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Sammanfattning

Hallbarhet inom energisektorn har blivit en allt mer central frdga i takt med Okande
klimatforandringar. Samhéllets forvantningar pa energiforetag att ta ansvar for miljon och franga
traditionella affairsmodeller vaxer stindigt. Foretagen har en viktig roll i att bidra till uppfyllandet
av EU:s héllbarhetsmal, sirskilt inom ramen for Agenda 2030. Trots detta finns det begridnsat med
material kring hur omstéllningen till ett 1dngsiktigt héllbart samhélle paverkar verksamheterna inom
energisektorn, samt hur dessa foretag effektivt kan anpassa sig till nya krav.

Agenda 2030, som antogs ar 2015, utgdr en uppséttning riktlinjer for hur energiforetag bor agera for
att utvecklas i en mer hallbar riktning. Denna uppsats behandlar fragestéllningen hur foretag inom
energisektorn upplever att deras 16nsamhet har paverkats av de internationella hallbarhetsmalen.
Vidare undersoks hur foretagen har agerat for att anpassa sin verksamhet till de nya krav som f6ljer
av dessa mal. Uppsatsen belyser ocksa vilka utmaningar och mdjligheter energiforetagen ser i
utvecklingen av nya strategier kopplade till internationella héllbarhetsmal. Undersdkningen ar en
fallstudie av ett svenskt energiforetag och bygger pé en kvalitativ forskningsmetod. Empirin bestéar
av tva semistrukturerade intervjuer med anstéllda pa Vattenfall, samt en héllbarhetsredovisning och
tre rsredovisningar fran foretaget.

Sammanfattningsvis visar uppsatsens resultat, att Vattenfall Vattenkraft AB har lyckats anpassa sig
till hallbarhetsmalen utan att tappa sin ekonomiska bérkraft, men att omstéllningen kréver langsiktig
planering, innovation och samverkan pa flera nivaer. Darfor &r slutsatsen att en héllbar omstillning
inom kapitalintensiva branscher dr mdjlig, men forutsdtter att ekonomiska och miljomaéssiga mal
integreras strategiskt i verksamhetens kdrna och att foretaget har kapacitet att balansera kortsiktig
effektivitet med langsiktiga hallbarhetsambitioner.

Nyckelord:

Strategiska beslut.

Beslutsfattande som en central affirsstrategi.
Hdllbarhetsmal.

Hallbar utveckling.

Ekonomisk hallbarhet



Abstract

Sustainability within the energy sector has become an increasingly central issue in light of growing
climate change. Society’s expectations on energy companies to take responsibility for the
environment and move away from traditional business models are continuously increasing.
Companies play an important role in contributing to the fulfillment of the EU’s sustainability goals,
particularly within the framework of Agenda 2030. Despite this, there is limited material on how
the transition to a long-term sustainable society affects operations within the energy sector, as well
as how these companies can effectively adapt to new demands.

Agenda 2030, adopted in 2015, provides a set of guidelines for how energy companies should act to
evolve in a more sustainable direction. This study addresses the question of how companies within
the energy sector perceive that their profitability has been affected by the international sustainability
goals. Furthermore, it examines how companies have acted to adapt their operations to the new
requirements resulting from these goals. The study also highlights what challenges and opportunities
energy companies see in developing new strategies related to international sustainability objectives.
The research is a case study of a Swedish energy company and is based on a qualitative research
method. The empirical data consists of two semi-structured interviews with employees at Vattenfall,
as well as one sustainability report and three annual reports from the company.

In summary, the study's results show that Vattenfall Vattenkraft AB has successfully adapted to the
sustainability goals without losing its economic viability, but that the transition requires long-term
planning, innovation, and collaboration on multiple levels. Therefore, the conclusion is that a
sustainable transition within capital-intensive industries is possible, but it requires that economic
and environmental goals are strategically integrated into the core of the business, and that the
company has the capacity to balance short-term efficiency with long-term sustainability ambitions.

Keywords:

Strategic decisions

Decision-making as a core business strategy
Sustainability goals

Sustainable development

Economic sustainability
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1. Inledning

Energiforetