.®!
Oavsett vilket val av forskning en forfattare féredrar dr var uppfattning att det alltid dr av stor

betydelse att virdet i empirin sikerstills.

% www.konkurrensverket.se a
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2.5.1 Validitet

Ett av de viktigaste forskningskriterierna sigs vara validitet.”? I stora drag kan man sdga att
validitet handlar om huruvida studiens slutsatser dr korrekta eller ej. Validitet kan delas upp i

intern- respektive extern validitet.

2.5.1.1 Intern validitet

Intern validitet handlar i huvudsak om kausalitet?®>, med andra ord huruvida vart resultat
6verensstimmer med verkligheten. Varje gang en fOreteelse inte betraktas direkt uppkommer
storningar av den interna validiteten.”* Av den anledningen har vi noga fért anteckningar och
samtliga intervjuer har dven spelats in pa ljudband. Ytterligare ambitioner for att h6ja den interna
validiteten har gjorts genom att vi anvint var teoretiska referensram vid framtagande av
intervjuguide vilket sedan har anvints vid intervjuerna med béide Vattenfall och Fortum samt
Svensk Energi. Vid varje intervju har samtliga i gruppen deltagit och de anteckningar vi gjort har
sedan jimforts mot varandra for att sikerstilla att inga missuppfattningar gjorts. Intervjuerna i
sin skriftliga form har sedan godkints av respondenterna som nidmnts ovan. Genom valda

metoder dr var uppfattning att vara resultat ir trovirdiga och innehar en hég validitet.

2.5.1.2 Extern validitet

Vid fallstudieforskning menar ménga att studiens resultat har lag extern validitet da slutsatser frin
endast ett fall knappast kan vara generaliserbara.”> Syftet med en fallstudie, eller med kvalitativ
forskning Gverlag, dr att analysera ett problem pa djupet. Syftet dr siledes inte att hitta ndgra
generaliserbara slutsatser vilket torde innebidra ligre extern validitet. Genom att jaimfora vara
resultat mot var teoretiska referensram héjs den externa validiteten nagot. Fallstudien bestir
istillet av en undersékning av de utmaningar och méjligeter som finns mellan olika dgarstrukturer
och moijligheterna till att sitta lingsiktiga strategier Vi har heller inte gjort en fallstudie pd tva
foretag eller en bransch. Den bransch vi har valt dr endast ett verktyg £6r att kunna belysa den
frigestillning vi har valt som har med dgarstrukturer och strategiska méjligheter att géra. Genom
att vi undersoker ett fenomen med hjilp av tva fallfGretag genererar vi dven en hogre extern

validitet.

° ibid.
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2.5.2 Reliabilitet

Reliabilitet innebér hur tillforlitliga resultaten frin var undersGkning 4dr, och huruvida resultaten
blir desamma om undersokningen gjordes om péd nytt.? Minga forskare dr av uppfattningen att
kvalitativ forskning har en svag reliabilitet, framforallt vid fallstudieforskning, eftersom
forskningen ofta bygger pa ett fatal fall.?” Dock vixer reliabiliteten nir den interna validiteten
Okar”® Vir studie genomférs med forhallandevis hog intern validitet. Vi har genomfdrt en
intervju med en utomstiende organisation vilket vi anser bidrar till att vir studies reliabilitet

ytterligare stirks.

Dock dr vi medvetna om en svaghet i var uppsats genom att vi har valt en specifik bransch {5t att
belysa ett 6verordnat problem. Detta kan leda till att en ny studie pd samma problem, men med
en ny bransch som verktyg fOr att pavisa de utmaningar och méijligheter som finns, skulle kunna

leda till nya eller annorlunda slutsatser.

Gillande uppsatsens forfattare dr vi tre studenter som har studerat fyra ar pa Ekonomihégskolan
vid Lunds Universitet. Inom gruppen har vi olika kompetenser via de férdjupningar vi gjort mot
strategi och finansiering. Vi har under utbildningens ging fatt en bred teoretisk kunskap och vi
har dven erfarenhet av att omsitta teort till praktiska kunskaper i arbetslivet. Dessa erfarenheter
har gynnat oss under hela skrivprocessen samt bidragit till de perspektiv som vi valt att
undersoka. Dessa skilda erfarenheter har gett oss en moijlighet till att uppna en hogre reliabilitet

p4 uppsatsen.

% ibid.
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Kapitel 3

Teori

Uppsatsens tredje kapital bebandlar teori och presenterar vald teoretisk referensram. Referensramen bestir av for
Studien relevanta teorier och dmmnar ge ldsaren den forstdelse som krivs for att kunna tillgodogira sig efterfoljande

kapitel.

3.1 Teoretisk referensram

Stakeholders Shareholders

Agar-

Stakeholder Theory beteende

Figur 2 — Teoretisk referensram

Teori kring strategi finns placerat som ett dvergripande stycke for att ge lisaren en fOrstdelse

kring vér tolkning av strategi och de processer som den innebir.

Den teoretiska referensramen bestir av tvd block, stakeholders och shareholders. Stakeholders
redogdrs for via den externa delen av value chain analysis, det vill sdga med ett outside-in perspective
f6r att definiera omgivningen och dirigenom identifiera de stakebolders som finns. I nista steg
utfor vi en traditionell stakebolder analysis. Detta gors for att validera de stakeholders som vi har
identifierat i det forsta steget samt att utréna vilka typer av stakeholders de dr samt hur stark deras
péaverkan dr. Nir relevanta siakebolders ir identifierade och analyserade gir vi vidare mot det andra
blocket, shareholders som bestar av agency theory och dgarbeteende. Detta f6r att fa en forstaelse t6r

hur dgare och ledning paverkas av relevanta szakebolders. Modellerna dterges med de ursprungliga
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engelska uttrycken fOr att inte misstolka Oversdttningen. Natutligtvis férklaras modellerna och

begreppen 1 texten sa att ldsaren inte missuppfattar deras betydelse.

3.2 Vad ar strategi?

»

For att foretag ska uppnd sina mal krivs strategier. Med detta menastt det krivs “genomtinkta
tillvéigagangssdtt och bandlingsminster for att utnytiia organisationers resurser och kompetens”.*? Nir begreppet
strategi borjade anvindas 1 féretags- och organisationsmissiga sammanhang var syftet med att ha
en uttalad strategi att utnyttja foretagets resurser for att uppna foretagets mall® Aven om strategi
och mal dr tva olika begrepp ligger de sd nira varandra att arbete med strategier i de flesta fall

omfattar bide mal och strategi.!*!
3.2.1 Krav pa en lyckad strategi

Manga foretagsledare dr idag flitiga anvindare av modeller och hjilpmedel sisom benchmarking,
partnerskapsallianser, outsourcing, Total Quality Management med flera!2 Modellerna kan bidra
med att 6ka féretagets operationella effektivitet, det vill siga att erbjuda /Zknande produkter och
tjanster som sina konkurrenter, men bittre. Dock misslyckas dessa modeller misslyckas med att
bidra till lingsiktighet vilket en uttalad strategi g6r.'0 Felet dr att manga foretagsledare idag inte
g0Or skillnad mellan strategi och operationell effektivitet och saledes inte ser skillnaden mellan

kort- och lingsiktig strategi.

En konkurrenskraftig strategi ska erbjuda och utforma produkter som skifjer sig frin ett féretags
konkurrenter. Vidare ska strategier 1 tilltagande utstrickning f6rknippas med hur
konkurrenstordelar skapas och uppritthalls.104 Strategi kan emellertid ocksa innebira beslut pa
vad man znfe ska gora. Det enda sittet for foretag att Overtriffa sina konkurrenter 4r att erbjuda
en hdllbar och unik strategi. Detta kan gbras antingen genom en differentieringsstrategi, det vill
siga att erbjuda ett hogre virde till kunder, eller genom en lagkostnadsstrategi, att skapa liknande
virde som fOretagets konkurrenter men till ligre pris, alternativt bada tva.!9> Uppnds detta, det
vill siga att skapa ett hogre virde 4n fOretagets konkurrenter i enlighet med en
differentieringsstrategi, dr det mojligt fOr ett foretag att héja priserna for att skapa l6nsamhet.
Olkar man istillet effektiviteten sjunker det genomsnittliga priset per producerad enhet vilket ir

ligkostnadsstrategins syfte. Strategi maste innebira trade-off vilket innebar att aktiva val gérs dir

% Bruzelius & Skarvad (2004)
1% ibid.

% |bid.

192 porter (1996)

1% ibid.

104 samuelsson (2001)

1% Porter (1996)

29



affirsmojligheter viljs bort for att de inte passar in i fOretagets kdrnverksamhet och valda

strategiska linjer.

3.2.2 Strategiframtagningsprocess

En strategiframtagningsprocess kan delas in i tre olika faser, analysfas, strategiformuleringsfas
och genomférandefas.% I analysfasen utvirderas, med utgangspunkt 1 féretagets Gvergripande
affirsidé, hot och mojligheter i foretagets omvirld och foretagets starka och svaga sidor.!07
Resultaten hirifran ligger sedan till grund f6r hur formulering av mél och strategier, som via
handlingsprogram, genomférs och f6ljs upp.! Foretagets lingsiktiga strategl, koncernstrategin,
innebdr hur vil koncernmalen uppnds. Syftet med en koncernstrategi, det vill siga den
overgripande lingsiktiga strategin, dr att beskriva hur foretaget ska agera f6r att na sina langsiktiga

mal.10?

Vidare finns tre planerings- och kontrollfaser i strategiframtagningsprocessen. Dessa dr strategy
Sformulation, management control och task control0 Vid den fOrsta fasen, vilken beskrivs som
osystematisk, faststills foretagets mal och strategierna for att nd dessa mal. Denna process med
att ta fram foretagets strategi och mal kriver siledes en langsiktighet.!'! Den andra processen,
management control, innebdr ledningens arbete med att implementera de framtagna strategierna i
féretaget.!'? Den sista fasen, task control, syftar till att krav pd arbete som madste gdras for att
implementera strategierna utfors pa ett korrekt och effektivt sitt.!'3 Denna process dr betydligt
mer kortsiktig 4n de 6vriga tva da den i princip bara syftar till att f6lja de regler och riktlinjer som

ledningen beslutat fOr att implementera strategin.

3.3 Stakeholder Theory

3.3.1 Definition

Stakeholder approach handlar om att forstd foéretaget relativt sin omgivning samt att bredda
ledningens syn till dven de som inte dr aktiedgare. Stakeholder theory 4 andra sidan innebir att de
viktigaste friagestillningarna kring stakebolders omfattar identifieringen av stakebolders samt till vilka

av dessa det borde riktas uppmirksamhet fran ledningshéll. Definitionen av stzkeholders ir siledes
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av stor vikt eftersom det fir konsekvenser kring vem som péverkas och vem eller vad som spelar

roll."* Den mest klassiska definitionen f6ljer som nedan:
“any group or individual who can affect or is affected by the achievement of the organization’s objectives” 15

Tanken med en sidan bred definition édr att inte exkludera nigon nuvarande eller framtida

stakeholder.

P34 senare tid har det funnits en stor fokusering pa samhillet som en stakebolder, vilket lett till att
forskare inom strategic management uppfattat att stakeholder theory handlar om leda sociala intressen
ansvarsfullt, snarare dn att leda ett foretag effektivt. Vi definierar stakeholder theory enligt den
ursprungliga definitionen, siledes inte enligt corporate social responsibility. Stakeholder theory antyder att
ett foretags vilfird optimeras genom att tilloodose de viktigaste stakebolders behov. Detta dr f6r
att uppnd en win-win-situation. En instrumentell syn pa stakebolder theory innebar att féretaget som
tar hinsyn till breda gruppers intressen erhaller stérre prestation dn foretag som fokuserar pa en,
eller fa stakeholders. Att enbart fokusera pd en eller fi, innebir en risk f6r Gverinvestering 1 vissa
stakeholders. Kunskapen om stakeholders kan sedan anvindas for att finslipa taktiker,

resursallokering och strategier.!16

3.3.2 Value Chain Analysis

For att kunna identifiera vilka stakebolders som existerar 1 fGretagens omgivning anvinder vi oss av
value chain analysis. Value chain analysis tittar pd alla aktiviteter som ett fOretag atar sig i deras
affirsutévande. Dessa aktiviteter kan sedan belysa foretagets positiva eller negativa paverkan pa
det samhille och kontext som det dr verksamt inom. Identifieringen av stakeholders genomfér vi
genom att analysera fOretagen via outside-in perspective, det vill sdga vi ser till féretagens omgivning
for att utifrin den klargéra vilka krafter i samhillet som har stérst paverkan pi foéretagets
strategiska arbete. Teorin innefattar en modell f6r hur detta ska utféras som bendmns Dianond

Framework. (se figur 3)
3.3.2.1 Qutside-in perspective

For att kunna dra nytta av value chain analysis betriffande féretagets komparativa fordelar behover
toretaget forst identifiera vilka som 4r bast inom ett givet omrade i dess virdekedja. I nista steg

liggs ett benchmarkingsystem upp mot de som har best practice inom det aktuella omridet. For att

14 Mitchell et al. (1997)
15 Freeman (1984)
16 Harrison et al. (2010)
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ett foretag ska kunna utnyttja detta till en strategisk f6rdel maste de dock ta denna best practice och

gbra det annorlunda och dnnu bittre.

De flesta foretag verkar pa en konkurrensutsatt marknad vilket i hog grad paverkar deras f6rmaga
att utforma langsiktiga strategier. Forhdllanden i foretagets omvirld édr siledes en nyckelfaktor 1
de flesta fOretags strategiframtagning. Strategier baserade pd konkurrenter fir i regel betydligt

mindre uppmirksamhet jimfort med strategier med utgangspunkt i féretagets virdekedja.

Foretagets omgivning kan delas in i fyra omriden och dessa bor ett féretag analysera sin
omgivning utifran.!'? De fyra omridena dr Context for Firm Strategy & Rivalry, Local Demand
Conditions, Related & Supporting Industries och Factor (Input) Conditions. Dessa fétklaras nedan, samt 1

askadliggors figur 3.

Context for
Firm Strategy
& Rivalry

Local
Demand
Conditions

Factor (Input)

Conditions

Related &
Supporting
Industries

Figur 3 — Diamond framework

Vid tillimpandet av oufside-in perspective ir det av stor vikt att foretaget genomfor en analys utifrin
ovanstiende ramverk.!'® Samtliga delar i detta ramverk gar inte att tillgodose. Dirfor bor en
analys genomfOras utifrdn den del av ramverket dir foretaget kan genomféra storst Skning av
produktivitet i kombination med de delar dir féretagets komparativa férdelar Skar mest.!1?
Saledes ska foretaget, i sin konkurrensutsatta omgivning, identifiera det omride dir stdrst

strategiskt virde gar att finna fér foretagets vidkommande.

" ibid.
8 ibid.
9 ibid.
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Context for Firm Strategy & Rivalry

I denna del av ramverket bor féretaget gora en analys av vilka regler och regleringar som rader pa
den marknad dir féretaget ar aktivt och analysera hur dessa paverkar foretagets verksamhet och
fortsatta utveckling. Detta kan bland annat innebéra analyser av huruvida det finns hinder f6r
etablering av nya konkurrenter, om samma villkor giller for alla aktSrer pa marknaden eller vilka
krav som finns pa finansiell rapportering och transparens. En marknad gynnas av en 6ppen och
lokal konkurrens med exempelvis opartiska regleringar eller avsaknad av handelshinder.!20
Utveckling och framtagning av nya produkter och metoder gynnas av att ett land har ett vil
fungerande rittsystem och kan erbjuda skydd av produkter genom patent. De flesta foretag
gynnas dven av en stabil regering som férhindrar korruption och frimjar investeringar med

Oppen transparens och finansiell rapportering.

Local Demand Conditions

Denna del av analysen innehéller hur efterfragan ser ut inom det segment som foretaget har f6r
avsikt att tillgodose och pd vilka sitt denna efterfrigan tar sig uttryck.!?! Denna efterfrigan
péaverkas av i vilken utstrickning samhillet stiller krav pa konsumentrittigheter och standarder
pa kvalitet och sikerhet.!?? I denna del bor dven vigas in hur den allmidnna uppfattningen ser ut
kring de produkter och tjinster som fOretaget har i sin produktportfolj och om det finns politiska
initiativ som kommer att forindra denna efterfraigan.'?? Manga fOretag tvingas stindigt att
revidera sin produktportf6lj som ett resultat av att deras kunder eller den allminna opinionen

kritiserar antingen deras produkter eller produktion.

Related & Supporting Industries

Foretag gynnas manga ganger av att det finns andra lokala féretag som kan tillgodose det egna
foretaget med exempelvis rdvaror och resurser som behovs for foéretagets fortlevnad.!?*
Anledningen till detta dr att manga foretag inte har méjlighet att sta helt pa egna ben utan tillgang
till andra foretag. Den lokala tillgingen till industrier som kan st6dja ett foretag i dess utévande
verksamhet dr ddrfér av stor betydelse. De foretag som exempelvis inte har tillging till egna

16sningar vad giller logistisk kan da utnyttja andra féretag som erbjuder dessa tjdnster.

Factor (Input) Conditions
Vad giller Factor (Input) Conditions fokuserar denna del av ramverket pa kvaliteten pa de resurser

som finns till férfogande pa den marknad dir féretaget verkar samt hur tillgangen av exempelvis

12 jbid.
2 ibid.
12 ibid.
12 ibid.
12 ibid.
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kvalificerad arbetskraft ser ut.!> Linder som etbjuder goda utbildningsméjligheter £6r studenter
och forskning mojliggdr samarbete fOr foretag i olika nitverk. Detta leder till att foretag kan dra
nytta av kompetent arbetskraft vilket kan gynna ett féretags R&D. Fér att detta ska fungera
tillfresstillande krivs dven en vil utvecklad infrastruktur. Nyckelfaktorer som paverkar foretag ér
dven tillginglicheten f6r foretag till effektiv kapitalanskaffning, det vill siga huruvida det finns ett

stabilt och vilfungerande finansiellt systemt.
3.3.3 Stakeholder Salience

Uppdelningen av stakeholders sker enligt Primary och Secondary stakeholders. Primary stakebolders hax
en storre paverkan pa foéretaget och har en direkt betydelse for foretagets existens. Dessa
stakeholders kan vara staten, aktiedgare eller kunder. Secondary stakeholders har inte samma betydelse
for foretaget men de kan fortfarande vara av vikt att fOrstd eftersom deras betydelse kan
férindras omgaende. Ett sidant skifte kan till exempel ske via medias férindrade syn eller via

grupper i samhillet som skiftar attityd gentemot féretaget.!26

Nista steg dr en klassindelning fOr att separera och rangordna stakebolders i enlighet med tre
begrepp; power, legitimacy och urgency. Power innebdr huruvida en stakebolder har moijlighet att
paverka fOretaget. Legitimacy relaterar till stakebolders ritt att vara en del i forhallandet stakebolder
och foretag. Till sist #rgeney som innebér huruvida sfakeholders krav dr relevanta och tringande for
féretaget. Dessa begrepp dr inte uteslutande i bemirkelsen att en stakeholder kan tillhGra ett, tva
cller samtliga, de kan dessutom med tiden skifta mellan begreppen och dirmed skifta i
rangordningen i vilken ledningen riktar dem uppmirksamhet. Tidig forskning behandlade
begreppen power och legitimacy som konkurrerande sidana men senare studier menar att
begreppen snarare interagerar och gemensamt med wrgency genererar olika kategorier av

stakeholders med olikheter i beteendeménster gillande féretaget.

Principen om vem eller vad som verkligen ridknas vilar pa tre pastienden. Férst och frimst att en
ledning som vill uppna vissa mal tillignar olika uppmirksamhet dt olika stakeholders. For det andra
ir det ledningens uppfattning av en stakeholder som paverkar dess utmirkande drag. For det tredje
och sista kan de olika klasserna identifieras med avseende pa hur en stakebolder exemplifieras av
de tre begreppen; power, legitimacy och urgency. Begreppen kan delas in i olika klasser som visat hur

de dels paverkas relativt varandra eller om de stir ensamt (se figur 4).

1% ibid.
126 Clarkson (1995)
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2
Legitimacy

Urgency

Figur 4 — Stakeholder Salience

Latent stakeholders - 1. Dormant 2. Discretionary 3. Demanding

Excpectant stakebolders - 4. Dominant 5. Dangerous 6. Dependant 7. Definitive
3.3.4 Relationer

En organisation ir inte tillricklig 1 sig sjilv utan fir dven stéd frin den externa miljén. Sdledes
paverkas forhdllandet till den externa miljon. Detta forhdllande kan karaktiriseras som olika
sorters balans vad giller power mellan foretaget och omgivningen, vilket avgdr hur de kan och bor

agera for att lyckas med sina strategier.'?’

Foretag behover ett engagemang gillande sina stakebolders som ir bredare 4n att endast innefatta
dess dgare. Det pagir ett maktspel mellan de olika aktérerna och dessa aktorer har ett msesidigt
intresse av varandra. Ett beroendeférhillande uppstir med andra ord och detta férhillande maste
underhallas kontinuetligt. Teorin sammanfogar féretagets ansvar gentemot olika stakebolders med
féretagets Overgripande mal och menar att de konflikter som kan uppstd mellan dessa potentiellt

olika intressen stindigt maste hanteras.!28

Foérutom att fundera i banor kring vilka atgirder ett foretag bor, eller inte bor genomféra £6r att
méta etisk standard, riktas nu istillet uppmirksamhet at de relationer foretag miste uppritthalla

med sina stakeholders.1?

27 Frooman (1999)
28 Andriof et al. (2002)
129 Noland & Phillips (2010)
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3.4.5 Stakeholder och strateqi

Vissa stakeholders kriver mer fokusering dn andra. Det finns en nédvindighet av att anpassa sin
strategiska budget efter hur viktiga stakeholders dr. De stakeholders som dr viktigast f6r langsiktig
framgang ska tillignas resurser och uppmirksamhet. Eftersom teorin ger fOretagen rad att
proaktivt forutse stakeholders intressen, och att f6rsoka paverka stakebolders omgivning, antas det
att stakeholders kan pdverkas strategiskt. Saledes blir det essentiellt att formulera och implementera
ritt strategi for att hantera vatje sfakeholder som analyserats och identifierats i tidigare steg fOr att
undvika stérningar med stakeholders intressen. Det dr dven av nytta att £6rstd hur stakebolders kan
reagera vid vissa omstindigheter, for att formulera strategier. Stakeholder-grupper tenderar att
svara pa foretagets aktioner pa samma sitt som fOretaget svarar pa dessa gruppers aktioner.!30 Att
forsta stakebolders beteende kan dirfér hjilpa till att férutse deras handlande och pa si sitt

formulera limpliga strategier.!3!

3.5 Agency theory

Att ha en agent (chef) pa en position fér att maximera en principals (dgares) intressen finns i alla
foretag, savil privata som statliga. Denna relation definieras som ett kontrakt i vilket agenter ska
agera utifran principalernas intressen snarare dn sina egna nir de fattar beslut for principalernas
rikning.!32 I de fall didr agenterna riskerar att agera for att maximera sina egna intressen snarare an
principalernas finns det stor risk f6r att en konflikt uppstdr i hur affiren ska bedrivas. Att agenten
ser till sitt eget bista, istillet for att maximera virdet i en affir och dirigenom principalens
intressen, benimns agentproblemet.!3 Agency theory dr pa olika sitt inriktad pa att kontrollera
agenternas egennyttica beteenden fOr att sdkerstdlla att principalernas intressen skyddas.!?*
Principaler kan undvika detta problem genom att inféra incitamentsstrukturer for agenter vilket
gor att deras gemensamma intressen istillet sammanfaller. Dessa strukturer kan innebéra att
bonussystem f6r agenten knyts till féretagets prestationer. De kopplas dven ofta samman med
tidsperspektivet for att sikerstilla att agenten ser till foretagets lingsiktiga Gverlevnad och
lénsamhet samt att agenten ska ha incitament att stanna kvar 1 foretaget Gver en lingre tid.
Foresprikare av denna teori menar att agentproblemet i termer av forhéllandet mellan ett
foretags dgare och de chefer de anstiller i syfte att agera i deras intressen dven kan generaliseras

till att ocksé gilla forhdllandet mellan chefer pa ligre niva och deras underordnade.!3s

30 Freeman (1984)

31 Mattingly & Greening (2002)
132 Jensen & Meckling (1976)
133 Hatch (2002)

B34 ibid.

35 ibid.
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Pa senare tid har dven frigan kring hur makrofaktorer ska rensas bort frin foretagets prestation
som ligger till grund f6r bonusersittningar till agenter diskuterats. Anledningen till detta ir att
agenten 1 sig inte styr &ver de faktorer som sker i féretagets omvirld, varken i positiv eller negativ
riktning, endast hur foretaget skoter sig relativt ridande omstindigheter pd den marknad dir de

agerar.

Principalens problem med att inte aktivt ndrvara i foretagets ledning riskerar att leda till att de
helt tvingas anpassas till sina agenter dven om dessa inte utfér sina uppgifter pa ett
tillfredstillande sdtt. Att principalerna inte kan forlita sig pa huruvida agenterna utfdr sina
ataganden forklaras i termer av information och vilken information de har tillging till. Denna
informationstillgaing kan delas upp i tre olika grupper.13 Antingen genom fullstindig information
vilket innebir att principalen kinner till om agenten uppfyller sina ataganden eller ¢j eller genom
direkt observation vilket ger fullstindig information men 4r i regel for tidskrivande for
principalerna. Det tredje dr ofullstindig information vilket innebir att principalerna har vildigt

liten mojlighet till att kontrollera sina agenter.
3.6 Agarbeteende

Olika dgare har ofta olika beteende beroende p4 vilket indamal de har med sitt igande. Agare kan
siledes delas in i roller baserat pad vilket sitt de utdvar inflytande pa foretaget. Somliga menar att
féretag och organisationer med tiden riskerar att fOrsimras vad giller effektivitet och
rationalitet.!¥” Genom tva olika mekanismer kan dgama paverka detta, antingen genom exz# eller
voice. Excit dr en finansiell strategi ddr dgaren utdvar sitt missndje gentemot fOretagsledningen
genom antingen en fSrsiljning av sina andelar eller genom ett uttrdde eller limnande.!? Detta sitt
kan liknas vid ett eckonomiskt beteende medan motsatsen vozce istillet syftar till en dgare som
aktivt anvinder sitt inflytande Sver fOretaget, det vill sdga, anvinder sin rést. Detta sitt kan
forklaras som ett politiskt eller diplomatiskt agerande.!® Beteendet forklaras genom att ett
foretags dgare utrycker sitt missndje, antingen direkt mot ledningen eller nigon annan del av
foretaget som ledningen har kontakt med, exempelvis styrelsen alternativt ndgon annan som har

kopplingar till fGretaget.!40

Hur stor bendgenhet en dgare har till exi# bestims av férekomsten och storleken pa kép eller
forsiljning av aktier i foretaget. Hur stor férekomsten dr av exit kan sdledes bero pé frekvensen

av kop eller forsiljning i férhallande till information om avkastningsmojligheter.

136 Hatch (2002)

37 Hirschman (1970)
138 ibid.

39 ibid.

0 jbid.
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Den kontroll som exit frimst syftar till att behandla 4r den kortsiktiga l6nsamheten och féretagets
interna effektivitet. Exiz kan uppfattas som en drastisk dtgird och dess signaler kan vara betydligt
mycket svarare att tolka jimfort med den intema effektiviteten.'*! [“oice 4 sin sida dr en viktig
funktion f6r dgare och investerare i de fOretag dir dgande, och siledes dven risken, dr skild frin
kontrollen. Ansvaret fOr att utse ett féretags ledning ses ofta som en viktig voicefunktion och
vildigt férenklat kan det sigas att detta dr den enda funktion som #dgarna de facto kan utdva,

bortsett frin vissa val av finansieringsalternativ och utdelningspolicy.!#?

Vid tillfillen da exi inte dr ett mojligt forfarande dr voicemekanismen istillet av stor betydelse,
inte minst nir det géller den interna effektiviteten. Sa kan vara fallet da det exempelvis foreligger
hinder for en dgare att gbra sig av med sitt innehav i bolaget av skatteckonomiska konsekvenser.
Det kan dven finnas institutionella hinder mot ex#, exempelvis nir det férekommer lojalitet inom

organisationen eller vid ett ideologiskt bestimt innehav.!43

Agare har ofta olika mal med sitt innehav i olika f&retag. Dessa dgare kan kategoriseras enligt sex
olika  grupper; finansférvaltare, avkastningsmaximerare, —omstrukturerare, investerare,

rorelseintressenter och lojalister.!++

Finansforvaltama kdnnetecknas av att de efterfrigar stabila investeringar med god avkastning och
har ofta en foérvaltning av stora finansiella resurser som frimsta verksamhetsomride. De
kinnetecknas ofta av en diversifierad investeringsportfélj i syfte att minska sina risker.
Avkastningsmaximerarna 4 sin sida sdgs likna finansforvaltarna s till vida att de fokuserar pa
avkastning och dr inte ridda fOr att utnyttja sig av exsz. Avkastningsmaximerarna har a andra sidan
ofta mindre chans att gbra sin r6st hérd gentemot ledningen. Omstrukturerarna, dr ofta relativt
stora dgare med ett beteende som kan vara svirt att forutspa. Inom denna grupp éterfinns bland
annat privatpersoner med stora innehav, investmentbolag eller rorelsedrivande féretag. Dessa
utévar i regel bade exi# och woice alternativt hot om exit eller voice. Pa grund av bade sin finansiella
styrka och sin obundenhet kan de sitta press pa ledningen. Investerarna kinnetecknas ofta for
sina langsiktiga investeringar och koncentrerar ofta sitt dgande till ett specifikt foretag eller
bransch. Mot bakgrund av sin langsiktighet i sina investeringar fir investerarna ofta god insikt i
verksamheten och tar ofta en aktiv roll i dess styrning. Det dr vanligare att investerare anvinder
sig av voice istillet 61 exit. Rorelseintressenter, dr ofta de som visar hogst lojalitet mot foretaget
och dr ofta anstillda i det féretag som de 4dger. Precis som investerare har de ofta investerat bade
tid och kapital i fOretaget. Den sista gruppen ir lojalister och utgdrs av personer eller institutioner

som av olika traditioner haller stabila positioner inom féretaget. Till lojalisterna kan ocksa riknas

L ibid.
2 Hedlund et al. (1985)
3 ibid.
% ibid.

38



riskkapitalister vars fokusering dr att investera pd ling sikt med hég potential dven om det ocksa
finns lojalister som dr betydligt mer traditionsbundna och helt riskaverta. Vissa lojalister kan
ocksd vara inldsta i sin investering pa grund av historiska, ideologiska eller konstitutionella skil
och dirfor har svart for exiz. Sa kan vara fallet med personer eller féretag som har vildigt stora
innehav dir en forsiljning exempelvis skulle innebira betydande kurstérindringar pd féretagets

aktie eller att det 4r svart att hitta képare.
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Kapitel 4

Empiri

Uppsatsens fiirde kapitel bestar av insamlad prinrdata som utgor uppsatsens empiriska material. Materialet
kommer att presenteras i en struktur med bjalp av eft internt perspeRtiv foljt av ett excternt perspektiv. Det interna
perspektivetet dr data fran respondenter aktiva inom organisationerma och det externa perspektivetet bestar
foljdaktligen av data frin respondenter utanfor organisationenerna. Presentationen av empirin foljer syftets

kronologiska ordning och sdledes presenteras det statliga dgandet forst for att sedan foljas av det noterade dgandet.

4.1 Det interna perspektivet

Under det interna perspektivet redogdrs f6r empiri insamlad frin personer aktiva inom Vattenfall

samt dgarenheten pa Niringsdepartementet och Fortum.

4.1.1 Vattenfall

Vattenfall

Agarstruktur 100% statligt gt

Omsittning (2009) 205,4 MDR SEK

Antal anstillda (31/12 2009) 42078

Marknadsandel av levererad

0,
volym till kunder 36%

Figur 5

4.1.1.1 Hans von Uthmann - f.d. Nordenchef och vice VD pa Vattenfall

Bakgrund och tidigare roll inom organisation
Hans von Uthmann hade fram tll arsskiftet 2009/2010 positionen som vice VD samt
Notrdenchef f6r Vattenfall. Tidigare har han haft positionen som VD {6r Duni och dven f6r Shell

Sverige. D4 han tilltridde den nykomponerade positionen som Nordenchef, f6r sex dr sedan,

40



hade Vattenfall expansiva planer, ledda frimst av dess forre koncernchef Lars G Josefsson, som
Hans von Uthmann beskriver som en stark ledare. Han beskriver honom ocksd som en stor
visiondr med ett tydligt médl — att driva Vattenfall som den nordiska aktér som Vattenfall vid

denna tidpunkt var till att bli en statk europeisk spelare.

Kontakt med agarna

Pa frigan hur kontakten mellan den koncernledning som Hans von Uthmann var en del av och
Niringsdepartementet, som handhar den formella kontakten med statens bolag, ser ut siger
Hans von Uthmann att den formella gangen ir tydligt formulerad. Niringsministern, vilka han
upplevt tre olika (Leif Pagrotsky, Thomas Ostros och Maud Olofsson), ligger sig aldrig i det
dagliga arbetet. Kontakten sker istillet frimst mellan statssekreteraren, som f6r nirvarande dr Ola
Alterd, och styrelseordféranden 1 Vattenfall Den information, eller de direktiv, som
kommuniceras den vigen férmedlas sedan vidare till koncemledningen. Tjinstemidn pé
dgarenheten har regelbunden (ibland nidrmast daglig) kontakt med foretaget. Hans von Uthmann
ir dven noga med att papeka att ministrarna har varit duktiga pd att undvika ministerstyre, det vill
siga att ha direktkontakt med Vattenfalls VD och pé si sitt forstka péverka det operationella
arbetet 1 Vattenfall. Vidare har dgarenheten, som édr en del av Niringsdepartementet, en
representant i Vattenfalls styrelse. Denna position innehades linge av samma person vilket
medférde att hans kinnedom om bolaget blev stor och underlittade kontaken som Hans von

Uthmann hade med dgarna via denna representant.

Den strategiska processen

De direktiv som kommer frin dgarna fOrfattas och kommuniceras av dgarenheten, i detta fall
Niringsdepartementet. Direktiven forfattas av tjinstemidn som alltsa inte innehar sitt ambete pé
grund av sin politiska firg vilket leder till att skillnaden mellan vilken regering som sitter vid
makten och hur direktiven ser ut inte dr sirdeles stor. Detta i sin tur paverkar Vattenfalls

méjlighet till att forfatta lingsiktiga strategier f6r koncernen i en positiv riktning.

Agardirektiven kommuniceras till styrelsen. Styrelsen agerar sedan som ett filter, 4t bida hall,
gillande den kommunikation som sker. Nir dessa dgardirektiv sedan nir koncemnledningen
konkretiseras dessa direktiv till strategier som sedan ska godkidnnas av styrelsen. Under
strategidagen som halls under augusti manad foreslds affirsplaner dels pa kort sikt, 1-2 4r, och
dven pd lang sikt, 3-5 4r. Strategidagen dr huvudsakligen en planerings- och utvecklingsdag och de
faktiska affirsplanerna beslutas om senare i december. Utifrin detta s beslutas vilka strategier
som dr passande till de riktningar som affirsplanerna pekar. Under resten av aret har VD och
styrelseordférande kontakt veckovis samtidigt som stora delar av koncernledningen och styrelsen
har 16pande kontakt. Dialogen kring strategier och inriktning pa verksamheten sker alltsa 16pande
under dret dven om det dr under en specifik dag som de formellt antas. I den kontakten och det
arbetet menar Hans von Uthmann att Vattenfall inte skiljer sig ndmnvirt frin vilket noterat bolag
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som helst. Skillnaden manifesterar sig istillet i att dgaren dr politiskt pidverkad och Vattenfall

mdste exempelvis ta hinsyn till politiska utspel.

Likheter mellan Vattenfall och ett noterat foretag

Vidare anser Hans von Uthmann att ett matt pa hur likt ett privat féretag Vattenfall ér, dr de
oerhort tuffa 16nsamhetskrav som finns pd verksamheten. Det politiska dgandet medfor andra
forvintningar pa Vattenfall jimfort med privata foretag kring exempelvis CSR-fragor. Hans von
Uthmann ir bestdimd pa punkten att CSR-fragor aldrig fick gi foére l6nsamheten. Diremot s ar
CSR-frigor en del av Vattenfalls affir och siledes dven en del av foretagets l6nsamhet, ett

aningen komplext férhallande som det ofta dr gillande just CSR.

Vattenfall har blivit en kassako for svenska staten och genererar intikter till finansministern vilket
underlittar jobbet med statsfinanserna. Detta i sin tur gor att Ionsamhetskraven ligger kvar pa en
vildigt tuff niva. Hans von Uthmann papekar vidare att dessa vinstkrav inte har skilt sig at alls

beroende pa vilken firg det har varit pa regeringen.

Hans von Uthmann resonerar vidare kring att kraven kommer ligga kvar pa en hég niva, en nivd

som han anser 4r korrekt, det 4r sa det bor se ut i ett affirsforetag.

Den politiska relationen

Hans von Uthmann fortsitter med att resonera kring de problem som dgarna har haft med
Vattenfall. Problemen ligger definitivt inte i att Vattenfall tjinar mycket pengar, tvirt om,
problemet ur ett politiskt perspektiv har istillet varit kolverksamheten i Tyskland vilket varit svart

att forklara f6r de svenska viljarna.

Pa frigan om dgardirektiven har skiftat beroende pé vilken politisk tillhérighet det varit pa den
sittande regeringen har Hans von Uthmann svért att svara pa om det har berott pa den politiska
tillhSrigheten eller om det har varit tidens paverkan som har avgjort. De dgardirektiv som
forfattades for ca 5 ar sedan, av den rdd-grona regeringen, stipulerade efter en politisk

kompromiss att Vattenfall skulle:

Zinom ramen for affarsmdssighet, leda energiomstillningen. Det vill siga det viktigaste var det
forsta, inom ramen for affirsnidssighet. Inte vid nagot tillfalle skulle vi séga: nej, vi gor en simre

affér for att vara lite grina, for det stod inte i vart dgardirektiv” (Hans von Uthmann)

Det andra problemet med formuleringen var att det inte klargjorde vilken marknad som dessa
direktiv gillde f6r. Detta ledde till att Vattenfalls styrelse gjorde tolkningen att direktiven gillde
tér den nordiska marknaden, dd det inte fanns nationella marknader lingre, nigot som verkar
vara en allmint vedertagen syn. Dock tror inte Hans von Uthmann att detta var vad regeringen
menade med direktiven. De nya direktiven som kom f6r bara nigra veckor sedan dr tydligare och

siger att Vattenfall ska vara et av de ledande foretagen 1 Europa” gillande energiomstillningen
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samtidigt som l6nsamhetskravet lyfts fram dnnu tydligare. En viktig skillnad mot tidigare ér att
dgardirektiven nu talar om att vara e# av de ledande istillet f6r der ledande fOretaget gillande
omstillningen. Hans von Uthmann anser att det nya direktivet dr klart bittre f6r Vattenfall som
affirstoretag. ”Good gny’-biten har tonats ner samtidigt som den fortfarande dr vildigt viktig.
Hans von Uthmann tycker att den dr viktig f6r alla energiféretag och i synnerhet f6r Vattenfall

beroende pa dess dgare.

Gillande uppféljning av de tidigare direktiven har alla regeringar haft problem med att f6lja upp
dessa. Vattenfall sjilva forscker visa for styrelsen i varje kvartalsrapport och drsredovisning vilka
investeringar som har gjorts och hur de Overensstimmer med de direktiv som finns sd att
styrelsen ska ha méjlighet att kommunicera detta vidare till berdrda enheter i statsapparaten. Hur
denna kommunikation har fungerat 4r dock utom Hans von Uthmanns kontroll. Férutom de
investeringar som gjordes 1 fornyelsebara energikillor listades dven de kostnader som var direkt
hinférbara till samma projekt samt en l6nsamhetsberikning for att kunna redogdra for en helt
korrekt bild av varje projekt. Hans von Uthmann menar dven att det férekommer relativt

omgaende uppfdljningar av projekten i mitbara termer, i alla fall frin Vattenfalls sida.

Gillande mojligheterna till att sétta langsiktiga strategiska maél sd anser inte Hans von Uthmann
att den dgarstruktur som Vattenfall har idag paverkar de mojligheterna sirskilt mycket. Han
poingterar dock att han antagligen dr av en annan uppfattning in somliga andra inom
organisationen. Anledningen till att han inte tror att det paverkar speciellt mycket dr att
energibranschen genomgir stora férindringar som bransch och att dessa f6rindringar paverkar
alla aktorer, oavsett vilken dgarstruktur de har. Det som ddremot kan paverka Vattenfall 4r att det
i riksdagen sitter 349 ledaméter som alla tycker att just de dger Vattenfall. Detta kan leda till
utmaningar och Vattenfall behéver ofta ligga ner tid pa att hantera politiska utspel. Hans von
Uthmann menar sammanfattande att det dr det politiska spelet som paverkar, men inte pa det

strategiska planet.

Det som i stor utstrickning paverkar hur aktérerna klarar av att hantera det politiska spelet 4r hur
vil de hanterar sina dgare. Hans von Uthmann dr hidr sjilvkritisk och menar att Vattenfall inte
varit tillrdckligt skickliga i relationen till sin dgare, svenska staten. I takt med att energimarknaden
blivit hetare och mer politiskt laddad har samarbetet med dgarna blivit allt viktigare. Hans von
Uthmann menar att det dr Vattenfalls ansvar att fi med politikerna pa vad som gérs inom
organisationen, att involvera dem pd resan. Foretagen maste ha en foérstielse f6r den politiska
situationen. Hans von Uthmann vidareutvecklar sedan resonemanget kring att dgaren i sig inte
spelar nigon storre roll. Om det istillet hade varit en stark finansiell dgare si hade de troligen
styrt mot samma mal, eller ndgot annat som i deras virld var hett och eftertraktat. Det finns en
risk att gbra det for ltt f6r sig genom att skylla pa en statlig dgare, en ursikt som kan ligea nira

till hands.
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En hypotetisk borsintroduktion av Vattenfall

Gillande den finansiella rapporteringen som Vattenfall dtagit sig, men som de alltsd inte har
nagot krav pa sig att utféra, menar Hans von Uthmann att det helt och hillet 4r Vattenfalls
ledning som har beslutat att driva bolaget efter alla de krav som ett bérsnoterat féretag har pa sig.
Detta grundar sig i en dnskan att nagon gang bli bérsnoterade. Beslutet kring den rapportering
Vattenfall utfér idag maste naturligtvis godkdnnas av styrelsen, och styrelsen mdste dven
diskutera med 4dgaren men detta beslut togs inte i nigon som helst konflikt mellan de
inblandande parterna. Hans von Uthmann menar att 4ven om beslutet kommer frin bolagets sida
sd gagnar det dven dgarna genom att de pa ett ldttare sdtt kan ha kontroll pd vad Vattenfall gor

och har gjort.

Det skil som Hans von Uthmann ser som det huvudsakliga skilet till en bérsintroduktion, och
som delas av Ovriga i davarande koncernledning, ir tillgang till nya kapitalmarknader. Genom en
bérsintroduktion 6ppnas bolaget upp till en mingd nya investerare och Vattenfall skulle dd ha
samma tillgdng till kapital som sina konkurrenter och via en sidan tillging skulle en eventuell
expansion kunna finansieras. Den andra stora anledningen ir att undvika direkt politiska beslut,
alltsd en forindring av dgarstrukturen som blir en given konsekvens av en introduktion. Aven om
Vattenfall dr ett affirsbolag sd har de fran tid till annan hamnat under stark politisk paverkan.
Hans von Uthmann resonerar vidare kring att utifrdn ett rent nordiskt perspektiv si finns det
kanske ingen direkt anledning till en borsintroduktion da de ar f6r stora f6r att kunna géra nigra
egentliga forvirv enligt konkurrensmyndigheten och de kunde samtidigt finansiera sina
investeringar via sin egen verksamhet. Samtidigt som en borsintroduktion ger ett visst matt av
frihet att komma bort fran det politiska dgandet, si medfor bérsen hégre krav, nagot som Hans
von Uthmann menar att vissa tenderar att forbise. Hans von Uthmann ndmner det hirda styret
som institutionella dgare kan applicera f6r att fi 6nskad avkastning pa sin investering. Det som
skulle gynna Vattenfall i en borsintroduktion 4r istéllet en fortsatt internationell expansion. Hans
von Uthmann fortsitter dock resonemanget och papekar att Vattenfall hittills klarat av att géra
stora internationella f6rvirv under sin nuvarande dgarstruktur och dven lyckats fi de nédvindiga

lanen for finansiering.

Hans von Uthmann pépekar dven det faktum att den nuvarande regeringen mer eller mindre
Oppet talar om att silja ut delar av Vattenfall bara fOr att till viss del litta pa det tryck som det
innebdr att vara dgare till ett bolag som sd ofta befinner sig 1 skottlinjen. Han nimner Fortum
som exempel dir staten fortfarande dger en majoritet av aktierna men har salt ut stora delar till

externa investerare.

Vi stiller fraigan vad Hans von Uthmann tror kommer hinda med Vattenfall rent organisatoriskt
vid en hypotetisk borsintroduktion. Hans von Uthmann resonerar kring vilka olika mdjligheter
som finns fér organisationen samt hur dgarna skulle kunna tinkas resonera vid en sidan
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situation. Det skulle eventuellt kunna bli tal om att silja ut delar av verksamheten till externa
aktorer men Hans von Uthmann ir vildigt noga med att poédngtera att detta enbart dr ett mojligt
scenario bland ménga andra. Samtidigt tror Hans von Uthmann att vissa delar av verksamheten
ir sanir som “helig” f6r somliga politiker och ndmner vattenkraften som ett exempel pa en sidan
verksamhet. Frin dgarnas sida kan Hans von Uthmann tinka sig att det vore intressant att silja ut
kirnkraftsverksamheten for att slippa ha den politiskt laddade frigan pa sitt samvete men ir
aterigen noga med att poingtera det hypotetiska i vad som endast ir ett resonemang fran hans
sida. Frin dgarnas synvinkel hade det varit ett enkelt val att gbra sig av med den kolkraft som
Vattenfall idag har i norra Europa pa grund av att det dr en debatt som 4r oméjlig att vinna ur ett
politiskt perspektiv. Vad som inte blir tydligt i denna debatt dr att 95 % av den totala energi som
finns i till exempel Polen dr baserad pa kol. Hans menar att det inte finns rimlighet att vi i Sverige
ska sitta och sdga att de ska stinga ner hela den verksamheten och flytta ett par hundra ar tillbaka

i utvecklingen, eftersom de heller inte far bygga kdmkraft.

Stakeholders

Hans von Uthmann menar att en av Vattenfalls viktigaste stakebolders utan tvekan dr de 349
ledaméterna i riksdagen. Det dr detta som utgdr det unika i Vattenfall, att dgaren har si méinga
talespersoner. Det faktum att Vattenfall har statligt dgande gor att de dven riskerar att bli ett
redskap i den politiska debatten. Detta i sig stiller hogre krav pa Vattenfall 4n pd andra,
boérsnoterade aktérer. Hans von Uthmann beskriver daven media som en oerhort stark stakebolder
tor Vattenfall. Media anvinder sig av Vattenfall pa samma sitt som politikerna, det vill sdga som

ett sitt att komma 4t den sittande regeringen.

"Media har ocksa ett intresse av att ifragasatta politiker och ofta dr Vattenfall det perfekta

slagtréet for att gora just detta” (Hans von Uthmann)

Hans von Uthmann diskuterar dven politiker pa ligre nivaer, till exempel kommunalpolitikerna
runt om i landet. Kérnkraftens vara eller inte vara dr ett oerhort hett dmne i framf6rallt de LO-
starka kommunerna, det vill siga socialdemokratiskt styrda kommuner, som dr beroende av
basindustrin som i sin tur dr beroende av liga elpriser. Kimkraften dr en moijlig 16sning pa detta
och dirigenom finns det stora splittringar inom partierna menar Hans von Uthmann. Mycket av
den tid som han lade ner i sitt arbete gick till att diskutera med kommunpolitiker och

landshovdingar f6r att komma fram till 16sningar pa deras lokala problem.

Trots att det inte ndgonstans fanns nigot krav pa Vattenfall att sikerstilla arbetstillfillen eller

skapa jobb sa férvintades Vattenfall gbra just det, frimst i norra Sverige.

Hans von Uthmann nimner dven facken som en viktig stakeholder f6r Vattenfall och gar direfter
genast 6ver till att ndmna Vattenfalls anstillda som en stark szakeholder. Detta manifesterar sig
genom att Vattenfalls anstillda har haft en starkt Skande stolthet 6ver att jobba f6r Vattenfall.
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Det finns ingen bittre reklamkampanj dn att medarbetarna gir ut pa grillfester eller pa ungarnas
baskettriningar och siger att de trivs pd sitt jobb och med stolthet redogdr f6r deras arbete
menar Hans von Uthmann. Avslutningsvis nimner han kunderna som en stark grupp och
papekar stolt att det dr lite av hans adelsmirke att Vattenfall har bérjat arbeta mer med
kundfokus. Detta atbete borjade med att Vattenfall skickade ut en faktura, som visserligen var
helt korrekt, till Jan Guillous sommarstuga dir Vattenfall fakturerade for elkonsumtion tre ar
tillbaka i tiden. Kort dérpa fick Jan Guillou stort uttymme i kvéllspressen med stora rubriker
sasom: "Jag batar V attenfall”. Det blev en vickarklocka f6r Vattenfall som inférde kundgarantier
pé att Vattenfall aldrig skulle fakturera f6r mer dn ett ar tillbaka i tiden, trots att de lagligt sett
kunde gora det. Det ir ett exempel som tydligt visar pa hur bide media och Vattenfalls kunder

kan paverka féretaget.

Ett annat exempel pd hur kunder har paverkat Vattenfall och hur Vattenfalls intressen
sammanfaller med dess dgares intressen dr nir den energiberoende basindustrin klagade pa att de
inte lingre hade tillging till billig energi. Detta var en jobbig friga f6r politikerna att hantera och
fokus lades, enligt Hans von Uthmann, klart mer pa Vattenfall dn pa 6vriga aktdrer pa grund av
deras dgare. Bade Vattenfall och politikerna skulle tjina pa att fridgan inte blastes upp storre dn
vad den redan var och Vattenfall 16ste detta genom att silja terminskontrakt pa el och ddrigenom
ge foretagen mojlighet att hedga sina energikostnader. Detta var ett rent affirsmissigt beslut som
inte alls kom fran politiskt héll utan som Vattenfall i egen regi beslutade om, vilket det finns

kritiker som hivdat motsatsen till.

Hans von Uthmann nimner att aven deras konkurrenter ses som starka stzkeholders 61 Vattenfall.
For att kunna ligga i framkant gillande utveckling, miljéfokus och l6nsamhet krivs att de har koll

pa vad 6vriga aktorer pa marknaden gor gillande strategiska val.

Vi ber Hans von Uthmann ponera att han inte hade haft ndgra dgare eller stakeholders att ta
hinsyn till pd Vattenfall och frigar honom om han skulle ha gjort det strategiska arbetet
annorlunda, om han kinner att han kunde ha skétt sin affdr pa ett pa annat sitt, bittre sitt. Hans
von Uthmann bérjar sitt resonemang med sin tro att stora bolag med en négot diffus dgarbild 4r i
behov av en stark koncernledning. P4 Vattenfall fanns en statk VD med en klar vision om
internationalisering och europeisk storhet som samtidigt var genuint engagerad i miljéfrdgan.
Visserligen utifrin sitt eget perspektiv och sina I6sningar men han var genuint engagerad i frigan.
Det har funnits investeringar som koncernledningen 6nskat géra dir styrelsen eller ibland dgarna
har motsatt sig, varfor det funnits tillfillen da de skulle kunnat besluta annorlunda. Detta 4r dock

ndgot som Hans von Uthmann inte tror skiljer sig mot andra bolag, det dr sd verkligheten ser ut.
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Hans von Uthmann har en bild av att Fortum har en stérre distans till sina dgare 4n vad
Vattenfall har samtidigt som det finska folket kinner en storre stolthet f6r Fortum dn vad det

svenska folket kanner for Vattenfall.

Vattenfalls framtida utveckling

Gillande var Vattenfall har sin strategiska fokusering idag ligger bilden klar f6r Hans von
Uthmann. Fokus ligger pa en expansion och Vattenfall fortsitter att blicka utanfér Sveriges
granser. Vattenfall har idag var femte medarbetare i Sverige och ca var fjirde i Norden, en
utveckling som har skett pa bara tio 4r. Denna utveckling menar Hans von Uthmann dock att
Vattenfall har misslyckats med att kommunicera till allminheten, det vill siga att Vattenfall 4r ett
internationellt féretag. I Norden finns det, som nidmnt tidigare, inte ndgot vidare uttymme {61
Vattenfall att bli stérre dn vad de dr idag med nuvarande lagstiftning och konkurrensregler. Den
potentiella marknaden som finns kvar att penetrera 4r Norge men fram till idag har inte den
norska marknaden visat nagra som helst tendenser till att Sppna upp sig, vilket innebir att den
expansionen inte ser trolig ut i nuldget. Efter det stora forvirv som gjordes i Nederlinderna har
den nya VD:n varit vildigt tydligc med att jaga kostnader, att dra in pengarna som behdvs for att
klara den finansiering som krivdes f6r den expansiva strategi som Vattenfall haft de senaste aren.
Hans von Uthmann tror att Vattenfall stir infér ett par dr av konsolidering, att enbart tjina

pengar helt utan spektakuldra forviry.

Det faktum att Vattenfall slipper ut mer koldioxid dn hela Sveriges totala produktion dyker upp
under intervjun och Hans von Uthmann pekar genast pa att det dr en rubrik som far folk att ”ga i
taket”. Detta dr en konsekvens av den expansiva strategin som bedrivits men grundar sig dven i
att svenska folket saknar kunskap kring hur produktion av el fungerar utanfér Sveriges grinser.
Vad som inte fir glémmas i denna debatt 4r att det endast dr i Norden som vi har méjlighet att
anvinda oss av vattenkraft. Utover vattenkraft har vi kirnkraft vilket innebér att Sverige i dag har
mycket laga koldioxidutslipp. Dessa méjligheter finns inte utanfér Notrden. I resten av virlden dr
ungefir 60 % av all energi fossilbaserad. Hans von Uthmann fortsitter att argumentera for att det
inte gar att helt stilla om virldens elproduktion, istillet ligger det viktiga atbetet 1 att tillvarata de

koldioxidutslipp som dagens kraftverk producerar.

Hans von Uthmann fortsitter med att siga att Vattenfall stuckit ut hakan och sagt att de till 4r
2050 ska vara koldioxidneutrala. Pd frigan om det finns nagon konkret plan f6r hur detta ska ga
till blir svaret ndgot svivande pa grund av att den plan som finns 4r aningen ”16s” i sin nuvarande
utformning. Delmalen bestar i att Vattenfall till 4r 2020 ska ha minskat sina utslipp med 50 %
och till 2030 vara koldioxidneutrala i Norden. Hans von Uthmann menar att dessa mal inte dr
speciellt svara att uppnd, framforallt inte att bli koldioxidneutrala i Norden. Norden priglas av
vattenkraft och kdrnkraft vilka inte slipper ut ndgon koldioxid alls. Det enda i Vattenfalls
produktion som slipper ut koldioxid i Norden ir kolkraft i Danmark.
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Denna lingsiktighet dr dock inget som varken politiker, kunder eller media néjer sig med. For
dem dr det viktigare vad som hinder 2012 4n vad som ska hinda 2050 for att ha nagot att mita
och f6lja upp. Hans von Uthmann fortsitter resonemanget kring hur media fungerar idag med
ett exempel. Han tror att om en aktér kommer med uttalandet att de ska minska sina utslipp till
2050 med 50 % och har alla delmil klara och mitbara s 4r media mer intresserade av det in om
en annan aktér siger att han ska minska sina utslipp med 100 % men utan klara delmal.
Mitbarhet och kontrollerbarhet 4r viktigt och Hans von Uthmann anser att det 4r nigot som

Vattenfall har varit mindre tydliga pi genom aren.

Hans von Uthmanns synpunkter pa skillnader mellan statliga och privata dgare

Hans von Uthmann, som haft positionen som VD for Shell i Sverige beskriver skillnaderna
mellan att ha privata dgare jimfort med statliga. Hans von Uthmann bdtjar med att podngtera att
det var ca 10 dr sedan som han var verksam inom Shell vilket gér att det under denna period kan
ha skett oerh6rt mycket vad giller den miljéfokuserade debatten, en direkt jimforelse dr ddrfér
svir att genomfora. Skillnaden som Hans von Uthmann dock kan identifiera dr den att pa Shell
var de, om dn bland de allra stérsta, endast en i mingden genom sitt privata dgande. Hans von
Uthmann fortsitter med att resonera kring den skillnaden att inom Shell var det internationella
perspektivet viktigast, Sverige var endast en liten del 1 den totala strategin. Inom Vattenfall finns
istillet dgarintressena i Sverige och det 4r siledes den svenska marknaden som ér viktig f6r
dgama. Hans von Uthmann fortsitter med att siga att det var mer langsiktighet i Shell géllande
strategiarbetet. Vidare sa podngterar han dterigen att virlden ser annorlunda ut idag och han vet
inte hur strategiarbetet pa Shell ser ut nu, sa aterigen 4r en korrekt jimforelse svar att géra. Hans
von Uthmann tror inte att det dr dgarstrukturen som pdverkat det kortsiktiga strategiarbetet i
Vattenfall, utan snarare marknaden som sadan. Marknaden priglas i mycket stor utstrickning av
politiska beslut gillande 6ppna marknader, regleringar och si vidare vilket gor det svirt f6r alla

energibolag att ha en lingre planeringshorisont.

Lobbyverksamhet
Mot slutet av intervjun frigar vi om hur den lobbyverksamhet som Vattenfall bedrivit sett ut, om

de haft en gemensam front mot Vattenfalls dgare och om arbetet gatt via Svensk Energi.

Gillande lobbyverksamhet inom Vattenfall, frimst via Svensk Energi, beskriver Hans von
Uthmann situationen som komplex. Arbetet 1 Svensk Energi var stundtals svart da de tre stérsta
energileverantérerna (Vattenfall, Fortum och E.ON) ofta hade en agenda och samtidigt mer
kunskap kring vissa frigor. A andra sidan fanns alla de sma elproducenterna (6vriga aktdrer pa
marknaden) som ofta skilde sig gillande mal med arbetet. Gillande det lobbyingarbete som
térekommer i branschen anser Hans von Uthmann att bade Fortum och E.ON har gjort ett
minst lika bra jobb som Vattenfall. Vad det ér 1 det arbete som Fortum och E.ON har lagt ner
som gjort de sa framgingsrika kan Hans von Uthmann inte sitta fingret pa.
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Slutligen dyker frigan om naturrittsorganisationer upp och Greenpeace tas som exempel.
Greenpeace som organisation genomgar for ndrvarande en kris di det idag finns flera aktSrer
som driver deras kirnfragor. Greenpeace har siledes mott 6kad “konkurrens”, fler intressenter
som adresserar miljofragorna, diribland dven de féretag som tidigare var maltavlor for
Greenpeace verksamhet. Hans von Uthmann menar att den storsta orsaken ér det arbete Al Gore
genomfort kring klimatfragan, samma fraga som varit Greenpeace stottepelare. Deras huvudmal
idag dr att till varje pris bli av med kirnkraften. Detta dr ett mal som innebir att Greenpeace
riknar med en storre anvindning av kol i Europa dn vad exempelvis Vattenfall gér. Den hir
typen av organisationer forséker Vattenfall att f6ra dialoger med, men vad giller Greenpeace
sitter de 1 en svar sits. Greenpeace vill inte kidnna att de sitter gisslan hos elbolagen och de kan
samtidigt inte sdga att de uppenbara maél (energibolag) som finns fér deras verksamhet gér ett bra
jobb och tinker pa ritt sdtt. Deras angreppssitt innebir konfrontation och dirigenom far de
medialt intresse. Det mediala intresset genererar nya medlemmar som betalar medlemsavgifter
och Hans von Uthmann pdpekar att det inte fir gldommas bort att Greenpeace och 6vriga

liknande organisationer bygger pa att de fir in medlemsavgifter.

En viktig aspekt att nimna vad giller bade Greenpeace och 6vriga NGO’s (Non-Governmental
Organization) dr att Vattenfall hyser en stor respekt for dessa organisationer. 1 de frigor dir
Vattenfall och exempelvis Greenpeace dr 6verens uppstir dnda diskussioner kring hur problemet
ska 16sas eller vilka arbetsmetoder som ska anvindas. Dessa diskussioner dr dock viktiga och ett
sitt f6r Vattenfall att utmana sin affdr och dérigenom ett sitt for de att vara “e#t av de ledande

foretagen i energiomstillningen”.
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4.1.1.2 Magnus Fernstrom — analytiker pa enheten for statligt gande

Bakgrund och roll inom organisationen

Magnus Fernstrém, analytiker pid enheten f6r statligt 4dgande, har arbetat pa
Niringsdepartementet sedan februari 2008 dit han kom frin en tidigare tjdnst som
managementkonsult pd Ernst & Young. Férutom sina uppgifter gillande Vattenfall har Magnus
Fernstrém dven jobbat med Posten och fusionen mellan den svenska och danska verksamheten

och de tva nyligen genomférda nyemissionerna i SAS.

Magnus Fernstrom redogdr kortfattat £6r hur departementet fungerar, nimligen att det finns 12
forvaltare i styrelserna f&r de bolag som staten dger och dessa har analytiker, sisom Magnus
Fernstrém sjilv, knutna till sig. Férutom Magnus Fernstrém finns det yttetligare en analytiker

och den grupp som handhar Vattenfall. Denna grupp innehéller dven en forvaltare och en jurist.

Magnus Fernstrom beskriver sin roll i tva delar. Den forsta delen innebir i princip samma sysslor

som for vilken analytiker som helst inom den privata sektorn nimligen:

sitta och réikna, ga igenom strategin och fundera pa vad som ar ritt och riktigt ¢ finanserna och

vad man borde gora”. (Magnus Fermnstrom)

Forutom dessa sysslor innebir det dven att ha en Gvergripande insyn i branschen och triffa
representanter darifrin och naturligtvis frain Vattenfall sjilvt. En stor del av arbetet innebir dven
att diskutera med den férvaltare som sitter i styrelsen kring vad som bor tas upp pa styrelseméten
och hur vil dessa punkter stimmer 6verens med de finansiella och strategiska matt som

verksamheten har.

Férutom dessa mer traditionella uppgifter innebir kopplingen till regeringskansliet en speciell
situation. Med tanke pa att dgarenheten fungerar som radgivare och “utférarorganisation” at
politikerna och frimst néringsministern, s hjilper Magnus Fernstrom ofta till med att ta fram
underlag infér PM, debatter, interpellationer och dylikt. Dessa uppgifter genomférs samtidigt
som Magnus Fernstrdm och hans kollegor arbetar med statens dgande ur ett mer lingsiktigt

perspektiv.

Agarenheten utgors inte av nigra politiker utan av ickepolitiskt tillsatta, vilket ir samma for alla

enheter inom departementen. Diremot bestdr ledningen inom varje departement av politiker.

Skillnader i den statliga bolagsportféljen

Magnus Fernstrom finner det av naturliga skl svért att jimfora hans arbete inom Vattenfall med
de 6vriga tva foretag som han arbetar med, Posten och SAS. Anledningen ér att dgarstrukturen
skiljer sig da SAS ir ett noterat bolag och Posten ér deldgt med danska staten. Vid en jaimf6relse

med Ovriga heldgda statliga bolag ser dock Magnus Fernstrém ingen storre skillnad i arbetet
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gentemot Vattenfall. Vad betriffar dgarrollen gir den framfdr allt ut pa att se till att styrelsen
utgors av limpliga medlemmar samt att ga till bolagsstimman och r6sta. Den forvaltare som
sitter 1 styrelsen syftar till att dgarenheten inte ska hamna i ett kompetens- och
informationsunderldge gillande de beslut som ska fattas. Dock innehar inte statens representant i
styrelsen nagon annorlunda roll 4n ndgon annan representant i styrelsen. De beslut som dr av
avgorande betydelse ska diskuteras och behandlas forst i styrelsen fOr att ordféranden i nésta led
ska sammanstilla informationen och kontakta dgaren. Majoriteten av besluten fattar styrelsen 1
regel sjilva, utan sadan information till dgaren. Magnus Fernstrém uppskattar att 1-2 fragor per ar
ir sadana att de ska stimmas av med dgaren. I vissa situationer kan det handla om att dgaren ska
ta ett beslut. Det dr i si fall Niringsministern som tar detta beslut, inte tjinstemin pa

dgarenheten.

Magnus Fernstrom anser att dgarenheten ir lika aktiva i sin styrning av bolagsinnehaven vare sig
de dr borsnoterade eller ¢j. Det har alltid funnits en strivan att agera som en aktiv dgare men
skillnaden i ett borsnoterat innehav dr att staten aldrig har en representant i styrelsen. Detta dr en
linje som delas av politiker frin bada hall da det rent optiskt kan se ut som att staten viger lite f6r
tungt i sina innehav om en representant skulle sitta i styrelsen. P4 grund av detta uppstir dven en
skillnad gentemot de heldgda innehaven gillande kompetens- och informationsunderldget som

Magnus Fernstrém tidigare redogjort for.

”Den djuplodande dialogen blir mindre i de borsnoterade bolagen. Det dr ocksa naturligt da det
handlar om likabebandlingsprincip. Vi far inte ha kvalitativt annorlunda information an ovriga

aktiedgare’ (Magnus Fernstrém)

Kontakten sker dock pa liknande sitt mot bland annat VD och CFO i de bérsnoterade

innehaven bortsett frin att kontakten med Vattenfall dr littare och inte av lika kinslig art.

Magnus Fernstrém som analytiker har kontakt frimst med VD och CFO som representanter for
Vattenfall. Den kontakten som sker mellan Magnus Fernstrém och dessa personer férekommer
dtminstone varannan vecka. Det sker dven andra kontakter och Magnus Fernstrém nimner att en
daglig kontakt sker mellan pressfolk pad Niringsdepartementet och kommunikationsansvariga
inom Vattenfall nir fraigor hamnar i medialt fokus. Det 4r sdledes omstindigheterna som avgor

hur tita kontakterna dr men generellt sett sd dr kontakterna tdta mellan dgarenheten och bolaget.

Agardirektiv

De enda formella dgardirektiv som finns dr de beslut som réstas igenom pa bolagsstimman. Det
finns dock flera andra sitt att informellt kommunicera dgardirektiv f6r den ansvariga ministern
och det kan sdgas vara all kontakt som sker mellan ministern och bolaget. Detta blir dock svirt

att hilla reda pd och staten forsoker dirfor att hilla de dgardirektiv som finns vildigt formella.
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Magnus Fernsttdm berittar att dgardirektiven utformas pa tvd olika sitt beroende pid om
verksamheten de ska forfattas for har ndgon form av sambhillsmal eller ej. Samhaillsmal ar
exempelvis att Systembolaget ska verka for att alkoholkonsumtionen inte blir f6r hég. Dessa mal
ir klart utformade och definierade. Gillande den andra typen av innehav, de marknadsmassiga
bolagen som drivs utan dessa samhallsmal, bestar dgardirektivet oftast av ett enda uppdrag som
beslutas av riksdagen. Detta uppdrag brukar bland annat innebira att bolaget ska generera en

marknadsmaissig avkastning pa den marknad man befinner sig pa.

Gillande Vattenfalls specifika mdl finns det en intressant vinkel pa nuvarande mél som innebir
att Vattenfall f6rutom att generera en marknadsmissig avkastning dven ska bidra till ett hallbart
energisystem 1 Sverige och omstillningen till detta. I detta direktiv finns en malkonflikt och
Vattenfalls uppdrag borjade dirfor ses 6ver redan for tva dr sedan, en process som involverade
representanter frin Vattenfall, dgarenheten samt dven niringsminister Maud Olofsson. Detta
arbete innebar en utvirdering av var Vattenfall da befann sig, hur de arbetat pa de olika
marknaderna och var de ville befinna sig i framtiden. Denna process fortlopte till sommaren
2009 varefter en annan process tog vid. Processen innebar att dgarenheten skulle omvandla det
som kommit fram under den tidigare utvirderingen till ett nytt uppdrag f6r Vattenfall. Det som
tjinstemannen da utgick fran var hur Vattenfall skulle kunna skapa virde och utefter det skrevs
en text thop. Denna text skickades sedan till politiker f6r deras synpunkter och detta har sa
smaningom resulterat i en proposition som regeringen beslutar om och som nu ligger hos
riksdagen vilka ska résta om propositionen, det nya dgardirektivet, den 3 juni. Nista steg,
férutsatt att propositionen antas, dr att Vattenfall har en bolagsstimma dir de nya forslagen

réstas igenom och en ny bolagsordning inférs.

Huruvida Vattenfall varit framgangsrika i att lyckas inkorporera de tidigare direktiven i sina
strategier och sin dagliga verksamhet framhdver Magnus Fernstrom att han inte ar ritt person att
uttala sig om det. Ddremot har Riksrevisionen kommit fram till att Vattenfall inte har lyckats med
just det, att samordna sina strategier med gillande direktiv. Vattenfall har genererat en mycket
god vinst och samtidigt till viss del tagit hinsyn till milen gillande en omstillning till en héllbar
svensk energiférsdrjning. Dock 4dr detta inget som Riksrevisionen anser genomsyrar

organisationen.

Uppfoljning och nya agardirektiv

Vad giller uppf6ljning av de mal som staten har med dgandet av Vattenfall var detta ett av
problemen med de tidigare dgardirektiven. Det fanns inte formulerat varken hur, nir eller av vem
de skulle foljas upp vilket gjorde att det var en viktig utgingspunkt for arbetet med det nya
uppdraget for Vattenfall. Det som regeringen har sagt att de ska mita Vattenfall mot har sin
utgangspunkt i EU2020-mélen vilka innebir att ar 2020 ska energianvindningen minska med 20
% och utslippsnivderna likasd i EU for alla energiproducenter, som helhet riknat pa 1990 ars
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nivder. Dessa mil ska sedan brytas ner pd nationell niva, dock har Sverige valt 4n ambitiGsare
mal. De svenska malen dr istillet att ha 49 % férnybar energi, 50 % mindre koldioxidutslipp och
det 4dr ddrfér sagt att Vattenfall ska vara ett av de ledande fdretagen f6r en hallbar
energiproduktion. Den utvirdering som kommer ske 4r sagd att genomféras med avseende pd de
EU2020 mal som dr uppsatta och det kommer att géras 16pande fram till ar 2020. Detta dr en
mitning som kommer att ligga ovanpa det avkastningskrav som fortfarande ligger kvar pa

Vattenfall.

Gillande initiativen bakom Vattenfalls rapportering menar Magnus Fernstrdm att det ir ett
gemensamt initiativ att genomfdra rapporteringen pd det sitt som det sker idag och att Vattenfall
gOr stora anstringningar for att félja GRI samt att fa med en héllbarhetsutveckling i sina
arsbokslut. Som exempel nimner Magnus Fernstrom att de rapporterar koldioxidutslipp per
producerad KWh vilket inte 4r helt litt och samtidigt ett bra métt. Det dr svarare att redogéra f6r
den formyelsebara produktionen dd det fortfarande inte ér helt klarlagt vad som ska definieras
som fémyelsebar energiproduktion. Gillande energianvindning dr det dnnu svarare di det dr
Vattenfalls kunder som avgér hur mycket energi de anvinder. Det som Vattenfall kan gbra dr att

redovisa de initiativ som tas fOr att uppmana sina kunder att minska sin energianvindning.

Syn pé stakeholders och agarpolicy

Magnus Fernstrom gar igenom hur strategiprocessen i Vattenfall fungerar och den skiljer sig inte
frin nagot annat bolag. Det sammanfaller med budgetarbetet och dr en process som ir
fortlépande under aret, strategier ses stindigt 6ver och utvecklas. Hur de ser ut mer konkret och
térhallandet mellan langsiktiga och kortsiktiga strategier anser dock Magnus Fernstrdm inte att

han dr ritt person att svara pa, han hinvisar istillet till representanter fran Vattenfall.

Gillande stakeholders tycker Magnus Fernstrom att det generellt dr svirt att identifiera vilka som
ska ha synpunkter pa verksamheten. Magnus Fernstrém nidmner en stakeholder som han ser som
vildigt uppenbar och det édr svenska folket som dr de frimsta dgarna till Vattenfall. De dr dock
tilloodosedda genom att det dr de folkvalda riksdagsledaméterna som diskuterar Vattenfall och

tar besluten.

Magnus Fernstrdm menar att det som utmirker Vattenfalls speciella dgande via den svenska

staten, ir den stora mediala fokusering som medkommer.

VEn annan del dr att det dr sirskilt viktigt att ett statligt dgt bolag inte avviker fran de
grundldggande principer och véirderingar som giller for den svenska demokratin och svenska

regeringen nar man agerar utomlands.” (Magnus Fernstrom)

Detta dr ndgot som stir med i den dgarpolicy som framarbetats, att Vattenfall ska agera

féredémligt pd alla marknader. Det 4r nagot som skiljer sig mot nuvarande direktiv som endast

53



riktar in sig pd den svenska marknaden och gir igenom vad Vattenfall ska gbra hir medan
utomlands 4r limnat lite vind f6r vag, Nuvarande regering ansag detta aningen mirkligt och har
dirfér nu tagit bort denna geografiska tvingstréja och siger att dgardirektiven ska gilla Gverallt

dar Vattenfall 4r verksamma.

Sammanfattningsvis uttrycker Magnus Fernstrom att det finns hogre férvintningar pd Vattenfall
pa grund av dess dgarstruktur dn vad det finns pé ett noterat bolag som exempelvis E.ON eller

Fortum.

4.1.2 Fortum

Fortum

49,24% privat agt, resterande

Agarstruktur ;
statligt

Omsittning (2009) 5,4 MDR EUR

Antal anstallda (31/12 2009) 13278

Marknadsandel av levererad

0,
volym till kunder 2

Figur 6

4.1.2.1 Maria Paatero-Kaarnakari - Strategiskt ansvarig for
Fortumkoncernen

Vi har valt att inte ldgga in ndgra citat 1 denna intervju dd den genomférdes pa engelska. For att
inte forvirra ldsaren genom att varva engelska meningar med svenska sa har hela intervjun istéllet

redogjorts for i I6pande text.

Bakgrund och roll inom organisationen

Maria Paatero-Kaarnakari har varit verksam inom Fortum sedan organisationen féddes. Hon
bérjade sin karridr inom Fortum redan innan foretaget fanns i den form vi ser idag. Ar 1985
bérjade Maria Paatero-Kaarnakari pa Neste Oyj, ett av de tva ursprungliga foretagen som

sedermera skulle bilda Fortum.

Fortum som organsiation dr uppbyggd av fyra olika affirsomriden. Maria Paatero-Kaarnakari dr
ansvarig fOr koncermnstrategier vilka paverkar samtliga fyra affirsomriden och hon idr dven
ansvarig f6r R&D, Research & Development. Maria Paatero-Kaarnakari sitter d&ven med i FMT,
Fortum Management Team, vilket kan likstillas med koncernledningen. Det strategiteam som
Maria Paatero-Kaamakari leder bestér av ett fital nyckelpersoner och detta team 4r ansvariga 61
den strategiska processen. Denna grupp stédjer dven ledningen och styrelsen vid beslutande av
strategiska riktlinjer. Med det 6vergripande strategiska ramverket som mall utvecklar sedan de
olika divisionerna sina strategiska mal. Dessa divisionsmal mdjliggér f6r organisationen som
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helhet att uppfylla de 6vergripande mdlen. Det dr pd detta sitt som Fortum dr uppbyget,
koncernledningen sitter den riktning och de mil som vetksamheten ska uppfylla och
divisionerna utformar sedan sina strategier och mal sia att de stimmer Overens med de

6vergripande malen.

Maria Paatero-Kaarnakari dr dven ytterst ansvarig f6r R&D péd samma 6vergripande niva som for
strategl. Det finns ett team bestiende av 5-6 personer som bedriver R&D péd koncernnivd men
det huvudsakliga arbetet sker inom divisionerna och finansieringen kommer ur respektive
divisions budget. Det finns dock samstimmiga mal kring R&D samt hur arbetet ska samordnas
divisionerna emellan. De madlen innebir en fokusering pa nydanande teknik som kan pdverka
eller stodja aktuella koncernstrategier eller det sdtt som Fortum skoter sin affir pa ur ett

lingsiktigt perspektiv.

En tredje aspekt av Maria Paatero-Kaarakaris roll dr att hon dven dr ansvarig for att halla FMT
uppdaterad gillande makrofaktorer. Dessa makrofaktorer dr tdtt sammanlinkade med det
strategiska arbetet dd Fortums strategier stindigt analyseras for att utrdna huruvida de behéver
uppdateras fOr att stimma Gverens med omvirlden. De makroekonomiska och strategiska
analyserna utarbetas i ndra samarbete med Trading and Industrial Intelligence (TII), vilka édr en
del av finansavdelningen och 4ven ansvariga fOr finansiell trading och hedging inom
Fortumkoncernen.  Slutligen  sd  ansvarar  Maria  Paatero-Kaarnakari  dven  for

affirsprocessutvecklingen pa koncernniva.

Agarstrukturen i Fortum

Maria Paatero-Kaarnakari redogér for hur Fortums dgarstruktur ser ut idag. Hon borjar med att
beritta att Fortum till viss del 4r ett statligt dgt bolag och att den finska staten idag dger ca 50,8 %
av de utestiende aktierna. De nist storsta dgarna dr de internationella institutionella dgarna vilka i
dagsldget dger ca 30 %. Fortum dgs dven till stor av smdisparare vilka i dag dger ca 8 %.

Resterande aktier 4gs av finska institutionella investerare samt Gvriga mindre dgargrupper.

En intressant utveckling i Fortums dgarstruktur dr det skifte som skett under det senaste éret.
Under de senaste aren har Fortum haft ca 55 000 aktiedgare men den siffran har pa ungefir ett ar
6kat och ligger idag kring 95 000 aktiedgare. Maria Paatero-Kaarnakari anser att detta siger en hel
del om det fortroende som marknaden kidnner fér Fortum som organisation samt fér de
langsiktiga planer som fGretaget har kommunicerat, framforallt under den senaste finanskrisen
vilket innebar stor osidkerhet och ovisshet f6r manga féretag. Den absoluta majoriteten av de nya
aktiedgarna dr de finska hushallen och den grupp som har minskat sitt dgande mest dr de
internationella investerarna. Det statliga innehavet har dock inte férindrats och kommer heller

inte gbra si pa grund av ridande finsk lagstiftning,
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Den strategiska processen

Nir vi ber Maria Paatero-Kaarnakari redogéra for den strategiska processen pa Fortum bérjar
hon med att ge oss ett intressant historiskt perspektiv pa hur processen har utvecklats inom
féretaget. Fortum grundades ar 1998 och man kan mycket vil siga att under de fOrsta dren var
foretaget inte sirskilt framgangsrikt. Ar 2000 sa insigs att en forandring var nédvindig. Den
férindringen boérjade med att en ny CEO, Mikael Lilius, tillsattes samma dr. Samtidigt sd
pabdrjades ett omfattande strategiskt atbete som tog sin utgingspunkt i att forstd marknaden
samt var pa denna marknad Fortum befann sig och var Fortum ville befinna sig. Olika scenarier
togs fram pa hur marknaden kunde tinkas utvecklas. Ledningen bestimde sig sedan f6r vilket av
dessa scenarier som var mest troligt och utvecklade strategier fr att vara si framgangsrika som
méjligt utefter detta scenario. Denna strategi presenterades fOr styrelsen under 2000 och antogs
samma ar. Dessa nya strategiska linjer innebar att Fortum skulle fokusera sin verksamhet, bade
produktmissigt och geografiskt. Sedan dess si har Fortum genomgitt en oerhért stor
omstruktureringsprocess som har inneburit bade avyttring av verksamheter samt uppkép av

andra funktioner.

I samband med att denna process genomférdes sa utvecklades dven ett nytt sitt f6r Fortum att se
pé deras strategier och utvecklingsarbetet med dessa. Det nya sittet innebar att Fortum bérjade
arbeta med ett problembaserat strategiarbete dir olika tinkbara scenarier arbetades fram som ett
verktyg i1 processen. Dessa baserades pa fOretagets tro om hur marknaden skulle utvecklas.
Scenarierna testades sedan mot de antagandena som man trodde att industrin skulle utvecklas
mot. Detta innebar att Fortum limnade ett traditionellt synsitt pi strategi bakom sig dir en
historisk analys av strategin genomférs och siffror férutspaddes f6r kommande verksamhetsar.
Fortum hade nu en klar koncernstrategi och organisationen visste vilka mal de arbetade for att
uppfylla. Detta atbetssitt och de antaganden som gjordes om marknaden f6r 10 ar sedan har,
bortsett frin smd dndringar, legat kvar fram tills idag. Under det gingna aret har en ny process,
liknande den som genomférdes f6r 10 ar sedan, pdbdtjats och varje aspekt av foretaget

utvirderas noga.

Fragor och insikter gillande det strategiska arbetet dr utvecklade och framtagna baserade pé
framforallt miljébmassiga-, teknologimissiga-, regleringsmissiga perspektiv. Fortum 16ste detta
genom att tillsitta sma team som har till uppgift att stindigt se 6ver dessa aspekter samt
utvirdera vilken pdverkan de skulle ha pa den aktuella strategin. Detta arbete kopplas sedan till
relevanta siffror f6r verksamheten f6r att kunna utvirdera vilken finansiell paverkan respektive

scenario skulle ha pa verksamheten.

Aven om dessa fragor utarbetas och diskuteras under aret sa maste det finnas en given tidpunkt
nir dessa formellt antas. D4 beslutas kring den strategi som ska driva féretaget framat och som
dven ska ligea till grund f6r riktlinjer till de olika affirsomradena samt deras affirsplaner. Den
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storsta delen av det strategiska atbetet sker nu under viren och det 4r dd FMT som utvecklar
strategierna. Dessa strategier maste sedan antas av Fortums styrelse och detta sker nagon giang
efter sommarsemestern. Frin detta si ger koncernledningen sedan riktlinjer till de olika

divisionerna och affarsomridena.

Fortum har tre fundamentala dokument som syftar till att driva foretaget framét och samtdigt
kommunicera det strategiska ramverket ut i hela organisationen. Det férsta 4r Fortums kompass
som definierar strategin pd ett vergripande plan. Denna kompass innefattar vision och mission,
eller som Fortum uttrycker det, kdmfokus, och idr anledningen till att Fortum bedriver sin
verksamhet. Det andra dokumentet 4r koncernens strategiska agenda. Denna agenda
konkretiserar de 6vergripande malen 1 kompassen till vad det strategiska fokuset ska vara for det
aktuella dret.. Detta dokument ligger dven till grund for de riktlinjer som kommuniceras till de
olika affirsomriddena. Det tredje dokumentet dr de finansiella milen. De finansiella médlen f6r
koncernen ir relativt konsekventa 6ver tid liksom strategierna. Diremot kan de finansiella malen
for de olika affirsenheterna skifta ndgot beroende pa hur deras specifika verksamhet ser ut och

om fokus behover liggas pa ndgot speciellt.

Fokusering av verksamheten

Over aren s kan en tydlig linje i Fortums strategiska renodling skénjas. Nya inriktningar som har
dykt upp har sedan funnits kvar i produktportfoljen eller i den fokusering som organisationen har
haft. Ett exempel pa detta dr Ryssland som relativt tidigt dok upp som ett nytt spar att f6lja f6r
Fortum. Fortum dr fortfarande idag aktiva pa den ryska marknaden och féljer en lingsiktig
strategi som dven den dr uppbyged utifrdn vad ledningen ansig vara en trolig utveckling f6r den
ryska kraftmarknaden. Ett annat exempel dr férnybar energi som allimt dr en viktig del i

produktportfdljen.

Den storsta forindringen som har skett i det strategiska arbetet var att hela oljeverksamheten har
avyttrats. Anledningen till att oljeverksamheten avyttrades var att fokusera verksamheten dnnu
mer, bade geografiskt och affirsmissigt. Fortum hade vid tiden f6r avyttringen av
oljeverksamheten en spridd verksamhet bade gillande geografiskt fokus samt vilka aktiviteter
som bedrevs. Fortum var i den rollen f&r smé for att kunna konkurrera pa den globala marknad
de var aktiva pd och valet gjordes dirfér att fokusera verksamheten. 1 beslutet att avyttra
oljeverksamheten fanns ingen politisk inverkan utan det var aktiedgarna som godkidnde denna
avyttring pa en bolagsstimma. Initiativet till avyttringen kom séledes frin koncemledningen som

ett led i det strategiska arbetet.

Genom denna fokusering och att ta ett steg tillbaka si méjliggjordes etableringen och sedermera
expansionen i Ryssland vilket var ett stort steg. Frin koncernledningens hall si hade det tidigt

ansetts att en expansion till den ryska marknaden vore ett naturligt steg di Fortum hade en ling
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histotia av samarbete med aktdrer inom den ryska energisektorn. Det fanns dven en vertygelse
om att Fortum kunde etablera en virdeskapande position pd den marknaden, nigot som Maria
Paatero-Kaarnakari anser att Fortum lyckats vil med. Vidare anser Maria Paatero-Kaarnakari att
Fortum antagligen har genomgatt den storsta omstruktureringen som néigot féretag har gjort pa
den nordiska marknaden. Siffrorna pa hur mycket Fortum har omsatt i avyttringar och uppk&p

ligger pa dver 20 MDR EUR.

Fortum som noterat foretag
Att Fortum blev ett noterat féretag ser Maria Paatero-Kaarnakari som att det var ett naturligt
steg. Naturligheten bestod i att ett av de tvd ursprungliga féretagen som utgjorde Fortum, Neste

Oyj, redan var ett noterat bolag.

Fortum ser det inte som ndgot negativt att vara ett noterat bolag. Fortum har heller inte markt av
négra kortsiktiga avkastningskrav frin sina dgare gillande deras placering. Snarare har de kint ett
fértroende fran aktiemarknaden gillande den lingsiktighet som ledningen har valt samt att

fortsatt pa lang sikt férvalta och utveckla det kapital som aktiedgarna har bidragit med.

Vidare si mirker inte Maria Paatero-Kaarnakari av att den finska staten dr majoritetsdgare i
Fortum utan de behandlas som &vriga aktiedgare. I den roll som Maria Paatero-Kaarnakari
innehar som representant i FMT sd dr hennes och Ovriga representanter i koncernledningens
uppgift att férvalta och utveckla virdet pa foretaget och dirigenom virdet pd varje enkild

investerares placering,

Stakeholders

Pa fragan kring vilka Fortum ser som sina stakeholders botjar Maria Paatero-Kaarnakari med att
resonera kring hur stakeholders till en organisaiton kan variera 6ver tid. En av de stérsta och
viktigaste stakeholders som Maria Paatero-Kaamakari kan identifiera for energimarknaden dr de
som sitter riktlinjer f6r marknadsutvecklingen, alltsi politiker och tjinstemin. Politikerna
representerar medborgarna i och med att de 4r folkvalda och samtidigt dr en del av allminheten.
Energimarknadens funktionalitet dr dven flitigt debatterad i media och dess aktorer blir da
mailtavlor. Dirigenom ser Maria Paatero-Kaarnakari allmanheten som en viktig stzkeholder. Maria
Paatero-Kaarnakari fortsitter sitt resonemang med att tala om en marknad som alltmer styts av
europeiska initiativ och regleringar som kommer fran Bryssel vilket gor att alltmer fokus behéver

liggas pa att forstd samt f6rutspa hur de europeiska politikerna resonerar.

Maria Paatero-Kaarnakari exemplifierar ovanstiende med ett exempel som visar pa hur viktiga
politiker i sin reglerande roll faktiskt 4r. Utbyggnad av kidrnkraft har linge varit en stor och viktig
fraga i Sverige. Tidigare si har det varit ett uttryckt tvirstopp for nya investeringar i kdrnkraft
men nu tycker Maria Paatero-Kaarnakari att det verkar som att den nuvarande svenska
regeringen botjar slippa pa det stoppet. Det tidigare férbudet mot nyinvesteringar 1 kdrnkraft 1

58



Sverige innebar att Fortums svenska verksamhet bérjade avveckla kirnkraften frin den
strategiska agendan. I Finland har situationen varit den motsatta under en lingre tid och for
nirvarande byggs en kidrnkraftsreaktor. Nyligen godkidnde den finska regeringen ett principiellt
viktigt beslut gillande uppforande av tva nya reaktorer och diskussioner pdgar i det finska
patlamentet kring vad det slutgiltiga vigvisande beslutet ska bli f6r kommande ansékningar.
Detta beslut kommer att tas under sommaren. Fortum dr delaktiga i uppférandet av den reaktor
som nu konstrueras via ett deldgande 1 TVO (Teollisuuden Voima) som ér det foretag som dger
och bygger reaktorn. Aven om foretagen vill bygga kirnkraftverk si maste alltsd politikerna ge
sitt godkinnande till det. Politker kan i mycket stor utstrickning sitta spelreglerna for
marknaden och dess aktérer och dérfér ser Maria Paatero-Kaarnakari politiker och myndigheter

som en valdigt viktig stakebolder.

Vidare namner Maria Paatero-Kaarnakari interna stakeholders och talar d4 om de anstallda. Att
utveckla ett commitment och ett intresse hos sina anstallda 4r av stor vikt for att kunna utveckla
organisationen da det dr de anstéillda som ser till att verksamheten verkligen genomfér det som

koncernledningen tinkt sig.

Den politiska relationen

Eftersom regleringara i allt storre utstrickning och i tilligg till nationella lagstiftningar kommer
frin europeiskt hall si maste fOretagen vara vil inférstidda med bade den nationella och den
europeiska utvecklingen. Hur de olika regleringarna utvecklas ér av stor vikt f6r foretagen. For att
kunna férutspa detta i sd stor utstrickning som méjligt krivs det att féretagen har en nira dialog
med politiker och myndigheter. Samtidigt behéver dessa politiker forstd hur energimarknaden
fungerar och vilken typ av beslut som behévs samt vilka konsekvenser besluten far. Da
investeringscyklerna dr sdpass linga i branschen si behover vissa beslut fattas f6r att féretagen
ska kunna géra nédvindiga investeringar 1 exempelvis sina nit eller produktionsanliggningar. En
viktig aspekt dr dven att fa politikerna att forsta vad som ir viktigt utifrin kundernas synpunkt.
Exempelvis sa behéver politiker forstd att tillforlitligheten i niten dr av stor vikt for kunderna.
For att energiféretagen ska kunna genomféra de investeringar som behovs f6r att sikerstilla

denna tillforlitlighet sd beh&ver vissa politiska beslut tas rérande distributionsregleringar.

Den finska allmanhetens bild av Fortum

Maria Paatero-Kaarnakari anser att bilden av Fortum 4r kontroversiell. Baserat pa den kompetens
som finns 1 organisationen i kombination med deras satsningar pa en ekologiskt hallbar
verksamhet och att ligea i den teknikmissiga framkanten sa skulle Fortum kunna bli bittre
uppfattade 4n vad de ofta blir. Fortum har gatt fran att ha haft en relativt délig bild i Finland till

att pd senare tid fi en ndgot forbittrad bild av foretaget.
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Den bild av Fortum som fortfarande rider skulle kunna bero pi ett antal delar, till att bérja med
prissittningen pa el. Prissittningen debatteras stindigt och 1 denna debatt lyfts Fortum som finsk
branschledare ofta fram och de har inte de ldgsta priserna pd marknaden. De har heller inte de
hégsta priserna men framhivs som om de hade det. Den stdrsta delen i den daliga bild som har
ratt och till viss del fortfarande finns kvar dr dock de hoga ersittningar som hégsta ledningen i
Fortum fick for ett par ar sedan. Det ér ett arv som fortfarande sitter kvar i allmidnhetens minne
och idr svart att tvitta bort. Trots att dessa ersittningar inte hade nigot egentligt med ledningen
att gbra samt att ersittningssystemet godkindes pa en bolagsstimma av aktiedgarna i féretaget sa
blev det starka reaktioner i Finland ndr ersittningarna blev verklighet. Rent generellt s anser
Maria Paatero-Kaarnakari att Fortum antagligen far std till svars f6r energibranschen i Finland i
storre utstrickning dn vad &vriga aktorer far. Detta fOr att energimarknaden fortfarande édr sedd
som en nationell marknad i media trots att den alltsa 4r en nordisk som rér sig mot en europeisk
matknad. P4 denna uppfattade inhemska matknad 4r Fortum en ledande aktSr och dirfor fir de

ofta representera branschen i medias gon.

4.1.2.2 Tomas Wall — R&D-ansvarig Fortum Sverige

Bakgrund och roll inom organisationen

Tomas Wall kom till Fortum 1999 och borjade sin karridr pa féretaget forst via Tyskland och
sedan tvd ar i Finland. Ndr Fortum ar 2002 férvirvade Birka Energi var Tomas Wall delaktig
inom forvirvs- och integrationsgruppen vars frimsta arbetsuppgift var att integrera Birka Energi
med Fortumkoncernen. Fram till 2009 jobbade Tomas Wall som affirsutvecklingsansvarig for
Fortums nordiska marknadsbolag, nigot som inneburit ett brett spektra av arbetsuppgifter.
Dessa uppgifter kan snarast liknas som affirsutvecklare f6r Fortums hela slutkundsomrade, med
framfSrallt kundservice och elfdrsiljning som utgingspunkt. I dessa uppgifter ingar ocksd att
forbittra den interna verksamheten genom att 6ka och forbittra antalet affirer, men dven att
samarbeta med politiker kring den politiska paverkan som branschen stills infér. Tomas Walls
uppgift har varit att sammankoppla de nordiska och europeiska verksamheterna for att
effektivisera fOretagets strategiatbete inom slutkundsomradet. Detta har bland annat inneburit

lobbyverksamhet bdade mot branschorganisationer och direkt mot politiker.

Idag ansvarar Tomas Wall f6r R&D i Sverige. Detta innebir framfdrallt en inriktad fokusering
mot de olika affirsomridenas teknologier, exempelvis kraftgenerering, virmegenerering,
distribution och andra marknadslésningar. 1 Sverige har foéretaget ett stort kontaktnit genom
exempelvis  universitet, branschforskning, inkubatorer, forskningsorganisationer och
energimyndigheter och Tomas Wall framhiver att det 4r mycket viktigt att bearbeta detta nitverk.
Fortums samarbete 1 detta nidtverk har exempelvis resulterat i att féretaget just nu planerar att

byggea en fullskalig vagkraftsanligening pa vistkusten. Detta projekt har beviljats genom stéd fran
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den svenska energimyndigheten och ligger nu f6r godkidnnande av EU. Tomas Wall framhiver
dven att man gOr stora satsningar pa elbilsutveckling och smarta elnit for att bygga och utveckla
héllbara stider. Syftet med detta dr att man betydligt littare ska kunna ta del av all information
som ror verksamheten som gir via elniten. Avsikten med detta dr att géra marknaden mer
dynamisk dven fér privatkonsumenter. Det f6rekommer 4ven lobbying inom EU via en egen
enhet, Interest Promotion, vilken drivs frin bdde Sverige, Finland och Ryssland via ett nitverk
frin fOretagets olika divisioner. Féretaget jobbar stindigt pd att forbittra relationen direkt mot
kommissionen och Eurelectric som 4r den internationella branschorganisationen. Det sker en

stindig kommunikation mellan politiker och Fortum.

Den politiska relationen

De statliga stéd som Fortum erbjuds fir inte finansiera uppbyggandet av nya kimkraftverk,
diremot finns det moijlighet till stéd f6r projekt som ligger i linje med forskning och utveckling.
Ovan nimnd investering i en demonstrationsanliggning for vagkraft kommer att bekostas till
stor del av energimyndigheten. Syftet med detta stdd dr att staten ofta ér intresserade av att bidra

till utvecklingen av férmybar energi men ocksa till ny teknik som kan ha exportpotential.

Vad betriffar lobbying och att uppritthalla en god relation till politiker dr det viktigt att stindigt

stilla sig fragan vad det dr politikerna dr intresserade av.

"Fréimst dr dessa politiker intresserade av att uppfylla sina politiska mal for ett hallbart samhille

och ett hallbart energisystem.” (Tomas Wall)

Tomas Wall menar att om Fortum erbjuder I6sningar som ligger 1 linje med politikernas intressen
sa finns det en moijlighet att kompromissa s att politikerna blir tillmStesgiende och tvingas till
beslut som gor att bada parternas intressen tillgodoses. Det torekommer saledes ett givande och
tagande mellan foretaget och politikerna. Politiker dr generellt vildigt intresserade av att hjilpa till
och samarbetet med politiker handlar dven om att bygga ett fortroende f6r elmarknaden i stort
och inte minst konsumenternas fértroende f6r elmarknaden. Elbolagens konsumenter dr viljare
till politiker och missndjda konsumenter ér inte bra f6r ndgon politiker, framfér allt inte de som
ir ansvariga fOr energifrigor. Framtidsfrigor som ligger i linje med politikers agendor dr dérfor
inte svdra att diskutera med politiker. Tomas Wall menar att stindigt ligga steget efter och enbart
svara pa politikers utspel eller f6rslag innebir att man inte blir nagon intressant part att férhandla
med. Ett resultat av detta r att det ddrfor dr viktigt for Fortum att f6lja de trender som rader

inom politiken.

Pa frigan om hur Tomas Wall uppfattar skillnaden mellan Fortum och Vattenfall vad giller
arbetet med politiker menar han att Vattenfall har en stark fokusering pa Europa, och framférallt
Tyskland och Holland. Fortums fokus 4r snarare pa de nordiska och Ostliga marknaderna.
Vattenfall har ett betydligt stérre intresse av marknaderna pa kontinenten. Ytterligare en skillnad
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som Tomas Wall upplever, dr att Vattenfall dr ett storre fOretag och deras organisation ser
annorlunda ut jaimfort med Fortum. De har dven en spridning mellan olika intressenter. Han
nimner exempelvis att Vattenfall for stindiga diskussioner i Bryssel. Aven om Fortum ocksa till
viss del jobbar mot Bryssel s dr Vattenfall mer aktiva inom detta arbete. Aven om Vattenfall ir
mer aktiva dn Fortum vad giller diskussioner med EU-kommissionen, menar Tomas Wall att
Fortum har mdijlighet att utnyttja dessa fragor till sin egen fordel eftersom dessa sammanfaller
ganska bra mot Fortums egen syn pa elmarknadsutvecklingen. Bdda foretagen har emellertid en
matknadsliberal syn, vilket innebdr att de i si stor utstrickning som mojligt ska tillimpa

marknadsmissiga 16sningar for att utveckla energibranschen.

Huruvida Tomas Wall upplever att det dr marknadskrafter som styr utvecklingen eller om han
uppfattar att det finns politiska hinder som péverkar, menar han att avreglera en marknad innebir
en enorm process vilket kriver méinga ars utveckling. I norden avreglerades marknaden i mitten
av 1990-talet men péa kontinenten skedde motsvarande férindring inte forrin 1999. Dock ir
Tomas Wall av uppfattningen att avregleringen pa kontinenten i praktiken inte skedde férrin
under 2007, di4 marknaden helt ppnades f6r konsumenterna. Detta innebdr saledes att dessa
linder ligger ett antal ar efter 1 utvecklingen och att alla regeringar i de olika medlemsstaterna har
tolkat avregleringen pa olika sitt. I en del linder menar han att denna avreglering har skett sa att
marknaden bara erbjuder en elleverantor, eller en producent, vilket innebir att man i praktiken
inte har gjort sirdeles mycket for att stimulera konkurrens pa marknaden. Dock har EU-
kommissionen nyligen kommit med ett tredje direktiv som ska Oversittas till nationella lagar
vilket skirper kraven pa linderna att ppna marknaderna f6r nya elleverantérer men det lir ta ar

innan detta syns pa marknaden.

Tomas Wall dr av uppfattningen att det inte finns négra stdrre skillnader mellan Sverige och
Finland vad giller strategier inom forskning och utveckling. Han framhaéller emellertid att det ar
av stor vikt att vara siker pd att det inom Fortum inte férekommer dubbelarbete mellan linderna
och att det inte forskas pd samma omriden. Det dr siledes viktigt med god kommunikation nir

man viljer projekt. Malet mellan divisioner och linder dr att komplettera varandra.

Den strategiska processen

Vad giller Fortums svenska strategier far vi veta att dessa inte skiljer sig fran koncernens. Fortum
drivs i fyra olika divisioner, vilka styr verksamheten och det dr dessa divisioners strategier som
styr verksamheten, oavsett vilket land som avses. Det viktiga dr att samma strategier giller f6r

hela féretaget.

Processen f6r hur foretagets strategier skapas utgar frin koncernledningen. Denna process borjar
med att man under varen underséker och analyserar fGretagets omvirld, och framfér allt inom de

fyra olika divisionerna. Denna process fortsitter genom att man under maj och juni, inom
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koncernledningen, diskuterar vad respektive division har kommit fram till. En central fraga dr da
om det finns nidgon anledning till att uppdatera féretagets nuvarande strategi med anledning av
det som hinder i omvirlden. En sidan process pdgar just nu, och detta resulterar i att man nigon
gang 1 juni har ett styrelseméte dér foretagets strategiska inriktning slds fast. Efter sommaren ér
den Gvergripande strategin fastslagen och da bestims dven milen for respektive division.
Respektive division gbr sedan detaljerade affirsplaner vilka sitts thop i september till november
for att styrelsen sedan ska kunna sammanfoga dessa till en 6vergripande koncernplan. Denna
overgripande koncernplan antas senate av styrelsen vilket brukar ske under december. Under
tiden som detta fortldper foljer man upp fOregiende ars arbete vilket innebidr att
strategiprocessen saledes dr under stindig utveckling dven om det finns bestimda hallpunkter

under 4ret.

Tomas Walls uppfattning édr att Fortum sillan gbr ndgra radikala strategiférindringar, bortsett
frin 4r 2000 nir forre koncernchefen Mikael Lilius tilltridde. Han var da av uppfattningen att
foretaget 1 stort liknade ett konglomerat, vilket hade verksamhet i 25 olika linder och med
verksamheter som lag langt utanfor foretagets egen sektor och kirnverksamhet. Man valde d4 att
istillet slimma sina marknadsomraden och foérbittra de utvalda marknadsomradena med syfte att
starka foretagets position och gora sig av med de andra. Detta arbete pagick i princip fram till
2007/2008. Successivt forbittrades dven foretagets prestationer och ett storte intresse vicktes for
foéretagets aktie. Under 2006 avyttrades foretagets oljeverksamhet och i samband med detta blev
Fortum ett renodlat kraft- och virmeféretag. Avyttringen av oljeverksamheten menar Tomas
Wall var en klar strategisk avyttring som hade till syfte att fortsitta den renodling av
verksamheten som marknaden tidigare uppskattat. Det tidigare problemet menar Tomas Wall
var, att med den stotlek som Fortum hade si fanns det inte kraft att driva tvd si stora och
komplexa affirer. Ett ytterligare problem var svirigheten fér dgarna att se fOretagets identitet
vilket innebar att d4garna inte maximerar det virde som verksamheterna genererar tillsammans
jamfort med vad dem g6r var for sig. Mot bakgrund av detta valde féretaget dirfér att notera

oljeverksamheten pa borsen i ett sirskilt bolag.

Fortums vision dr att avveckla anvindningen av fossilkraft som slipper ut koldioxid. Det finns
konkreta strategier pa hur ett koldioxidfritt samhille kan uppnis, exempelvis sker detta med en
fokusering pa R&D. En vision fér samtliga energiproducenter dr att forbdttra foretagets
prestationer och skapa tillvixt men som ett tilligg till detta ska det dven finnas ett krav pa att

motverka klimatférindring. Detta finns med i nistan alla investeringar inom R&D.

Bortsett fran den ettdriga process for strategiframtagning som redogjordes fér ovan sker en
stindig kommunikation mellan divisionerna och koncernledningen. Varje affirsomride har
rapportering varje ménad och vid frigor kring R&D sker detta en gang i kvartalet. Viktiga frigor
att utreda dr om fOretaget passerat nagra milstolpar, om ndgra andra hindelser intrdffat, om
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Fortum ingatt nigra nya samarbeten eller om det finns nagra andra stora planer som de anstillda

bor kinna till.

Pa frigan om hur Fortums lingsiktiga strategiarbete pdverkas av regeringens fyradriga
mandatperioder menar Tomas Wall att Fortum gynnas av lingsiktiga och stabila spelregler pa
grund av linga cykler i investeringar och detta gynnas av en stabil regering. Vid regeringsskiften
riskerar politiska beslut att dndras och detta dr besvirligt. Detta menar han idr ett resultat av att
verka i en bransch dir politiska beslut kan vara vildigt avgtrande. Stabiliteten i energipolitiken
upplever Tomas Wall trots allt kommer fran Bryssel via direktiv inom EU. Den europeiska
energipolitiken 4dr 1 manga fall tydligare 4n den svenska och den ldngsiktiga strategin pd fémybar

energi kommer fran EU via den energipolitik som bedrivs.

Pa den nivd som Tomas Wall jobbar si kidnner han inte til mycket mer om ledningens
dgardirektiv 4n att Fortum ska vara ett kommersiellt bolag och strategin ska beslutas av styrelsen.
Dock fungerar inte féretaget som ett politiskt redskap, vilket Tomas Wall anser att Vattenfall gor

i Sverige.

Skillnader mellan noterade och icke noterade bolag

For att atnjuta fortroende fran aktiedgarna miéste ett féretag uppna hég transparens och Tomas
Wall 4r av uppfattningen att Fortum ér ett av Europas mest transparenta energiféretag. Det dr av
stor vikt att fOretagets dgare och dven potentiella dgare vet vad de investerar i. Vattenfall menar

Tomas Wall, 4r inte i nirheten av den transparens som Fortum har.

"Detta dr en stor fordel med att vara pa borsen, da det leder til] att man far ut mer av foretagets
vérde.” (Tomas Wall)

En bidragande anledning till Fortums goda utveckling fran ar 2000 fram till idag har varit att de
foljt en klar strategi. Tomas Wall 4r av uppfattningen att aktiemarknaden dven ger Fortum det
fortroende foretaget behover, forutsatt att man tydligt redovisar sin strategi och presenterar hur
man gor fOr att leverera sin strategl. Den dag foretaget slutar med detta finns det risk f6r att
foretagets investerare ifrigasitter sina investeringar. Man madste dédrfér hela tiden virda sitt
resultat for att inte skapa fér stora pendlingar utan leverera ett bra och stabilt resultat. Det har
alltid varit viktigt f6r Fortum att varje ar leverera ett bra grundresultat som legat till grund f6r det

tortroende som foretaget fatt frain marknaden.

Stakeholders

Vad betriffar Fortums stakeholders menar Tomas Wall att bland det viktigaste dr att ha ett gott
fértroende fran politiker och kunder, inte minst i en bransch som energibranschen. Viktigast dr
att samarbeta med politiker som lyssnar och dr tillmétesgdende, och inte sitter sig pa tviren eller

arbetar utifrin en egen dold agenda frimst med tanke pa hela den omstillning som for
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nirvarande péagir i energibranschen. Vi fir berittat att det dven har férekommit vissa protester
fran miljéaktivister som stitt utanfér kontoret och protesterat mot kirnkraft. For att minska de
schismer som riskerar att uppsta mellan Fortum och dess milj6aktivister sa forsoker man att i sa
stor utstrickning som méjligt involvera dessa 1 foretagets processer och f6rsoka fora en dialog. I
vissa fall dr detta svart, exempelvis féresprakar Fortum utnyttjande av kirnkraft, nagot som
exempelvis Greenpeace dr helt emot. Nir det giller de aktivister som arbetar fr avskaffandet av
fossila brinslen sa finns det en gemensam agenda men vad Fortum i dessa diskussioner tvingas
forklara dr att detta inte dr en f6rindring som sker 6ver en natt. Det dr fullkomligt orealistiskt att

stinga av kraftverk 6ver en natt med tanke pa hur beroende vi dr av dessa.

Tomas Wall tror att om vi istillet skulle friga foretagets VD om vem som ér den viktigaste
stakeholdern tror han att denna med stor sannolikhet svarar investerama. D4 finanskrisen var som
virst var relationen till 6vriga finansidrer en viktig grupp for att fa krediter men dven underhalla
foretagets fortroende. Som for alla andra foretag, oavsett privat eller statligt dgda, sd dr dessa en
betydelsefull stakeholder menar Tomas Wall. Dock framhidver han tydligt att den finska staten i
princip bara paverkar i Fortum via féretagets bolagsstimma och genom styrelsen. Detta brukar
normalt ricka. Det finns ingen politisk agenda som styr féretaget. Den finansiering som Fortum
kriver vid nya investeringar sker aldrig med statliga medel och staten agerar heller aldrig garant
vid tecknande av nya lan. Ytterligare en viktig sfakebolder som Tomas Wall framhiver och som ar

av stor betydelse dr féretagets kunder.

Huruvida Tomas Wall upplever om det finns nagra siakebolders som begrinsar foretagets R&D
menar han att detta inte 4r ndgot han har upplevt, utan snarare ser han detta som en utmaning da
nitverket med féretagets stakeholders ir stort och viktigt. Han tilligger dock att detta tar vildigt
mycket tid och kraft att bearbeta och jobba med. Det dr en stor utmaning att férsoka fa alla
stakeholders att forsta foretagets verksamhet och att de flesta stakebolders pa sitt sitt kan bidra till
foretagets utveckling. Tomas Wall kiinner ddremot inte att nagon stzkeholder stir 1 vigen. Dock
tilligger han att vid utbyggandet av vindkraft eller vattenproduktion sia kan involverade
myndigheter ibland sta i vigen pa grund av regler och restriktioner. Pa grund av éverklaganden
kan det ibland ta uppemot 15 ér att bygga en ny kraftledning innan ledningarna stir klara och

detta kinns ibland som en oméjlig process.

Tomas Wall, genom Fortum Sverige, mirker inte av att finska staten dr dgare, diremot mirker
man det i den offentliga debatten i Finland och 1 hur media bevakar foretaget. Media menar han,
bevakar och granskar Fortum ur tvd perspektiv, dels hur féretaget skéter sig mot kunder, men
dven hur foretaget skoter sig som organisation. Om fOretaget tvingas konfrontera kritik mot sitt
agerande dr det viktigt att kunna férsvara sig mot detta och varfér f&retaget agerat enligt ett visst

siatt. Denna debatt tror Tomas Wall i mangt och mycket liknar den debatt som férs mot
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Vattenfall i Sverige. Dock tror han att Fortum i Finland inte ér lika politiskt styrda som

Vattenfall 4r i Sverige.

Hypotetisk avyttring av Vattenfall

Vi fortsitter att resonera kring hur Vattenfall skulle f6randras vid ett privat dgande och Tomas
Wall tror att de storsta férdndringarna som Vattenfall skulle uppleva antagligen skulle vara en
visentligt mycket hégre transparens. Okad transparens i Vattenfall skulle vidare, med stor
sannolikhet, leda till firre dsikter kring vissa investeringar pa grund av att man da skulle inse att
dessa investeringar kanske inte dr si ogenomtinkta. Skulle detta ske 4r frigan i si fall hur
Vattenfall skulle privatiseras, om exempelvis bara ett av fOretagets omraden skulle privatiseras
eller hur detta skulle ske. Tomas Wall relaterar en eventuell Gverging till privat dgande i Vattenfall
med hur Fortum privatiserades i slutet pa 90-talet. Anledningen till Fortums privatisering var att
tva féretag slogs thop, Neste Oyj och Imatran Voima. Neste var ett oljeraffinaderi och Imatran
Voima var ett kraft- och virmeforetag. Vid denna tid var Neste redan bérsnoterat och Imatran
var till stor del dgt av finska staten och stora pensionsstiftelser. Nir man 1998 beslot att fusionera
bolagen beh6ll man Nestes listning pd Helsingforsbdrsen och efter detta har finska staten vid
olika tillfdllen salt av vissa delar av sitt innehav men behallt ca 51 %. Négra ytterligare avyttringar

frin finska staten kommer antagligen inte ske déd detta skulle kriva nya politiska beslut.
4.2 Det externa perspektivet

Under det externa perspektivet redog6rs f6r empiri insamlad fran personer utan direkt koppling

till Vattenfalls och Fortums dagliga arbete.
4.2.1 Svensk Energi

Svensk Energi dr en gemensam bransch- och intresseorganisation for landets energibolag.
Organisationens syfta dr att sammanfora aktérerna inom elbranschen och tillvarata

medlemmarnas och branschens intressen.

4.2.1.1 Kjell Jansson - VD

Gun Ahrling-Rundstrém — ansvarig for vattenkraftfragor

Bakgrund och roll inom organisationen

Kjell Jansson dr VD péd Svensk Energi sedan 1,5-2 ar tillbaka men har arbetat med olika
energifragor tidigare, frimst inom Niringsdepartementet. Han har dven varit chef f6r Svenska
Kraftverk dir arbetet huvudsakligen handlade om att implementera den friare elmarknaden och
inféra strikt upphandling vid alla inkép. I samband med det statliga inférandet av utslippsritter

var Kjell Jansson dven ansvarig f6r den utredning som bland annat ldg till grund £6r detta beslut.
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Vid var interviju var dven Gun Ahrling-Rundstrom delaktig. Gun Ahrling-Rundstrém har arbetat
8 ar for Vattenfall och 14 ar for ett foretag som idag ingir i Fortumkoncernen. Idag 4r hon
ansvarig for vattenkraftfrigor pd Svensk Energi, en position hon haft de senaste sju aren. Totalt

har hon arbetat 30 dr i energibranschen.

Skillnader mellan Fortum och Vattenfall i det strategiska arbetet

Kjell Jansson berittar att Vattenfall och Fortum har arbetat timligen lika gillande det lingsiktiga
strategiarbetet. Det finns dock grundliggande skillnader bland annat i att Fortum med sitt finska
ursprung riktat sig mer mot den ryska marknaden och andra Gstlinder. Vattenfall 4 sin sida satsar

mer mot Tyskland och inte minst mot Holland, ndgot som syns i deras senaste investeringar.

Vattenfalls resa besktivs av Kjell Jansson som jobbigate dn den Fortum varit med om med tanke
péa den uppmirksamhet Vattenfall fitt dven om han tilligger att han inte vet hur det massmediala
drevet paverkat Fortum i Finland. Dock menar Kjell Jansson att detta frimst bygger pa
missuppfattningar eftersom manga utgar fran att Vattenfall har ett sorts samhillsansvar och plikt
att forse folket med energi och sysselsittning. Men det har de aldrig haft, uppgiften har varit att
forse sina kunder med energi. Uppmirksamheten har inneburit att Vattenfall haft andra uppgifter
in sina konkurrenter vilket frimst visat sig i det klimatarbete Vattenfall arbetat med. Kjell
Jansson papekar att de fatt mycket kritik inom detta omrdde men menar samtidigt att Vattenfall

de facto har gjort mycket f6r klimatforbéttringar.

Vattenfall har pa senare tid haft som mal, frimst via foretagets férre VD Lars G Josefsson, att bli
ett “energitjanstforetag”, vilket de verkligen arbetat f6r att uppnd. De andra energibolagen har

enbart sagt att de ska bli det, men inte arbetat f6r att bli det.

Kjell Jansson berittar att Vattenfall alltid kdnt av oket av det samhillsansvar som andra férvintar
sig av Vattenfall. De har hela tiden kidnt att det speciella dgarskapet har fungerat som en
forlingning av energipolitiken. Kjell Jansson menar dock att Vattenfall bara varit en aktor, inte
aktiva inom energipolitiken, vilket manga minniskor tror att de ska vara, eller tycker de bor vara.

Vattenfall sjilva har inget mal om att fungera som en myndighet.

Vidare menar Kjell Jansson att den nuvarande ledningen i Vattenfall inte ansett att det varit deras
ansvar att forse samhillet med energi. Férre VD:n Lars G Josefsson har istillet velat se Vattenfall
som en aktor som alla andra, ett bolag i mingden. Motsatsvis har dock dgarna sett dem som en
aktor i det politiska spelet. Ett liknande scenario har Fortum lyckats undvika, férmodligen £6r att

energipolitiken dr mycket storre i Sverige relativt Finland.

Gillande kundfokusering och slutkundstink i energibranschen menar Kjell Jansson att bade
Vattenfall och Fortum visar brister trots branschens enorma kundintressen. Som ett exempel
nimner han att kunderna tidigare kallades f6r “last” som maste styras fér att undvika
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“laststyrning”. Sedan avregleringen av marknaden har det dock skett ett arbete kring
kundfokusering dir kunderna ska sittas i centrum eftersom foretagen kan forlora kunder sa som

arbetet med kundhantering ser ut idag,.

Kjell Jansson dtetkommer till uppmirksamheten som Vattenfalls misstag leder till och att den
priglar foretagskulturen. Saledes har Vattenfalls resa troligen varit jobbigare dn Fortums, som har
storre “mojlichet” att géra misstag eftersom dessa inte resulterar i samma uppmirksamhet,
itminstone inte i Sverige. Kjell Jansson berittar att Vattenfall riakar ut f6r mycket politiska

protester som kanske inte egentligen 4r riktade mot féretaget Vattenfall, utan mot dess dgare.

Agarstrukturernas manifesterande skillnader

Agarknytningen har varit jobbig for Vattenfall vilket inneburit att strategin haft mycket att
hantera. Kjell Jansson beskriver hur dgandeskapet paverkat Vattenfalls strategi frimst via
ledningens arbete med att inte fa kritik frin politiskt hall. Detta dr en viktig faktor som i stor
utstrickning priglat foretagets strategi. Férre VD:in Lars G Josefsson var extremt aktiv med just
detta vilket visade sig i de aktiviteter Vattenfall drev kring klimatfragor. Detta rimmar dock illa

med de kolsatsningar som Vattenfall har genomf6rt 1 Tyskland.

"Strategin har tidigare haft brister eftersom den inte stammer med foretagets handlingar, strategin

balls pa sa stt inte samman.” (Kjell Jansson)

Gun Ahrling-Rundstrém férklarar att det finns ett historiskt perspektiv som ligger kvar och detta
syns mycket i foretagskulturen och strategin och inte minst i folks férvintningar. Exempelvis har
Vattenfall alltid varit vildigt aktiva inom riktlinjer f6r branschen och haft rollen som drivande.
Fortums historiska utveckling med bland annat uppkdp har istillet gett stérre avtryck i det
interna arbetet. Fortum har siledes fokuserat mer pa den interna organisationen for att organisera
foretaget efter uppkopen. Gun Ahrling-Rundstrém menar att det dr viktigt att forstd de bada

féretagens resor och konsekvenserna av dessa som visar sig idag.

Agardirektiv

Vattenfalls dgardirektiv beskrivs av Kjell Jansson som svara. Vattenfall ska ta hinsyn till miljén
men dven generera en marknadsmissig avkastning. Det finns siledes en tvetydighet i att ha tvi si
olika mal. Av dessa tva hamnar avkastningskraven oftast i centrum eftersom det dr
féretagsekonomiskt korrekt. I ett annat foretag ir valet enkelt eftersom dgarna ses som Sverldgset

viktigast.
> Det finns en klar inkonsekvens i dgardirektiven.” (Kjell Jansson)

Detta resonemang exemplifierar Kjell Jansson med hidndelsen dir nuvarande niringsminister
Maud Olofsson kritiserade Vattenfall for dess karnkraftsverks risker for klimatet. Men da fick

féretaget samtidigt kritik £6r att de inte uppftyllde sitt avkastningskrav. Kjell Jansson beskriver ett
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systemtink inom Vattenfall dir man ska minska konsumtionen och 6ka vinster och samtidigt
klara klimatfrigan. Denna inkonsekvens i dgardirektiven skiljer Vattenfall frin Fortum som

endast ska klara avkastningskraven och erbjuda kunderna ett rimligt elpris.

Fortum dr inte heller lika oroliga f6r kritik frin media. Till exempel har Fortum varit dmne fo6r
debatt kring fjarrvirmepriser i Stockholm, men de later detta bero. Vattenfall 4 andra sidan
paverkas mer av medias debatt vilket gbr att de maste ha en annan strategi just eftersom de
péaverkas av politiska intressen. Kjell Jansson menar att Vattenfall alltid maste vara extra tydliga

eftersom allt de g6r dr publikt.

Agarkontakt

Vattenfall stindigt maste parera de kortsiktiga debatterna i media. Vattenfall fir mycket kortsiktig
uppmirksamhet eftersom debatterna i media svinger vildigt snabbt. Fortum har inte samma
problem eftersom de har mer lingsiktighet. Den f6rra ledningen i Vattenfall var vildigt noggrann
med att ha acceptans frin sina dgare. Kjell Jansson ger som exempel att ledningen triffade
statssekreterare fran Niringsdepartementet veckovis vilket naturligtvis inte Fortum gor, eller
andra vanliga féretag f6r den delen heller. Vattenfalls strategi har varit att inte dra pd sig dgarnas

missndje genom dessa moten.

Kjell Jansson refererar till den pagdende debatten som handlar om just detta, att
Niringsdepartementet inte triffar Vattenfall tillrdckligt ofta. Hir menar Kjell Jansson dock att det
inte d4r normalt att triffa sina dgare sa mycket som Vattenfall tidigare gjort. Att triffas sa
regelbundet skapar en kortsiktighet som star i stark kontrast till Fortum som triffar sina dgare
mer sillan och dirmed kan arbeta mer lingsiktigt. Kjell Jansson menar ocksa att Fortum agerar i
ett annorlunda foretagsklimat eftersom Finland har en helt annan 4gartithet dn Sverige. Kjell
Jansson ger som exempel att Finlands ca 50 storsta féretags dgare antagligen har sliktband pé ett

eller annat sitt.

Gun Ahrling-Rundstrém aterkommer till historiens stora roll och menar att gamla 4garstrukturer
lever kvar i tankar och resonemang. Kjell Jansson fyller i att det finns mycket kring

dgarstrukturen som inte gir att ta pa och att gamla strategier lever kvar i systemet.

Optimalt agande inom energibranschen

Kjell Jansson menar att det essentiella f6r féretag aktiva inom energibranschen dr att dgarna dr
lingsiktiga. Eftersom energibranschen priglas av cykler pd 40-60 ar maste en extrem lingsiktighet
synas i foretagens strategier. Agare som tinker kortsiktigt fungerar inte eftersom avkastningen
syns vildigt sent och dven om féretagen kan gbra stora vinster sd dr det enorma summor de

ligger ute med.
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Den svenska staten skulle enligt Kjell Jansson kunna fungera som en lingsiktig dgare men dd som
ett redskap 1 fOretagets utveckling. Detta dr dock ingenting som finns skrivet idag men
méjligheten finns. Kjell Jansson utvecklar hur komplicerat det 4r att ha svenska staten som dgare
eftersom de har sa manga olika politiska intressen. Han ger ocksd som exempel att det dr svarare
att vara VD £6r Vattenfall dn Fortum eftersom skarpt ldge i Vattenfall innebir att politikerna ofta

tenderar till att vilja ta 6ver rodret. Det finns sdledes helt andra grader av frihet pd Fortum.

Gillande lobbyarbete menar Kjell Jansson att Fortum varit mer aktiva dn Vattenfall de senaste 5-
6 aren. Kjell Jansson menar att det finns en chans att Vattenfalls ledning vill podngtera att de inte
ar detsamma som svenska staten. Det pagar siledes en frigbrelseprocess fran staten dir Vattenfall
vill distansera sig. Kjell Jansson tror att ledningen haft frigbrelseprocessen som en lingsiktig
strategi. Ledningen kanske kinner sig mer komfortabla i minskad tvetydighet i direktiven. En

bérsnotering skulle innebdra enklare férhallanden {61 ledningen dér styrningen blir reglerad.
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Kapitel 5

Analys

Uppsatsens femte kapitel bestar av analys och grundar sig i foregaende empirikapitel. Utifran uppsatsens syfte och
redogjorda teorier tolkas det empiriska materialet enligt den teoretiska referensramens struktur. Sdledes bestiar
strukturen av att forsta analysera enligt strategi och dérefier enligt de tva blocken stakeholders och shareholders.
Forst analyseras stakebolders och direfter agency theory och dgarbeteende. Analysen dr av integrerad form och tar
hansyn till empiri frin V attenfall, Fortum, Ndringsdepartementet och en oberoende part, Svensk Energi.

5.1 Strateqi

For att inleda vdr analys samt fOlja den teoretiska referensramen som slagits fast f6r denna

uppsats borjar vi hir att analysera Vattenfalls och Fortum strategier.

Gillande den forsta fasen i det strategiska arbetet, strategy formmlation, skiljer sig arbetet inte
nimnvirt at. Det strategiska arbetet 4r en process som pagar under hela aret med vissa specifika
petioder da olika delar av processen ska genomféras. Strategierna dr sdledes under stindigt
underhdll frin bada foretagens hall. Fortum har valt en ndgot annorlunda vdg dn Vattenfall
gillande sitt synsitt pa strategier. Fortum arbetar utifrin olika scenarier som utarbetas i ett tidigt
skede av den strategiska processen. Senast dessa scenarier utarbetades var under ar 2000 nir den
forre koncernchefen Mikael Lilius tilltridde. De scenarier som dd kunde identifieras utvirderades
i sin tur innan koncernledningen valde ut ett scenario som de ansag mer troligt 4n Svriga. Efter
ett styrelsebeslut si antogs strategier utifran detta scenario. Som ett bevis pa Fortums lingsiktiga
tinkande gillande det strategiska atbetet har dessa strategier legat kvar fram tills i 4r med endast
sma justeringar for att moéta de forindringar som skett i Fortums omvirld. Denna stora
strategiska process har nu pdbdrjats dterigen inom Fortum, antagligen f6r att Mikael Lilius har

avgatt och Tapio Kuula har tilltritt som ny koncernchef.

Bada foretagen har uttalade lingsiktiga mal f6r sina verksamheter. Hur strategin f6r att uppna
dessa langsiktiga mal ser ut skiljer sig dock 4t 1 Vattenfall och Fortum och utgdr delen management
control 1 den strategiska processen. Fortum har en detaljerad plan £f6r hur de ska uppna sina mal
och deras strategi gar att hirleda tillbaka till Fortums kompass. 1 Vattenfalls situation finns det
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langsiktiga mal men strategin fOr att na dit dr inte lika konkret som fér Fortum. Fortum har
mottagit utmirkelser och blivit inkluderade 1 olika index (DJSI, CDLI, Storebrand’s Best In Class
report) pa grund av deras langsiktighet i deras strategier. Vattenfall 4 sin sida har inte méjlighet
att bli inkluderade i dessa index dé de inte dr noterade men vi fick via Magnus Fernstrém veta att
Riksrevisionen diaremot har sin asikt klar gillande Vattenfalls lingsiktighet. Enligt Riksrevisionen
har Vattenfall inte lyckats inkorporera sina langsiktiga strategier och mal i sin dagliga verksamhet
vilket alltsd stdr i stark kontrast till Fortum. Detta kan ha sin forklaring i att dgarstyrningen i
Vattenfall inte har varit tillrickligt uttrycklig gillande de langsiktiga ambitionerna frin staten.
Samtidigt sa har det under véra intervjuer framkommit att staten varit fokuserad pé 16nsamheten i

Vattenfall.

Gillande den sista delen i processen, zask control, si gar det dven hir att se skillnader. Det som
Fortum gor fran ar till ar fOr att uppna sina mal finns konkretiserat i den strategiska agendan som
ir kopplad till de finansiella milen. Dessa verktyg talade Maria Paatero-Kaamakari om under vér
intervju och de finns dven tydligt kommunicerade via Fortums hemsida. Nagra liknande verktyg
finns inte kommunicerade frin Vattenfall. Sannolikt finns det motsvarigheter till dessa men de ar
antagligen mer av intern art da vi inte har lyckats finna dessa. Sannolikt grundar sig detta i att
Fortum har en bredare bas av investerare att ta hinsyn till och genom att dessa verktyg
kommuniceras uppnar Fortum en hogre transparens och samtliga beslut kan dven motiveras med

hinsyn till Fortums existensberittigande, deras vision och mission.
5.1.1 Trade-offs inom verksamheterna

Giillande trade-offs i det strategiska arbetet sd stir Fortum f6r den tydligaste av de tvd fOretagen.
Angiende forsiljningen av oljeverksamheten fick vi samstimmiga uppgifter under intervjuerna
om att detta var en rent strategisk forsiljning. Fortum kunde inte bedtiva sin verksamhet i den
komplexa regi som den utgjorde nir oljeverksamheten fortfarande var inkluderad. Fortum
konsoliderade dérfor sin verksamhet och fokuserade pa deras kirnverksamhet, energiproduktion.
De har dven gjort en trade-off i sitt geografiska arbete nir de drog tillbaka sin aktivitet i Asien
samt den spridda aktiviteten pd den europeiska marknaden. Denna trade-off ledde sedermera till
att koncernledningen hade bittre kontroll 6ver verksamheten och kunde pdbérja en strategisk

expansion till Ryssland.

Gillande Vattenfall kan vi inte identifiera nigra liknande trade-offs. Aven detta kan vara en
konsekvens av att dgamas intresse har varit relaterat till féretagets vinst snarare dn hur denna
vinst ska uppnds. Saledes kan det ses som en fordel att ha flera dgare och dirfér behéva ta
hinsyn till flera olika intressen. De olika intressena frin de olika dgarna kan leda till att

verksamheten behover fokuseras met.
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Enligt Porters teori sd har vi svart att klassa in Vattenfalls strategi som antingen en
differentieringsstrategi eller lagkostnadsstrategi. Vad vi kan se sia har inte Vattenfall tydligt
distanserat sig frin sina konkurrenter i sina strategiska val annat dn det fokus som de har pd en
expansion pi den kontinentaleuropeiska marknaden. Detta 1 sig dr dock inget unikt. Pa den
europeiska marknaden finns det flera stora aktérer som genomfért strategiska val gillande en
kontinentaleuropeisk expansion. Det som sirskiljer Vattenfall dr att de dr den enda nordiska
elproducent som expanderat till den europeiska marknaden. E.ON har gjort samma val men i
motsatt riktning da de har sitt ursprung pd den europeiska marknaden men har valt att pentrera
den nordiska marknaden. Vattenfall etbjuder inte heller de ldgsta priserna pd marknaden. Hans
von Uthmann sade didremot att Vattenfall hade ett antal férsidkringar gentemot sina kunder som
konkurrenterna inte hade. Dessa forsikringar syftade till att hedga sig mot héjda elpriser. Utifran
detta argument kan det hivdas att Vattenfall férsOker uppfylla kriterierna f6r de bada

kategorierna.

Fortum har enligt vart sitt att se det valt en differentieringsstrategi. Den differentiering som
foretaget har genomfort ér att de har en klar satsning pd transparens, nigot som de enligt Tomas
Wall har uppnatt och dr bland de absolut bésta pa 1 branschen. Detta 1 kombination med de
utmairkelser som foretaget har fatt gor att det inte finns nagon anledning att misstro honom.
Fortum har dven differentierat sig genom att satsa pa energiproduktion utan koldioxidutslipp
dven om det finns andra aktSrer pa marknaden som vill hivda att de innehar just den positionen
sasom exempelvis Telge Energi. Vad Telge Energi dock inte sdger i sina reklamer och 6vrig

kommunikation ir att de inte har nigon egen produktion utan koper sin el av 6vriga producenter.
5.1.2 Agardirektiv

Under de inledande intervjuerna som vi genomférde med Hans von Uthmann och Tomas Wall
si framkom inga stora skillnader mellan féretagen eller hur deras olika #dgarstrukturer
manifesterade sig i deras dagliga arbete. Diremot framkom en stor skillnad under intervjun med
Magnus Fernstrém som representerar Niringsdepartementet. Den skillnaden 4r mattet av
flexibilitet i verksamheten. Magnus Fernstrom berittade om hur den process ser ut dir nya
dgardirektiv f6r Vattenfall tas fram. Detta dr en process som har tagit éver tva dr och fortfarande
finns inga nya dgardirektiv helt klarlagda gillande Vattenfalls verksamhet. Dessa direktiv ska
térhoppningsvis réstas igenom 1 riksdagen i juni fér att sedan formellt antas under augusti till
september pa en extrainsatt bolagsstimma for Vattenfall. Detta dr en process som dr avsevirt
mycket lingsammare dn den som sker i ett noterat bolag. Pi en marknad dir investerare inte dr
néjda med hur ett foretag bedriver sin verksamhet skulle detta manifesteras snabbt via tva
kanaler; dels via smasparares fOrséljning av sitt aktieinnehav samt vid bolagsstimmor dir storre
investerare, till storsta del institutionella investerare skulle gbra sin stimma hérd. Det finns inte

ndgon rimlig chans f6r ett noterat féretag att ha en process som pagiér i Gver tva ar for att ta fram
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nya dgardirektiv som till syvende och sist syftar till att sitta kurs pa hela verksamheten, strategisk

savil som operationell.

Det finns dock ytterligare en nyans av denna friga som framkom under intervjun med Hans von
Uthmann. De dgardirektiv som fanns f6r Vattenfall under den tid som Hans von Uthmann var
verksam inom organisationen var svirtolkade och svivande. Detta kan vara ett skal till att
koncernledningen i Vattenfall trots allt kunde driva verksamheten med ett visst mitt av
flexibilitet. Som Hans von Uthmann sjilv sa under intervjun sa skulle inte Vattenfall géra avkall
pé en lénsam investering bara f6r att de skulle vara lite ”grénare” pa nagon annan front dd detta
inte stod uttryckligen i deras dgardirektiv. Agardirektiven stipulerade att Vattenfall skulle generera
en marknadsmissig avkastning och det var den delen av direktivet som togs fasta pd, bade frin
politiskt och operationellt hall. Att det dven stod i dgardirektivet att Vattenfall skulle vara ett av
de ledande bolagen i energiomstillningen togs littare pa. Detta kan tyckas aningen mirkligt och
ofdrenligt med ridande opinion samt den klimatvinliga politik som Sveriges politiker, oavsett
blocktillhérighet, féresprakar. Samtidigt sa dr detta inte sd mirkligt om den avkastning som
Vattenfall generar till staten tas i beaktning. Vattenfall har utvecklats starkt under senare dr och
vixt oerhort. Detta har medfort att de kassafléden som genereras standigt har 6kat och svenska
staten har i och med dessa haft mer flexibilitet i sin verksamhet med statsfinanserna. Mer pengar i
statskassan innebir att budgetarbetet undetldttas samt att de valléften som utlovats med storre
sannolikhet kan infrias. Kan dessa 16ften infrias s 6kar chanserna till att regeringen blir omvald
och kan fortsitta bedriva den politik som de anser vara bist for Sverige. Darfor dr det fullt
forstaeligt att det fran politiskt hall inte styrs sa hart mot den “gréna” omstillningen utan att

fokus snarare ligger pa l6nsamhet.

Detta kan dven vara en anledning till att processen med framtagandet av nya direktiv inte
paskyndas. Frin regeringens sida finns det ingen anledning till att paskynda denna process nir
Vattenfall generar de summor som de gor till statskassan. Det far heller inte glommas att det ér
valar i ar och dessa dgardirektiv formellt kommer att antas f6r Vattenfall pa en bolagsstimma
som ligger under den absoluta slutspurten. Det kan tinkas att detta skulle vara en taktik for att
anta direktiven i skymundan av 6vrigt valspel di medias fokus kommer att ligga pd de debatter
som halls och de valléften som predikas. Det bér dock tilliggas att vi som forfattare inte kidnner
till hur dessa nya direktiv kommer att se ut mer dn att de kommer att vara mer konkretiserade dn
tidigare samt att uppfoljningsméjligheterna kommer att 6kas. Vi vet saledes inte om det kommer

att innebéra nigot politiskt springstoft ver huvud taget.

Ett uttalande frin Magnus Fernstrém som vi reagerade pa dr det faktum att Vattenfall ska
redovisa de initiativ som tas for att minska energianvindningen. Detta ér ett led 1 dgardirektivet
att vara ett av de ledande bolagen 1 energiomstillningen. Magnus Fernstrom talade d4ven om de
tvd olika typerna av bolag som finns férvaltade 1 den statliga portféljen; de som har samhillsmal
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samt de som inte har det. Han nimnde Systembolaget som ska verka f6r en minskad konsumtion
av alkohol som ett bolag med samhillsmal. Enligt vart sitt att se det sd ndrmar sig nu Vattenfall
starkt ett bolag med samhillsmal i och med det faktum att de ska verka for att dra ner den
allminna konsumtionen av el. Samtidigt sa 4r det just den konsumtionen som generar Vattenfalls
resultat. Detta star i skarp kontrast till vad Hans von Uthmann redogjorde f6r dir han anser att
"Good gny”-biten har tonats ner avsevirt samtidigt som den saklart dr viktie. Med tanke pd det
som Magnus Fernstrém siger later det snarare som att just “Good guny”-biten har fatt en allt stdrre
betydelse f6r hur verksamheten ska skotas. Det kan dock hivdas att det dr varje foretags
skyldighet att bidra till ett minskat klimatavtryck oavsett vilken verksamhet som féretas. Dock
kommer den fortsatta utvecklingen av Vattenfalls dgardirektiv bli intressant att f6lja samt att se

hur dessa samhillsmél kommer att se ut inom en 6verskadlig framtid.
5.1.3 Sammanfattning

Det gir att identifiera ett par stora skillnader gillande det strategiska arbetet i Vattenfall och
Fortum. De storsta skillnaderna giller de trade-offs som féretagen har genomfért eller till viss del
avsaknaden av trade-offs. Den lingsiktiga fokuseringen i de strategier som fOretagen
kommunicerar skiljer sig ocksa at. Detta kan forklaras av de skillnader i krav som finns frin
dgarna gillande tranparens samt hur omgivningen péaverkar féretagen. Detta ska nu nirmare

analyseras 1 en stakeholder analysis.
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5.2 Stakeholder Analysis

Enligt den teoretiska referensramen inleds stkebolder analysis med den del av value chain analysis
som har ett outside-in-perspective. Det innebir att det fOrsta steget grundar sig i olika faktorer som
paverkar Vattenfall och Fortum 1 deras omgivning. Direfter fOljer analys enligt stakebolder theory

som bygger pa rangordning och klassificering av identifierade stakebolders.

5.2.1. Outside-in-perspective

Context for
Firm Strategy
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Local
Demand
Conditions

Factor (Input)

Conditions

Related &
Supporting
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Figur 7 — Diamond framework

5.2.1.1 Context for Firm Strategy & Rivalry

Regleringars paverkan pa tidshorisonten

Regleringar och direktiv dr av oerhért stor vikt och betydelse for foretagens méjligheter till att
forfatta langsiktiga koncernstrategier. Kjell Jansson menar att det viktigaste for fOretagen i
energibranschen ir lingsiktighet. Stabiliteten i energipolitiken kommer frimst fran Bryssel, via
EU-direktiv. Direktiven frin EU beskrivs som tydligare dn de svenska och Vattenfalls och
Fortums langsiktiga strategier kring fornybar energi hirstammar frin beslut frin EU. Eftersom
investeringscyklerna inom branschen dr oerhort linga behévs dérfér denna stabilitet som gynnar
féretagens formiga till lingsiktiga strategier. De politiska besluten mdste vara stabila och
enhetliga och framf6rallt konsekventa. Nya politiska beslut blir besvirliga f6r foretagen eftersom

de dndrar spelreglerna och kan paverka de langsiktiga strategiernas tydlighet. Nya beslut innebir
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dven att strategiernas livskraft paverkas eftersom de eventuellt méste forindras om nya spelregler

uppstar.

Enligt Hans von Uthmann ér det inte dgarna som péverkat det kortsiktiga strategiska arbetet
inom Vattenfall utan snarare marknaden som siadan. Marknaden priglas idag av politiska beslut
gillande 6ppna marknader, regleringar och sa vidare vilket fOrsvarar fOretagens moijlighet till
lingre planeringshorisonter. De politiska besluten tar ocksi oerhért ling tid pa grund av den
politiska processen som inte dr sirskilt skyndsam vilket far till £5ljd att allting i branschen tar tid.
Saledes innebir politikernas arbete med regleringar och direktiv att Vattenfall och Fortum
stindigt maste hélla sig uppdaterade kring vad som 4r pa vig att hinda men 4dven informera

politikerna om vad foretagen gor och vill gora i framtiden.

Ytterligare en aspekt gillande regleringar som paverkar foretagen ér avregleringen av den
europeiska marknaden. Under intervjun med Tomas Wall framkom hans syn pa hur denna
avreglering har gatt till och att den i praktiken genomférdes forst kring ar 2007. Detta paverkar
sannolikt Vattenfall i hég utstrickning dd de som tidigare nimnt har ett mer europeiskt fokus f6r
sin fortsatta expansion. Eftersom det dr gamla statliga monopol som nu avregleras finns det pa
samtliga europeiska marknader pa nationell niva starka aktorer. Sannolikt sa kinner kunderna till
dessa gamla starka aktorer pd respektive marknad och detta medfér att méanga kunder stannar
kvar vid sina gamla elleverantorer av traditionens makt. Fér Vattenfalls del innebidr detta att det
enklaste sittet, forutsatt att ekonomin finns, dr att képa existerande enheter f6r att pa sa sitt sla
sig in pa marknaden. I och med den avreglering som sker 6ppnas stora méijligheter till just dessa
uppkop upp di féretag som har atnjutit férdelarna med ett monopol utsitts f6r konkurrens.
Denna konkurrens tvingar aktérerna att optimera sin verksamhet och insikten om att vissa delar
av deras verksamhet inte dr l6nsam alternativt inte passar in i deras kirnverksamhet kan leda till

att enheter tillgingliga f6r uppkép Skar.

Lobbyarbete

For att underldtta detta arbete samt att fa reda pa hur politiker tinker gillande avgdrande fragor
och samtidigt kunna paverka utfallet av detta arbete sa har lobbyarbetet fatt en allt stérre roll
inom energisektorn. I intervjuerna med Tomas Wall, Hans von Uthmann, Magnus Fernstrom
och Kjell Jansson framkom bilden av Vattenfall som ett mer kontinentaleuropeiskt foretag. De
har under en tid bedrivit en expansiv strategi med inriktning utanfér nordens geografiska grinser
dé de ansett att de varit for stora fOr att kunna vixa mer i Norden. Inom vissa omriden har de
heller inte kunnat vixa mer pid grund av ridande konkurrenslagstiftning. Detta innebdr att
Vattenfall agerar pa en europeisk marknad precis som Fortum. Saledes blir det viktigt att arbeta
med lobbying gentemot mot beslutsfattare f6r den europeiska marknaden. Fortum har till
exempel en egen enhet for detta, benimnd Interest Promotion, vars syfte dr att forbittra
relationen med EU-kommissionen och Eurelectric, den internationella branschorganisationen.
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Tomas Wall menar dock att Fortum inte har samma omfattning pé sitt lobbyatbete gentemot
Bryssel som Vattenfall. Detta grundar sig i tvd faktorer. Till att bérja med sd har Fortum ett annat
geografiskt fokus i och med sina investeringar i Ostlig riktning och arbetet mot Bryssel dr ddrfér
inte lika viktigt. Den andra faktorn dr att Fortum anser att de frdgor som kommer att paverka de
sammanfaller 6verlag med de frigor som Vattenfall och 6vriga aktorer driver 1 Bryssel. Bada
foretagen vill genom lobbyarbetet uppnid marknadsmissiga l6sningar fér ett utveckla
energimarknaden. Hans von Uthmann ger bilden av att Vattenfall och Fortum lagt ner timligen
likartad kraft pd lobbyarbete pa den svenska marknaden. Kjell Jansson menar 4 andra sidan att
Fortum varit mer aktiva i det svenska lobbyingarbetet och han menar att en anledning till att
Vattenfall intagit en mer tillbakalutad roll dr att de velat podngtera att Vattenfall inte 4r detsamma

som svenska staten.

Maria Paatero-Kaarnakari menar att en viktig aspekt i lobbyarbetet ér att fa politikerna att f6rsta
vad som dr viktigt ur kundernas synpunkt. Till exempel miste politikerna forstd att
tillforlitligheten i ndten 4r av stor vikt for kunderna. For att energiféretagen ska klara dessa
investeringar som behévs for att skapa tillférlitlighet sa maste politiska beslut tas. Exemplet

fortydligar politikernas roll som en oerhort viktig stukebolder £6r savil Fortum som Vattenfall.

Politiker
Politikerna 4r en del av savil Vattenfalls som Fortums omgivning och paverkar i stor grad — om

dn pa olika sitt. Vattenfall paverkas mer direkt genom sin dgarstruktur (wer om detta i agency theory

5.3.1 och digarbeteende 5.3.2).

Tomas Wall menade att Fortums strategi handlar om att frambringa 16sningar som passar
politikernas intressen for att nd kompromisser. Genom att folja politikernas intressen 6kar
tértroendet t6r elmarknaden eftersom politikerna representerar viljarna, det vill sdga kunderna.
Fragor som ligger politikerna nira anses enkla att diskutera och genom att driva dessa fragor
tillsammans blir Fortum en intressant part £f6r politikerna att diskutera med. Siledes ir det dven
av stor vikt att folja trenderna inom politiken och att stindigt halla sig uppdaterad eftersom
politikernas roll dr hégst relevant. Maria Paatero-Karnakaari dr inne pa samma spar och menar att
politikerna dr viktiga stakebolders eftersom de reglerar marknaden. De utgér dven allminheten
eftersom de dr folkvalda och debatten kring energimarknaden far till konsekvens att politiker
kinner sig tvungna att dndra i regleringar for att lugna debatten. Darfér dr dven allmédnheten en

viktig stakebolder.

Vad giller st6d till Fortum frin politiskt hall kring finansiering sa erbjuds dessa men de far inte
finansiera nya kirnkraftverk. Ddremot ges st6d till projekt kring forskning och utveckling vilket

syns 1 Energimyndigheten som vill bidra till utvecklingen av f6rnybar energi men dven till teknik
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som kan ha exportpotential. Dessa stéd dr dock pd inget sitt reserverade f6r Fortum utan ir

tilloingliga fOr alla aktorer pa marknaden.

Transparens och finansiell rapportering

Fortums héga transparens beror pa ett ge-och-ta-férhallande gentemot aktiemarknaden. Genom
att erbjuda aktiedgarna tydliga strategier erhaller Fortum i sin tur fértroende fran aktiedgarna
gillande framtida langsiktiga investeringar. Tydliga strategier dr dven en fOrutsittning fér att
kunna attrahera nya 4dgare samt tillfredsstilla existerande dgare. Ett exempel pd marknadens
paverkan pa Fortum var forindringen som skedde i foretaget kring ar 2000. Mindre bra resultat
ledde till att dgarna sa ifran vilket fick konsekvensen att ett omfattande strategiskt arbete inleddes.
Tanken var bland annat att ge Fortum en klar koncernstrategi och de arbetar nu utifrin scenarier.
Fortum gjorde smarta val gillande arbetet med att fa verksamheten att vixa pa ling sikt vilket
fick konsekvensen att det inte finns ndgra kortsiktiga krav frain marknaden. Ett bevis pa att detta
har gett Fortum ett fértroende 4r det skifte som skett under det senaste dret dir antalet aktiedgare

i Fortum vixt fran ca 55 000 till ca 95 000 idag.

Gillande rapportering har Vattenfall pa eget initiativ antagit samma krav som giller for ett
noterat bolag. Detta initiativ visar pid en 6nskan om att ndgon gang bli ett bérsnoterat féretag,
For att bli ett attraktivt alternativ pa aktiemarknaden i konkurrens med bland annat Fortum si
skulle en hogre transparens vara ett sitt att kommunicera med aktiemarknaden. De debatter som
har f6rekommit rérande Vattenfall kan antas grunda sig 1 en avsaknad av transparens 1 féretagets
investeringar, varfor de gjorts och vad de syftar till. Om denna information fanns tillginglig finns
det sannolikhet att tro att Vattenfall inte skulle bli lika uthingda i media som de blir idag. For
Fortums del sa har de idag en god relation med aktiemarknaden enligt vad bide Tomas Wall och
Maria Paatero-Kaarnakari sade under vara intervjuer. Denna goda relation dr Fortum givetvis
intresserade av att uppritthalla for att pd si sitt ha tillgang till investeramas kapital.
Aktiemarknaden och aktiedgara borde dirfér vara av stor vikt foér Fortum vad giller

transparensen och paverkan pa mojligheten att sitta lingsiktiga strategiska mal.

Hans von Uthmann beskriver dven Vattenfalls konkurrenter som starka stakebolders och betonar
det visentliga i att hélla sig uppdaterad kring marknadens Ovriga aktorers strategiska val. De
etableringsbarridrer som finns pa energimarknaden och den storlek som bade Fortum och
Vattenfall innehar g6r att vi inte ser hotet frin nya aktérer som Overhingande. De
produktionsanliggningar som foretagen innehar pd den nordiska marknaden Zdgs i stor
utstrickning av foretagen sjilva och det finns politiska svarigheter med att anligga ny produktion.
Det dr saledes svirt £6r nya aktSrer att pa allvar utmana dessa etablerade aktérer som Fortum och

Vattenfall utgor.
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Allmanheten som stakeholder

Hans von Uthmann menade att om Vattenfalls siljs ut, vilket den nuvarande regeringen talar mer
eller mindre 6ppet om, beror det férmodligen pa att dgarna vill gbra sig av med de ”jobbiga”
delarna av foretaget. Dessa delar dr de delar som allmdnheten anser opassande f6r Vattenfall som
statligt foretag och dven de delar som skapar debatt. Antagligen vill staten gbra sig av med dessa
delar men fortfarande behalla kontrollen 6ver moderbolaget och dirigenom 6ver de investeringar
och vinster som verksamheten féretar, dven dess dotterbolag. Dock blir distansen till dessa mer

laddade delar av verksamheten storre och kan antagligen undvikas i den politiska debatten.

Allminheten som stakeholder ser Vattenfall som ett foretag med speciella samhillsmal, likt
Systembolaget, vilket det inte dr enligt de dgardirektiv som finns. Vattenfall dr en aktdr som alla
andra pa energimarknaden, vilket ocksa var nagot som férre VD Lars G Josefsson arbetade
mycket med, att géra Vattenfall till ”ett bolag i mingden”. Detta dr ett bra exempel pa hur
allminheten som stakeholder paverkar foretaget i sina framtidsplaner. Allminheten tenderar ocksa
att misstolka Vattenfall som foretag eftersom de fOérvintar sig att Vattenfall ska garantera
sysselsdttning och dven bisti sambhillet med energi. Detta stimmer inte eftersom Vattenfall
enbart ir en aktdr pa marknaden, likt de andra f&retagen. Allmédnheten som stzkeholder har saledes
en klar paverkan pa energiféretagen. Dock sia utgbrs allmidnheten sammantaget av &vriga
stakeholders vilket medfor att analysen inte fortsattningsvis kommer att behandla allminheten som

enskild enhet utan istdllet av dess bestindsdelat.

5.2.1.2 Local Demand Conditions

Kundperspektiv

Savil Vattenfall som Fortum har sett ett skifte i marknadens efterfrigan och det som 1 allt storre
utstrickning efterfrigas idag dr sd kallad ”grén” el. Detta dr alltsi el som produceras med si
minimalt klimatavtryck som méjligt. Under intervjun med Kjell Jansson fran Svensk Energi fick
vi ett intressant oberoende perspektiv pa hur kunduppfattningen generellt har sett ut for
branschen. Kjell Jansson vittnade om att kundperspektivet dr relativt nytt inom energibranschen,
tidigare har kunder snarare setts som ett motstind i niten och en last som behéver styras. En
intressant aspekt som framkom under intervjuerna dr hur viktigt just kundperspektivet har blivit.
I stort sett samtliga intervjuade ville girna beritta om deras personliga, eller deras organisations,
delaktighet i arbetet mot kundfokusering. Vad vi fbrstod av detta dr att det skett en stor
férindring dir kunderna nu har méjlighet att stilla krav och aktorerna tvingas nu att behandla
sina kunder som just kunder och inte leveranspunkter, eller laster som de tidigare upplevts som.
Antagligen ir det sa att bide Fortum och Vattenfall har sett méjligheter till att bygga komparativa
férdelar inom detta omrade och var och en, dven Svensk Energi, har gjort sina férindringar som

har lett fram till den grad av kundfokuserad verksamhet vi har idag. Detta sammantaget med den

80



allmint ”gréna” opinion som just nu hdrskar gér att vi ser kunder som en viktig stakebolder till

foretagen.

Klimatforbattringar

Kundernas efterfrigan pa klimatférbattringar syns inte minst i Vattenfalls vision som sdger att de
ska vara ett av de ledande f6retagen inom energiomstillningen. Vattenfall har dock inte varit helt
ritt ute enligt denna vision eftersom kolsatsningarna 1 Tyskland rimmar illa med deras klimatmal.
Fortum verkar hilla en mer stringent strategisk linje vilket manifesterar sig i bland anat genom
avyttrandet av deras oljeverksamhet. Den verksamheten passade inte in i rddande produktportfol;
och i det konsolideringsarbete som utférdes togs beslutet att avyttra den delen av verksamheten.
Detta ligger dven i linje med vad deras kunder efterfragar, nimligen gronare el. Fortum har dven
som vision att avveckla anvindningen av fossilkraft som slipper ut koldioxid, till vilken det finns
en klar strategi genom en fokusering pa R&D. Fortum verkar ha mer transparens i sin strategi
och detta kan bero pa att Vattenfall har sina dgare i Sverige som helst koncentrerar sig pd den
svenska marknaden. Vattenfalls vision kring miljomal verkar frimst vara viktig i Sverige, vilket
utat sett framstiller dgarna positivt. Daremot verkar det inte vara lika viktigt att félja visionen
kring klimatmél i Tyskland, eventuellt beroende pa att svenska folket bryr sig mer om Vattenfall 1
Sverige. Debatten péd senare tid har dock motsagt detta eftersom Vattenfall de facto fatt mycket
negativ uppmirksamhet kring dessa kolsatsningar utanfr Sveriges grinser. Vattenfalls dgare har
enligt vad som framkommit i vdra intervjuer varit uttryckligt intresserade av den vinst som
foretaget genererat och dirfér haft svart att himma investeringstakten utomlands. Politikerna
térsdker dock halla opinionen i schack via de subventioner som finns pd ”grén” el samt de

utslippsavgifter som finns pa den produktion som slipper ut koldioxid.

Det faktum att bade Fortum och Vattenfall involverar miljéorganisationer och 6vriga NGOs 1
sitt arbete och for diskussioner med dem sidger oss att dessa organisationer dr av stor vikt for
féretagen. Den involvering som sker syftar antagligen till att 4 med sig dessa organisationer 1 ett
tidigt skede pd tankebanor och anledningar till investeringar. Den feedback som foretagen fir
frin dessa organisationer méjligedr ett undvikande av potentiella miljoskandaler med negativ
press som foljd. Att involvera organisationerna syftar alltsd till att ytterligare Ska pd den
transparens som ér onskvird for foretagen sé att alla i dess omgivning kan forsta varfér och hur

olika satsningar genomfors.

Fortum har i Finland gétt frin att haft ett ddligt anseende till att 1 dag ha en f6rbattrad bild. Maria
Paatero-Kaarnakari menar att generellt sett far Fortum, pd grund av dess dominanta stillning, std
till svars fOr energibranschen i Finland i storre utstrickning dven vad Ovriga foretag far.
Allménhetens bild, som kommer via media 4r siledes en viktig faktor i en stakeholder-diskussion.

Framfoérallt att dominanta foretag likt Fortum fir en strre uppmirksamhet och bevakning. Detta
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kan relateras till den bevakning som sker av Vattenfall i Sverige. (mer om detta under 5.3.7 Agency

theory.)

5.2.1.3 Related & Supporting Industries

Vid intervjun med Tomas Wall framkom det tydligt hur viktiga olika kontaktnitverk ir.
Nitverket fungerar som dels varumirkesbyggande aktivitet f6r Fortum, men ger dven mojlighet
till utveckling gillande R&D. Samtidigt kan inblandade universitet och Ovriga parter fi goda
kontakter med arbetslivet. Dessa ndtverk tar tid och kraft att underhilla vilket gér det till en
balansging och Fortum kontrollerar att férhillandet fortfarande handlar om att ge och ta, inte

enbart ge.

Andra underindustrier som dr av stor vikt fér Fortum och Vattenfall dr den tillverkande
industrin. Aven om produkterna som Fortum och Vattenfall siljer 4r svira att lagerhalla si
behéver de gigantiska enheter for att skapa, transportera och leverera den el de siljer. Inga av
foretagen tillverkar sjilva sina transformatorer, kimkraftsreaktorer, vindkraftverk eller de nit
som krivs for att deras verksamhet ska mojligg6ras. Samtidigt finns det méanga olika aktSrer som
har kunskapen kring hur denna tillverkning ska ske. De volymer som Fortum och Vattenfall
koper gér ocksa att det med storsta sannolikhet sker uppkopsrace mellan olika tillverkare, det vill
siga vem som kan fd kontraktet. Detta gor att varken Fortum eller Vattenfall dr beroende av
dessa tillverkare utan antagligen i stor utstrickning kan diktera sina egna villkor och vilja den
leverantr som bist passar deras 6nskemal. Detta férutsitter dock att det finns flera alternativ pa

marknaden for Fortum och Vattenfall.

5.2.1.4 Factor (Input) Conditions

Den sista punkten, Factor (Input) Conditions, fortsitter till stora delar resonemanget frin
ovanstiende punkt. Hir diskuteras dock kvaliteten pé det som finns tillgingligt istillet. Fér bade
Vattenfall och Fortum ir tillgangen till kvalificerad arbetskraft av stor vikt dd deras verksamhet ér
timligen komplex. Det krivs speciella kunskaper for att skéta en kdrmkraftsreaktor och utan den
kompetensen kan inte nigot av fretagen driva en vil fungerande och siker produktion av energi
med hjilp av kidmkraft. Kdmkraften skulle siledes vara tvungen att férsvinna ur bolagens
produktportfdlj och ersittas av nigon annan produktion. Kvaliteten pd de komponenter som
toretagen anvinder sig av i sina anliggningar dr dven de av stor vikt. Vattenfall har mycket
vattenkraft uppe i norra Sverige liksom Fortum och kravet pa kvaliteten pa dessa dammar som
anvinds dr stort for att tillfredsstilla de sikerhetsbehov som finns. Siledes ér alltsa de hoga
kraven pa kvalitet av stor vikt f6r bade Fortum och Vattenfall i deras verksamhetsutévande. Utan
dessa kvalitetskrav kan foretagen inte kontrollera riskerna. Foretagen skulle i stor utstrickning
behéva dgna sig dt skadesanering av alla de olyckstillbud som med storsta sannolikhet skulle ske

vid anvindandet av undermaliga komponenter, materiella sivil som minskliga.

82



Vad giller kapitalanskaffning s ser situationen olika ut f6r de bada foretagen. Fortum har i och
med deras borsnotering tillegdng till en ytterligare kapitalmarknad jamfort med Vattenfall. Fortum
kan via nyemissioner av aktier riktade till existerande dgare be om nytt kapital fran sina dgare. De
kan dven genomféra nyemissioner riktade till icke existerande dgare och déd sprida ut dgarbilden
ytterligare. Vattenfall har frin starten agerat som ett affirsverk skilt frin staten och har siledes
finansierat sin verksamhet genom egna genererade medel alternativt via traditionella
kapitalmarknader. Med traditionella kapitalmarknader dsyftas exempelvis banklin. I den skillnad
som dgarstrukturen utgdr sd kan Vattenfalls traditionella lin utgéra en storre risk dd det dr den
enda tillgingen till kapital som verksamheten har. Vattenfall dr alltsd i stOrre utstrdckning
beroende av den rating som foéretaget har. Ratingen méjliggdr tecknande av nya lin till
fordelaktiga villkor. Vattenfall d4r dock ett solvent féretag och oss veterligen sa finns det i
dagsldget ingen storre risk for att denna rating ska falla. Den risk som finns f6r Vattenfall dr
huruvida de investeringar som nyligen gjorts i Europa visar sig vara ritta satsningar och att de
planerade avkastningarna fran dessa investeringar infaller. Dock si ser vi inte vare sig

kreditratinginstitut eller banker som en viktig stakeholder till Vattenfall da verksamheten dr stabil.

5.2.1.5 Sammanfattning

For att avsluta denna inledande analys bor vi identifiera vilken av ovanstiende punkter som har
stOrst paverkan pd foretagens moijligheter till att sitta langsiktiga strategiska mal. Som
framkommit ovan finns det aspekter under alla punkter som paverkar foretagen 1 deras utévande
av sin verksamhet men vi hivdar dock att de viktigaste finns under punkt nummer ett, Context for
Firm Strategy & Rivalry. Detta pa grund av det syfte som vi har valt till denna uppsats. I f6ljande
steg ska vi nu utvirdera respektive stakeholder t6r féretaget och klassificera de utefter stakebolder

theory.
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5.2.2 Stakeholder Theory

5.2.2.1 Rangordning och vardering av stakeholders betydelse

Enligt stakebolder theory delas stakeholders inledningsvis in 1 tva gruppet, primary och secondary
stakeholders. Enligt ovanstidende stycke har stakeholders 1 Vattenfalls och Fortums omgivning
identifierats enligt ett outside-in-perspective. Primary stakeholders som paverkar foretagen relativt
uppsatsens syfte dr frimst politiker, kunder, anstillda, aktiemarknaden (vilken inkluderar
aktiedgare). Secondary stakeholders, som paverkar fOoretagen men inte i lika stor grad, dr media,
konkurrenter, féretagens nitverk med universitet samt miljdorganisationer. Dessa stakebolders
priglas frimst av att deras férhallande till foretagen kan skifta omgiende. Trender och cykler
inom branschen kan dirfér innebira att dessa secondary stakebolders kan variera i sin mojlighet att

péaverka foretagen.

Savil Vattenfall som Fortum framhiver sina kunder som viktiga stakeholders. Diremot sa agerar
kunderna inte endast direkt mot fSretagen, via aktiva val av elleverantdr utan har dven en sorts
indirekt paverkan pa dem, frimst via media och politiker. Kunderna paverkar media till exempel
via sin efterfrigan pa klimatforbittringar vilket inte minst syns i debatten kring Vattenfalls
kolsatsningar. Kunderna, som viljare, paverkar dven politiker via samma efterfrigan pa
klimatforbattringar, nigot som syns i till exempel politiska beslut inom omradet. Savil Vattenfall
som Fortum driver girna projekt som dven politikerna dr intresserade av vilket vittnar om
politikernas betydelse som stakeholders och det f6rhdllande bada parter dr beroende av. Politikerna
ir naturigtvis dven de beroende av féretagen som redskap fOr att forverkliga deras valldften
kring till exempel gron el. Elbranschen paverkas ocksa i stor grad av politiska direktiv och
regleringar 1 takt med att de nationella marknadsgrinserna suddats ut inom energibranschen.
Dessutom talar den nuvarande regeringen i dag oppet om att silja ut delar av Vattenfall. Det
skapar diskussion kring lingsiktighet inom branschen och om féretagen har en méjlighet att
planera enligt en lingre tidshorisont relativt majoritetsskiften inom politiken. Politiska beslut som
rivs upp vid majoritetsskifte borde oméjliggdra vissa lingsiktiga planer. Ett exempel pé detta ir
debatten kring kdrnkraftens existens. Att bygga kirnkraftverk tar otroligt ling tid vilket innebir
att fOretagen dr beroende av en stabilitet som politiken dirmed maste kunna erbjuda. Det blir
dérfér av stor vikt f6r Vattenfall och Fortum att stindigt arbeta med lobbying mot bada de
politiska blocken och samtidigt anpassa sina investeringar sa att de kan hantera dndrade politiska

beslut. Saledes inkluderas politiker och deras beslut inom primary stakeholders.

Medias péverkan dr relevant dven om den inte har lika stor genomslagskraft som den frin
politiker. Kjell Jansson pa Svensk Energi, menade till exempel att den mediala debatten lett till att
Vattenfalls ledning haft frekventa kontakter med sina dgare fOr att inte dra pa sig deras missnoje,

ndgot som fitt konsekvenser i det langsiktiga arbetet inom Vattenfall. Medias fokusering pd vad
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som sker i var direkta omvirld samt deras ovilja att se lingsiktiga planer har medfort ett visst
mitt av kortsiktighet inom Vattenfall. Media anses dock vara en secondary stakeholder eftersom
medias paverkan dr mer indirekt da den grundar sig i andra stakeholders krav som till exempel

kundernas asiktet.

Intresseorganisationer som Greenpeace har natutligtvis ett forhéillande med savil Vattenfall som
Fortum eftersom deras huvudmal 4r att fa bort kirnkraften som energikilla. Hans von Uthmann
menar att Vattenfall stindigt for dialoger med dessa organisationer och har en stor respekt for
dem. Fortum f6r liknande dialoger och tanken dr att involvera organisationerna i foretagets
processer for att minska schismer. Relationen med dessa organisationer dr dirfér av betydelse
men kan inte likstillas med primary stakeholders som paverkar foretagen mer direkt och dessa
intresseorganisationer ir inte pid nagot sitt avgbrande f6r Vattenfalls eller Fortums existens.

Saledes anses intresseorganisationer vara en secondary stakeholder.

Tomas Wall beskriver hur viktigt det 4r f6r Fortum att bearbeta det nitverk med universitet som
foretaget har i Sverige. Syftet med nitverket dr att bidra till utveckling av R&D samt att det dr en
varumirkesbyggande aktivitet frin Fortums sida. Férhallandet erbjuder dessutom universitetet en
kontakt med arbetslivet och Fortum kan i sin tur knyta till sig kompetens i form av duktiga
studenter. Detta far dock anses som en mindre viktig stakeholder iven om det kan ge resultat inom
R&D. Férhallandet kan dock inte anses vara av storre betydelse for Fortum och dr inte

avgbrande fOr foretagets existens, 4ven om det dr en viktig faktor.

Fortums forhillande med aktiemarknaden som stakeholder dr av stor vikt gillande lingsiktighet.
Genom att erbjuda transparens i sin organisation och uppvisa tydliga strategier erhdller Fortum
fértroende och langsiktighet frain marknaden. Detta dr nédvindigt f6r investeringar som visar
resultat forst pd lingre sikt vilket 4r normalt inom energibranschen pd grund av dess linga
investeringscykler. Det édr dven nédvindigt f6r Fortum att ha ett vilmdende forhéllande med
aktiemarknaden for att ha fortsatt tillging till det kapital som till stora delar finansierar ett noterat
foretag. Aktiemarknaden anses dirfér som en av Fortums viktigare szakebolders och klassificeras
foljaktligen som en primary stakebolder. Eftersom Vattenfall saknar liknande férhillande har
Fortum en stor fordel i detta férhallande som ger lingsiktighet, fértroende och kapital fran

marknaden.

Da Fortum 4r ett noterat bolag si méste dven deras aktiedgare nimnas i diskussionen om viktiga
stakeholders 1 foretagets omgivning. Trots att aktiedgarna 1 stor utstrdckning péaverkar foretaget via
bolagsstimma och inte minst via deras fortroende for Fortums agerande hdvdar vi dock att de
politiska regleringarna dr av storre vikt for Fortum eftersom det dr de som reglerar

energimarknaden och didrmed skapar spelreglerna. Aktiedgarna anses dock vara en primary
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stakeholder och direkt avgorande for Fortums existens eftersom de garanterar likviditeten i

foretaget.

Maria Paatero-Karnakaati nimner Fortums anstillda som stakeholders eftersom dessa maste ha ett
intresse fOr fOretaget om planerade strategier fran ledningen ska kunna genomféras. Hans von
Uthmann beskriver ocksda Vattenfalls anstillda som en viktig szzkebolder och natutligtvis har dessa
ett relevant forhallande till féretaget men samtidigt kan det inte anses som avgorande relativt
uppsatsens syfte. Anstillda som stakeholders kan dirfér inte tecknas samma vikt som andra

stakeholders som 1 storre grad har paverkan pa féretagets strategiska arbete.

Hans von Uthmann nidmner dven vikten av Vattenfalls konkurrenter som stakeholders. Det ir
viktigt att halla sig uppdaterad gillande konkurrenternas strategiska val men eftersom
energibranschen 1 si stor utstrdckning paverkas av politiska direktiv och regleringar dr de
strategiska valen 1 stor grad i enlighet med dessa. Konkurrenterna forefaller ha flera liknande mal
vilket till exempel syns i det lobbyarbete som sker i Bryssel ddr Tomas Wall menar att deras mal 1
stor utstrickning sammanfaller. Hans von Uthmann var dock den enda respondent som tog upp
just konkurrenter som en stakeholder och detta relativt forbigdende. Siledes anses konkurrenter

inte som en primary stakeholder iven om de naturligtvis paverkar fOretagen.

5.2.2.2 Stakeholder Salience

Legitimacy

Urgency

Figur 8 — Stakeholder Salience
Latent stakeholders - 1. Dormant 2. Discretionary 3. Demanding

Expectant stakebolders - 4. Dominant 5. Dangerous 6. Dependant 7. Definitive

Analysen ovan visar att politiker dr en av foretagens viktigaste stakeholders frimst pa grund av att

b3

deras starka paverkan stricker sig Gver flera omraden. For det forsta dr det politiker som styr
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Vattenfall och dessutom paverkar de politiska besluten bade Vattenfall och Fortum i stor
utstrickning eftersom energibranschen dr vildigt beroende av just politiska beslut och trender.
Dirmed inte sagt att det inte finns andra stakebolders som ocksd har en stor paverkan men
politikerna och dess direktiv anses ha storst paverkan. Figuren ovan kring begreppen power,
legitimacy och urgency, besktiver stakeholders position relativt varandra och visar deras olika paverkan
pa foretagen. Siledes kategoriseras politiker och dess politiska beslut som en definitive stakebolder
enligt punkt 7 i figuren. Det innebidr att de omfattar alla tre begreppen i figuren. Power har de
eftersom deras direktiv och beslut styr branschen i hég grad som i sin tur skapar de spelregler
som foretagen foljer. Legitimacy har de eftersom féretagen maste folja dessa regler. Till sist finns
det argeney i politikernas agerande eftersom fOretagen mdéste anpassa sig till besluten relativt
omgiende. Till exempel ska en lagindring som trider i kraft en viss tid, f6ljas frain den

tidpunkten.

Som definitive stakebolder enligt punkt 7 i figuren finns dven kunder som ocksd stir for alla tre
begreppen. Kunder har power och legitimacy eftersom deras efterfraigan och position som just
kunder innebir att deras énskemal direkt paverkar féretaget. Attitydférandringar 1 branschen till
exempel gillande klimatforbittringar innebir att Vattenfall och Fortum mdste anpassa sig enligt

dessa, vilket innebér att #rgency blir en viktig faktor fOr att inte forlora kunder.

Aktiematknaden som en stzkeholder gentemot Fortum anses dven den vara en definitive stakebolder,
punkt 7 i figuren, eftersom dven den ocksa innefattar alla tre begreppen. Den har si klart en stor
paverkan via sin power eftersom Fortum lyssnar till aktiemarknaden. Den har absolut legitimacy
eftersom den kan stilla krav och inte minst #gency eftersom den stindigt paverkar aktiekursen

och dirmed paverkar Fortum.

Nitverksverksamheten som Fortum bedriver kategoriseras enligt dependant, punkt 6 i figuren,
eftersom involverade aktérer dr beroende av nitverket som Fortum erbjuder. Nitverket har dock
inte sa pass stor power att de kan paverka som till exempel politiska direktiv kan. Diremot har
nitverket /fegitimacy eftersom nitverket kan och tillits paverka Fortum gillande R&D. Urgeney har
det eftersom ett samarbete som till exempel med ett universitet, kan erbjuda nya l6sningar vilket

omgaende miste testas pa marknaden fOr att Fortum ska kunna erbjuda aktuella produkter.

Media kan kategoriseras som en dangerous stakebolder, enligt punkt 5 i figuren, eftersom de har
power och urgency, men inte legitimacy. Eftersom media som stakeholder inte ar del av fGretaget
ar dess paverkan mer av extern art och har dirmed en mer indirekt paverkan, siledes ingen
legitimacy. Diremot har de som sagt power och ugency och medias behandling och rapportering
kring Vattenfall och Fortum péaverkar fOretagen i stor grad. Som nimnt i identifieringen av
stakeholders 1 tidigare avsnitt dr Vattenfall f6rmodligen mest paverkade pa grund av deras dgarbild,

siledes har media som stakeholder mer power 1 Vattenfalls situation.
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Konkurrenter kategoriseras i samma punkt, dangerous, punkt 5 1 figuren. Dessa har dven power och
urgency eftersom de dr just konkurrenter vilket innebir att foretagen maste halla sig uppdaterade
kring konkurrenters strategiska val. Samtidigt saknar de /legitimacy eftersom de precis som media,

inte paverkar féretagen pa si sitt att de har samma lgitznacy som till exempel politiska beslut.

Gillande intresseorganisationer sisom Greenpeace har dessa en position som  demanding
stakeholders, enligt punkt 3 1 figuren, eftersom de enbart dr en krivande part gentemot Vattenfall
och Fortum. Greenpeace som sakeholder ir enbart intresserade av att omgaende eliminera
anvindandet av kdmkraft vilket innebir #gency. Diremot har de ingen Jegitinacy eftersom de dr en
oberoende part och de har ingen stdrre power, eftersom fOretagen inte dr intresserade av att ta
bort sin karkraft. Naturligtvis paverkar de i viss grad, men deras paverkan anses inte stor nog

for att anses omfatta dven begreppet power.

Gaillande discretionary stakeholders, punkt 2 i figuren, kan anstillda kategoriseras in hir. Anstillda
har definitivt legitimacy eftersom de dr del av féretagen och savil Vattenfall som Fortum anser sina
anstillda vara viktiga stakeholders. Diremot har anstillda som stakebolder, 1 dessa foretag, inte en
stillning som pdverkar genom sin wrgeney och inte heller power. Anstillda har férmodligen
mojlighet till att fa stor paverkan men situationen i fOretagen innebdr att det finns andra

stakeholders som paverkar mer.

5.2.2.3 Sammanfattning

Analysen ovan beskriver identifierade stakeholders relativa paverkan pa Vattenfall och Fortum.
Stakeholders har kategoriserats enligt primary och secondary stakeholders och direfter enligt begreppen
power, legitimacy och wurgency f6r att pavisa var och hur de paverkar féretagen. Som primary
stakeholders identifierades politiker, kunder, anstillda och aktiemarknaden(inkluderar aktiedgare). I
nista steg klassificerades politiker, kunder och aktiemarknaden som sa kallade definitive stakeholders,
enligt punkt 7 i modellen. Siledes anser vi dessa som de stakebolders som har storst paverkan pa
foretagen. Dock skiljer de sig at vad giller foretagen. Politiker paverkar savil Vattenfall som
Fortum, men péverkar Vattenfall 4ven som fgare. Diremot paverkar politiker och deras politiska
beslut biade Vattenfall och Fortum eftersom besluten paverkar energimarknaden och dirmed
foretagen. Aktiemarknaden som stakeholder har av forklarliga skil enbart paverkan pa Fortum.

Kunders paverkan ir lika f6r bada féretagen.

Nista steg i analysen innebir att det andra blocket, sharebolders, analyseras enligt agency theory och

dgarbeteende fOr att utréna hur stakeholders paverkar foretagen relativt uppsatsens syfte.
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5.3 Shareholder Analysis

5.3.1 Agency Theory

5.3.1.1 Vattenfall

Den tidigare diskussionen kring dgardirektiv, (se Straregi 5.7) leder dven till férhdllandet mellan
staten som principal och koncernledningen som agent. Uppenbarligen har dgarna i detta fall varit
mycket néjda med hur ledningen skott férvaltningen av Vattenfall och de incitamentssytem som
funnits har upplevts fungera tillfredsstillande. En ytterligare reglering som skulle kunna ha
himmande inverkan pa den lénsamhet och flexibilitet som idag i alla fall upplevs i Vattenfall
skulle kunna gi delvis forlorad med nya direktiv pd hur verksamheten ska skotas. Vi vet att
kontakterna mellan strategiskt och finansiellt viktiga personer inom Vattenfall och dgarenheten ar
tita. Dessa kontakter har med stérsta sannolikhet inneburit att dgarenheten har haft full kunskap
om vad som har gjorts inom Vattenfall och hur. Detta pastiende styrks av det faktum att Magnus
Fernstrém under var intervju sade att kontakten med Vattenfall ir littare att skota regelbundet dn
den med deras bérsnoterade foretagsinnehav. Denna kontakt samt den representant som sitter i
styrelsen syftar till att undvika kunskapsunderlige vilket féranleder oss att konstatera att
dgarenheten, som principalens representant, har en god insyn i den dagliga verksamheten i
Vattenfall. Fallet i Vattenfall har saledes inneburit att Naringsdepartementet haft en kombination
av fullstindig information genom den omfattande rapportering som Vattenfall fGretar samt

genom direkt observation enligt ovan nimnt resonemang.

Koncernledningen har 4 sin sida enligt vad vi forstir inte beh6vt ha ndgra “hingslen” i sitt
agerande och utvecklande av verksamheten. Enligt vad Hans von Uthmann sade under var
intervju behover féretag med en ndgot diffus dgarbild en stark ledare som kan driva féretaget
framat. En sidan ledare hade Vattenfall i Lars G Josefsson som nyligen avgick som koncernche.
Lars G Josefsson var en man med en vision om vad han ville géra med Vattenfall och antagligen
sa var denna vision tillricklig for att dgarenheten skulle kdnna sig ndjda med hur deras agent
forvaltade deras egna intressen. Det har dock tidigare férekommit stora rérliga ersittningar till
Vattenfalls ledning. Dessa typer av incitamentssystem ér ett traditionellt sitt for principalen att
sikerstilla att dess agent agerar enligt principalens intressen och via incitamentssystemen dven
agentens egna. Dessa ersittningar har dock férsvunnit efter den senaste tidens debatter 1
efterdyningama av den finanskris som under den senaste tiden priglat marknaden.
Bonusersittningar var som bekant en av anledningarna till och frimst en hett debatterad fraga
under nimnda kris. Svenska staten har efter det tagit bort sina rorliga ersittningar i statliga bolag

och dven deras dotterbolag, ndgot som alltsa dven rér Vattenfall.
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5.3.1.2 Fortum

Agent-principalférhallandet i Fortum framgick tydligt under intervjun med Maria Paatero-
Kaarnakari. Aktiedgarna i Fortum hade pd en bolagsstimma godkint ett visst incitamentssystem
fér att fi koncernledningen att agera i1 syfte att maximera aktiedgarnas virde. Detta
incitamentssystem innebar att bonusar eller rérliga ersittningar skulle betalas ut till ledningen om
de mal som slagits fast f6r verksamheten uppfylldes. Alltsa likt fallet med Vattenfall tillimpades
ett val kint incitamentssystem for att sidkerstilla att den enligt principalerna korrekta linjen for
féretaget foljdes. Nir detta system sedan omsattes till verklighet var det inte uppskattat av den
finska allmidnheten som till stora delar dven var dgare 1 foretaget. Enligt Maria Paatero-Kaarnakari
fick Fortum utstd massiv kritik i finsk media och den kritiken spreds dven till viss del till svensk
press. Problemet med Fortums daliga publika bild gir antagligen att koppla till den mediadebatt
som Maria Paatero-Kaarnakari dven hinvisade till under var intervju. Fortum lyfts fram som
representant for energibranschen i Finland pa grund av sin dominanta stillning pa den finska
marknaden. Diri ligger en likhet med Vattenfall i Sverige men samtidigt en skillnad. Likheten ér
att beroende pa i vilket land vi befinner oss lyfts endera det ena, endera det andra fGretaget fram
som representant for branschen. Skillnaden édr anledningen till varfér de lyfts fram. Vattenfall
lyfts fram i Sverige pa grund av dess dgare, svenska staten, som virnar om miljofrigor i dess
politik. Fortum ddremot lyfts fram pa grund av den marknadsposition som féretaget innehar och

inte pa grund av att finska staten dr majoritetsigare i foretaget enligt Maria Paatero-Kaarnakari.

Den kritik som framkom mot Fortum nir ersittningssystemen blev kinda f6r allmdnheten via
media sitter kvar dn idag och ir ett utomordentligt exempel pa hur férhallandet mellan dgare och
ledning fungerar och kopplas samman med siakeholders till foretag. Ledningen 1 Fortum hade
agerat enligt dgarnas 6nskan och kontinuerligt 6kat virdet pa fOretaget samt dven haft ett
langsiktigt fokus med sitt strategiska arbete vilket Maria Paatero-Kaarnakari bekriftar. Ett bevis
pé detta dr att den strategi som antogs f6r 10 ar sedan har legat fast fram tills idag med endast
sma anpassningar. Trots detta blir det ersittningssystem som godkints och som den faktiska
ledningen inte hade ndgot med att gbra, en massiv PR-skandal som Fortum fortfarande, ar efter

hindelsen brottas med.

Efter vad Tomas Wall sade under vér intervju tror vi att Fortums #dgare har fullstindig
information. Fortum genomfér en omfattande rapportering och ér enligt Tomas Walls tycke ett
av Buropas allra mest transparenta energiféretag. Nagot som stodjer detta dr det faktum att
Fortum dr inkluderat i bade Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) och Climate Disclosure
Leadership Index (CDLI). Fortum har blivit inkluderade 1 CDLI {6r att de f&retar en omfattande
rapportering som utgar frin deras klimatpaverkan. Ett sidant omnidmnande ger Tomas Walls
uttalande mer tyngd. Ytterligare en anledning till inkluderandet pd detta index dr Fortums

inkorporerande av strategier som syftar till att minska foretagets klimatavtryck och bidra till en

90



forbittrad miljé. Fortum har dessutom fatt omnimnande som "Best In Class” av Storebrand £6r
toretagets forhallningssitt till ekologisk hallbarhet. Dessa utnimningar sammantaget siger oss att
Fortum verkligen lever upp till deras uttalanden om att ha en hég transparens i féretaget. Utan
denna transparens hade de inte kunnat uppna alla dessa olika utmirkelser som kommer frin olika
aktorer. Det enda argumentet som vi kan identifiera mot denna bild av transparens dr det
resonemang som fOrts i stycket ovan, att ersittningssystemen blev en sd pass stor friga. Hade
dgarna haft full insyn hade det antagligen inte blivit sd stort som det blev. Hiri ligger dock en
paradox. Informationen kring ersittningssystemen var inte pa nagot sitt hemlig da beslutet alltsd
togs vid en bolagsstimma som alla dgare hade mdijlighet att nirvara vid. Trots detta var av
naturliga skil inte alla dgare nirvarande vid nimnda bolagsstimma och den tillgingliga
informationen togs inte till vara av alla berérda parter. Nir systemet sedan blev verklighet kinde
sig vissa principaler f6rda bakom ljuset nir det i sjilva verket var de sjdlva som inte tagit del av
tillodinglig information. De hade via sin tystnad godkint de rorliga ersdttingarna. Detta ledde till
att vissa dgare upplevde det som att de hade ofullstindig kontroll vilket de alltsd inte hade.
Anledningen till att frigan blev si stor som den blev tror vi dock inte handlar enbart om
principalagentfrigan utan dven om att Fortum har starka stakebolders i bade allmidnheten och

media.

5.3.1.3 Sammanfattning

Forhéllandet mellan dgare och koncernledning skiljer sig av naturliga skdl at i foretagen. Dir
Vattenfall har en relativt avslappnad kontakt med sina dgare genom mer eller mindre direkt
interaktion har Fortum valt en annan vig via en hégre transparens. Dirigenom kan Fortums
dgare ta till sig den del av all information som de finner relevant f6r eget vidkommande. Det sitt
som dgarna kontrollerar koncernledningarna pa skiljer sig ocksd at efter det att svenska staten
inférde totalstopp fOr rOtliga ersittningar i statliga bolag. Fortum har fortfarande kvar rorliga
ersittningar till koncernledningen. I nista steg av analysen ska vi nu analysera hur dessa olika

dgare agerar utefter teorin kring dgarbeteende.
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5.3.2 Agarbeteende

Mot bakgrund av vira intervjuer finns det tecken som tyder pa att dgarbeteenden skiljer sig
mellan Vattenfall och Fortum. Vad betriffar Vattenfall menar Hans von Uthmann att de
niringsministrar han upplevt under sin tid i Vattenfall inte utnyttjat sin mojlighet till direkt
bolagsstyrning i Vattenfalls dagliga arbete. Styrningen 1 Vattenfall sker genom édgarenheten vilken
ir en del av Niringsdepartementet som dven har en representant i styrelsen. Denna enhet har

dven regelbunden kontakt med foretaget en process vilken bekriftades av Magnus Fernstrém.

Vattenfall bestir enbart av en igare, den svenska staten. Teoretiskt borde statens dgande i
Vattenfall innebira att de bara har en ”rést” att lyssna till men bakom denna ”r6st” visar det sig
att det finns 349 riksdagsledaméter, dir alla har sina egna synpunkter om hur Vattenfall bor
drivas. Detta dr ocksd problemet med Vattenfalls dgarstruktur eftersom det finns stor risk for att

féretaget anvinds som ett redskap fOr att vinna politiska poing.

Staten som dgare i Vattenfall kan liknas vid lojalister d4 de bland annat ér traditionsbundna i sitt
dgande och dessutom riskaverta. En anledning till detta dr att de statliga bolagen ytterst dgs av
skattebetalarna vilket d4r en anledning till att staten vill ta sia liga risker som moijligt i sina
investeringar. Enligt Niringsdepartementet ska statens dgarpolicy vidare karaktiriseras av

langsiktighet och att innehaven i vissa fall ska infria samhallsintressen.

For att hantera det politiska spelet maste energibolagen ha en god relation till sina dgare vilket
Hans von Uthmann menar att Vattenfall emellandt brast i. Vid de tillfillen som media Sppet
kritiserat Vattenfall har denna relation dock tvingats till f6rbittring. Relationen mellan staten och
Vattenfall har emellertid visat sig vara tit till skillnad mot Fortum dédr denna var betydligt mer
distanserad. Den tita kontakten mellan Vattenfall och 4dgarna kan vara ett problem dd detta
riskerar leda till kortsiktighet eftersom parterna antagligen tvingas visa upp nya framsteg infor
varje mote. Att dgarna och foretridare f6r Fortum enbart triffas en, eller ett par ganger per ar
innebir antagligen ett naturligare krav pa prestation. En annan anledning till att relationen mellan
Vattenfall och dess dgare emellandt inte varit tillrickligt givande kan férklaras av att Vattenfall,
enligt Kjell Jansson, har drivit en frigérelseprocess mot staten for att de vill kdnna sig mer

sjalvstindiga.

Med beaktande av riksdagsvalet senare 1 hést gbr samtliga partier allt i sin makt £6r att locka sd
manga viljare som moijligt. Vattenfall som varit ett stort féremal for debatt, vilket tidigare nimnts
1 uppsatsen, har kritiserats i media f6r fOretagets kolinvesteringar i bland annat Tyskland. De
investeringar som har gjorts har dock foljt en konsekvens inom ramen for de dgardirektiv som
fanns. Hans von Uthmann sade att CSR-fragor under hans tid inom Vattenfall inte fick gi fore
l6nsamheten. Sd var fallet inte heller under férra mandatperioden nir den davarande ré6d-gréna

regeringen satt i maktposition.
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5.3.2.1 Agarbeteende i ett noterat foretag

Till skillnad mot Vattenfall har Fortum betydligt fler och skilda aktiedgare. Inom Fortum finns
alla typer av olika dgare representerade. Ett foretag med flera olika dgare tvingas bli mer 6ppna
gentemot sina dgare eftersom de har betydligt fler att anpassa sig till. En hog transparens menar
Tomas Wall dessutom dr ett krav for att atnjuta investerares intresse dd det dr viktigt att
informera dem kring sin investering. Detta skulle kunna ligga till grund till varfér antalet
aktiedgare 1 Fortum har okat fran 55 000 till 95 000 under det senaste aret. Den grupp som 6kat
mest av Fortums aktiedgare dr enligt Maria Paatero-Kaarnakari de finska hushallen. Gruppen kan
snarast liknas vid avkastningsmaximerare sd till vida att deras enskilda innehav ofta inte dr
tillrickligt stora for att deras stimma ska bli hérd och dessa nya dgare har dirfor svart for att
paverka Fortum pa egen hand. Aven om smispararna i regel inte ir sirskilt roststarka och har
svart for att paverka bolagets styrning representerar de den allminna opinionen och startar ofta
diskussioner som kan vara obekvima for ledningen. Genom intresseorganisationer som
exempelvis Aktiespararna i Sverige tillvaratas smaspararnas gemensamma intressen via dels
nidrvaro pa bolagsstimmor och dven Oppna krav till ledningen. Dessa intresseorganisationer
anvinder ofta media som en kanal for att gbra sin rést hérd gentemot ledningen. Enskilda
smasparare har svart fOr att utnyttja sin r6st och kan dérfér bara anvinda sig av exs# 1 den médn de
vill paverka foretaget. I Fortum dir antalet nya aktiedgare frimst dr smasparare har detta lett till
att de blivit en viktiy stakeholder att ta hinsyn till. Om smaspararnas intressen inte beaktas
anvinder sig dessa aktiedgare av exi, vilket med stor sannolikhet riskerar att sinka fGretagets

aktievarde.

De internationella institutionella investerarna som limnat foretaget besitter i regel betydligt storre
aktieinnehav och har dirfér avsevirt storre inflytande 1 foretaget. En anledning till att denna
grupp av dgare limnat Fortum kan ligga i sparen av finanskrisen da de stora institutionella dgarna
ofta tenderar att bli riskaverta och investeringsportféljerna konsolideras till ravarubdrser eller
rinteplaceringar som stir sig starkare i kristider. Nir dessa limnade Fortum férsvann
inflytelserika dgare vilket gjorde att de Gvriga dgarna med stora aktieinnehav fick littare att fa
igenom sina krav. Agandet i Fortum ir idag vildigt spritt och utgdrs, bortsett frin den finska
staten, frimst av finska pensionsstiftelser vilka enligt teorin kallas finansforvaltare. En stor
anledning till deras fortsatta innehav dr att de efterstrivar stabila investeringar med god

avkastning vilket Fortum kunnat erbjuda.

5.3.2.2 Agarnas mojlighet till exit

Om den svenska staten skulle utnyttja en exz av sitt innehav i Vattenfall, eller delar av Vattenfall,
skulle detta med stor sidkerhet leda till hégre férvintningar pa transparens frin marknaden. Om

Vattenfall hade hogre transparens skulle de bli mer attraktiva f6r investerare och dessutom ha
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méjlichet att forbittra sin publika bild di bakomliggande orsaker till investeringar skulle

tydliggoras.

Tomas Wall klargor att den finska staten inte kommer gbra nagra vidare avyttringar i Fortum den
nidrmaste tiden da detta skulle innebira nya politiska beslut, nigot som dven Maria Paatero-
Kaarnakari bekriftar. Problemen med avyttringar av aktier frin en si pass stor dgare i
kombination med att innehavet ér 1 en ledande aktor i en bransch som stindigt debatteras ir att
signalerna frin en forsiljning skapar en oro om varfdr en dgare viljer att sdlja sitt innehav.
Signaler av denna typ riskerar att skapa spckulationer om Fortum som kan fi férédande
konsekvenser for bolagets aktiekurs, dven om spekulationerna helt saknar grund. Aven om det
stora antalet aktiedgare i Fortum medf6r att det finns betydligt fler rOster att lyssna pa si menar
Maria Paatero-Kaarnakari att hon inte mirkt av ndgra kortsiktiga krav pa lonsamhet fran
foretagets dgare vilket kan vara ett resultat av ett fortroende for den langsiktighet som har
kommunicerats. Aven om den finska statens dgande kan liknas vid ett lojalistiskt innehav med en
vildigt stabil dgandeposition, si behandlas dessa likt de 6vriga aktiedgarna. Likt Vattenfall har
ocksd Fortum enligt Maria Paatero-Kaarnakari férknippats med kontroversiella diskussioner i sitt

hemland.

5.3.2.3 Sammanfattning

Ovanstiende analys redogor for foretagens skillnader i dgarbeteende. Agarbeteendena skiljer sig
av forklarliga skil 4t eftersom dgarstrukturerna mellan féretagen ser olika ut. Inom Fortum finns
samtliga dgargrupper representerade vilket gor att exz forekommer som atgird vilket aldrig sker i
Vattenfall, naturligtvis pa grund av deras dgarstruktur. Svenska statens dganderoll bendmns som
lojalistisk pa grund av det historiska och ideologiska innehav som detta dr. Inom Fortum har
antalet nytillkomna aktiedgare 6kat drastiskt. Den stérsta grupp av nytillkomna aktiedgarna i
Fortum ir de finska hushéllen vilka ofta kategoriseras som avkastningsmaximerare. Bland de som

utnyttjat exs# 1 Fortum mirks framfdrallt internationella institutionella investerare.
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Kapitel 6

Slutsatser

I detta kapitel dmmar vi besvara vira nrsprunliga fragestillningar. Hur pdverkar dgarstrukturer ett helstatligt
foretag och ett noterat foretag gillande mijligheterna till langsiktig strategintfornming? Hur paverkar stakeholders
dgarna gallande dessa majligheter gallande den langsiktiga strategiformuleringen? De slutsatser vi drar grundar sig
7 foregdende kapitel dir insamlad data analyserats. Kapitlet dr uppdelat enligt diskussion och slutsatser kring
metod, teori och empiri. Hir ges dven forslag pa framtida forskning.

6.1 Diskussion

Helstatliga eller noterade foretag i dominerande stillning inom energibranschen paverkas i stor
grad av liknande stakeholders, som till exempel politiker, kunder, anstillda, intresseorganisationer,
konkurrenter. Dessa har i princip samma paverkan pd foretagen och ir ingenting som skiljer sig.
Exempelvis, politiker och politiska beslut paverkar savil helstatliga som noterade féretag
eftersom hela marknaden paverkas. De politiska besluten dr av enorm betydelse eftersom
branschens cykler stricker sig 6ver en extremt lang tid. Stabilitet 1 politiken gynnar ddrf6r sévil
helstatliga som noterade féretag pa energimarknaden. Andra stakeholders paverkar ddremot pa
olika sitt beroende pa dgarstrukturen inom ett foretag. Ett helstatligt foretag paverkas i stérre
grad av de stakebolders som sammantaget utgér allminheten eftersom intresset f6r dessa dr enormt
via media, speciellt inom energibranschen. Media paverkar direfter i sin tur politikerna som
férsoker anvinda de helstatliga foretagen som ett politiskt redskap for att tillfredsstilla den
allminna opinionen. Samtidigt anvinds helstatliga f6retag av politiker 1 oppositionen fOr att skapa
diskussion och opinion och dirigenom misskreditera sittande regering. Stakeholders som péaverkar
olika, av naturliga skal, dr dven aktiedgare for ett noterat foretag och politiker som dgare for ett

helstatligt foretag. Aktiedgare som stakeholders paverkar via sin mojlighet till exzz eller voice.

Det inledande arbetet med strategiutformningar skiljer sig inte nimnvirt mellan helstatliga och
noterade foéretag. Strategiutformningsarbetet i respektive organisation dr en process som stricker

sig 6ver ett helt verksamhetsar med stindig 6vervakning och bearbetning. Bada dgarstrukturerna
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uppvisar lingsiktica mél men strategierna for hur dessa skulle uppnas skiljer sig at. I det noterade

foretaget dr dessa strategier mer konkretiserade.

Gillande dgarstrukturens paverkan pd méjligheten att forfatta langsiktiga koncernstrategier kan
sigas att det helstatliga dgandet missgynnar detta. En helstatlig dgarstruktur med endast en dgare
innebér en bredare styrning som upplevs som mer diffus. Mellan dgarna i denna struktur och
foretaget sker en tit kontakt vilket leder till att ett kortsiktigt fokus pa verksamheten utarbetats da
resultat maste visas snabbare. Denna tita kontakt leder till att en hdg transparens gillande
féretagets rapportering blir 6verflodig dd dgarna istillet har en daglig kontroll av verksamheten.
Den fyraariga mandatperioden som utg6r vart politiska system gynnar inte heller lingsiktigheten.
Det faktum att ett helstatligt foretag blir ett verktyg i den politiska debatten innebdr att det inte
finns ndgra blockéverskridande 6verenskommelser gillande styrningen av de helstatliga
féretagen, ndgot som stoder pastdendet att de fyradriga mandatperioderna paverkar
langsiktigheten negativt. Det helstatliga dgandet medfor dven ett annorlunda mediaintresse vilket
kan leda till tvira kast i kortsiktiga inriktningar. Den politiska apparaten dr heller inte snabbfotad
vilket bidrar till den svdrtolkade inriktningen pa verksamheten. Att forfatta nya riktlinjer har tagit

staten Gver tvd dr, en process som skiljer sig avsevirt frain de som sker i noterade foretag.

I ett noterat fOretag finns en stérre distans till dgarna och kontakten sker med stérre mellanrum
via bolagsstimmor samt av foéretaget valda medel f6r kommunikation. Detta leder till att ett
langsiktigare fokus kan anvindas da resultat inte behéver visas lika fort till varje kontakt. Ett
noterat foretag behéver dven ha en hogre konsekvens i sina strategiska val fOr att vara ett
attraktivare investeringsobjekt vilket leder till mer lingsiktighet da strategiska beslut pekar i
samma riktning 6ver tid. Vi har inte funnit ndgra bevis for att aktiemarknaden ska ha ett
kortsiktigt fokus pa lénsamhet utan snarare kinner ett fértroende for ledningens langsiktighet.
Den kommunikation som féretaget genomfér med sina dgare priglas av en hog tranparens
gillande de beslut som tas i riktning mot att uppfylla foretagets lingsiktiga strategier vilket leder

till detta fortroende. Saledes dr transparens av oerhort stor betydelse f6r fortroendet fran dgarna.

6.2 Metodologiska slutsatser

Vi dr av uppfattningen att de metodologiska val vi gjort limpar sig bra f6r den typ av studie vi
gjort. Att anvinda sig av ett abduktivt tillvigagingssitt har gynnat vart syfte vil. Detta for att det
har varit till stor hjilp att kunna bearbeta vara teorier parallellt med vara intervjuer. Att forlita sig
enbart till induktiv- eller deduktiv metodansats skulle med storre sannolikhet inneburit en
begrinsning fér oss. Vi kan didrfér rekommendera detta metodval till andra forskare som skriver
uppsats med ett liknande syfte som vart. Vilket vi inledningsvis nimnde (se 2.7 Val av metod) har

fallstudier métts av kritiken att forskare 1 méanga fall tenderar att stilla fallen mot varandra istillet
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for att koncentrera sig pa uppsatsens syfte. Var rekommendation, vilket vi haft stor nytta av, ir

dérfor att ha en genomarbetad och tydlig problemformulering 1 ett tidigt stadium.

Vad betriffar vir datainsamling skulle den kunna kompletteras med att ocksa jimfora sifferdata
som exempelvis Ionsamhetsmitt. A andra sidan skulle detta inte gynna virt syfte. Det skulle
heller inte gjort resultaten tydligar. Trots att strategi och finansiella mal 4r nira sammankopplade
sd har virt syfte snze fokus pa hur strategierna ser ut. Var fokusering ligger i stillet pd mdjligheten till

att forfatta lingsiktiga koncernstrategier, inte hur dessa ser ut eller hur vil de £6ljs upp.
6.3 Teoretiska slutsatser

Vi anser att uppsatsens teoretiska referensram fungerat vil enligt uppsatsens syfte och metod.
Strategidelen har fungerat som en &vergripande teori fOr att fOrstd hur fOretagen skapar
mojligheter for langsiktighet 1 sina strategier. Stakeholder —analysis har verkat som
identifieringsverktyg i forsta hand, och som klassificeringsverktyg i andra hand. Identifieringen
krivde dock anvindning av walue chain analysis dir ett externt perspektiv utnyttjades for att i ett
tidigt skede identifiera stakeholders i féretagens omgivning. Genom att géra sa lyckades vi
identifiera var i omgivningen olika stakeholders paverkar foretagen och hur deras piverkan far
effekter t6r mojligheterna till langsiktiga strategier. Detta tillvigagingssitt dr enligt var kinnedom
inte tidigare utforskat vid genomfdrande av stakeholder analysis men 1 efterhand anser vi att det
fungerade vil. I och med detta angreppssitt var vi utfért en mer komplett stakeholder analysis som
ger en mer intregrerad modell. Direfter klassificerades dem enligt stakeholder salience £61 att
rangordna dem och bedéma deras relativa paverkan pa féretagen. Ageney theory och dgarbeteende

anvindes fOr att se till dgarnas roll och hur de olika dgarstrukturerna péaverkas av olika stakeholders.

Vira teorier har varit relativt okomplicerade och haft ett brett fokus. Denna breda fokususering
har varit vart syfte kring val av teorier vilket vi anser fungerat vil. Eftersom den hir sortens
undersckning inte skett tidigare har tanken varit att inte missa nagonting och siledes har
teorierna varit si pass breda. Till framtida forskning skulle det didrfér bli relevant med en mer
specifik studie och med en mer specifik teoretisk referensram som istillet behandlar en av de

bestindsdelar vir uppsats bestér av.

6.4 Empiriska slutsatser

Giillande den empiri som vi har samlat in och grundat var analys pd kan sdgas att den dr hogst
specifik fo6r den bransch som vi har undersokt. Energibranschen dr hart reglerad av politiska
beslut och ir dirigenom beroende av hur dessa politiker agerar, ndgot som i stor utstrickning har
priglat utseendet pa var empiri. Saledes kan den empiri vi har insamlat vara svar att generalisera
direkt till andra konkurrensutsatta marknader dir helstatligt 4gda féretag dr aktiva. Det finns som

tidigare under uppsatsen nimnt andra branscher dir helstatligt heldgda foretag dr aktiva. Vissa av
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dessa branscher dr dven konkurrensutsatta. Beroende pa hur regleringar samt den politiska
inblandningen pa dessa marknader ser ut samt vilka aktrer som paverkas av denna inblandning,
kan vara empiriska slutsatser till viss del generaliseras. I vart fall si paverkas alla aktérer av det
politiska spelet, oavsett vilken dgarstruktur som rader i foretaget. Ytterligare aspekter som
forsvarar generaliserbarheten av vira resultat 4r det faktum att EU-politik har sipass stort
inflytande pa branschens spelregler. De nationella marknaderna har suddats ut och den nordiska
energimarknad som vi till viss del har idag kommer att utvecklas till en integrerad europeisk
matknad. Vidare 4r investeringscyklerna 1 energibranschen extremt linga, si linga att
motsvarande investeringscykler i Gvriga branscher dr svira att identifiera. Detta sammantaget g6t
att vara resultat blir svara att generalisera till 6vriga branscher dir det finns helstatligt dgda fGretag

som dr utsatta for konkurrens frin noterade foretag.

De respondenter vi har talat med 4r hogst relevanta givet uppsatsens syfte. Som vi dven nimnde i
metodavsnittet (Datainsamling 2.3) si saknas endast ett perspektiv, nimligen det frin
styrelseledaméter. Dock sa har vi fatt relevant information fran det perspektivet som vi har haft

tillgang till.
6.5 Framtida forskning

Det vi ser som intressanta alternativ till fortsatt forskning dr att utvdrdera huruvida Vattenfall
bist kan drivas, i nuvarande statlig regi eller under privat dgande. Detta belyser emellertid
nationalekonomiska fragor kring exempelvis samhillsnytta. De slutsatser vi har kommit fram till
¢6r dock frigan hogst intressant dd vi dr av uppfattningen att Fortum har stérre méjligheter till
att forfatta langsiktiga koncernstrategier. Hur denna privata regi skulle se ut dr ocksa intressant,
om endast delar av Vattenfall skulle siljas ut £6r att féretaget skulle undvika att vara det politiska

redskap de idag ir.

En annan bransch som stir inf6r stora omstruktureringar dr tagbranschen som ska gé fran att
vara en bransch med endast ett fatal aktSrer till att helt Sppnas upp f6r marknadskrafter. Givet
uppsatsens syfte skulle det vara intressant att undersdka hur SJ paverkas av denna avreglering.
Dir skulle ett férslag vara att underséka hur SJs strategier sett ut under den monopolistiska
karaktir som priglat marknaden samt hur dessa strategier forindrats infér och efter en
avreglering. Detta kan sedan stillas mot vad som krivs f6r att konkurrera pd en konkurrensutsatt
marknad samt hur SJ ska kunna bygga komparativa férdelar gentemot sina konkurrenter. Detta
kan édven appliceras pa andra helstatliga fOretag som idag dr monopolistiskt styrda dir
verksamheterna har samhillsmal, exempelvis som fallet med Systembolaget och Svenska Spel.
Den 6vergripande fragan i dessa fall 4r huruvida branscher drivs bist utifrin ett samhillsnyttigt

perspektiv.
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Intervjuguide

e  Vad ir din roll och position inom organisationen?

e Vilka erfarenheter av strategiframtagning har du inom organisationen?

e Hur ser foretagets lingsiktiga koncernstrategi ut?
e  Hur utformar ni lingsiktiga koncernstrategier?
o Vilka dr delaktiga i processen? Hur paverkar exempelvis dgarna, stakeholders dessa?
o Vilka stakeholders ses som viktiga 1 f6rhéllande till hur strategier utformas?
o Finns det nagra stakeholders som kriver mer energi, plats, paverkan vid framtagning av
strategier dn andra? Vilka 4r i sd fall dessa och hur avspeglas deras paverkan?
e  Vilka mojligheter finns till att forfatta langsiktiga koncernstrategiska i férhallande till dgarstruktur?
e  Kinner ni er hindrade av dgarstrukturen?
e  Kinner Vattenfall sig hindrade av de dgardirektiv som finns?
e Finns det konflikter mellan dgare och koncernledning i synsitt pa strategi? Finns det konflikter
mellan dgare och koncernledning gillande andra fragor?

e Hur ser ni pd de politiska direktiv som finns, regleringar pa marknaden osv?

e  Syn pa dgarstruktur
o Hur ser dgarstrukturen ut inom din organisation? Vilka ses som era primdra dgare?
o Vem ir era stakeholders och besktiv dessa. Vilka stakeholders ser ni som mest primirar
o Stimmer dessa 6verens med de stakeholders som man tar pd storsta allvar? Till vilka
stakeholders riktas det mest uppmarksamhet?

o  Agardirektiv
o Hur ser dgardirektiven ut och hur kommuniceras de?
o  Ar dessa tydliga och uttalade frin 4gare eller kommer de inifrin organisationen och
tolkas fritt av ledningen® Hur sker uppfélining och kontrollering av direktivens
paverkan? Foljs dem?

e  Hur sker kommunikationen i Vattenfall mellan dgare och koncernledning?

Niringsdepartementet:

Kinner ni att era direktiv blir hérsammade?

Hur foljer ni upp era direktiv for att se till att Vattenfall levt upp till dessa?
Vad hinder om Vattenfall inte foljer direktiven?

Vilka kontrollsystem finns frain Néringsdepartementets sida?

O O O O O

Nir strategier/direktiv for Vattenfall tas fram, ar dessa knutna dll rent finansiella mal
eller grundar de sig i nagon form av hallbarhetsindex?
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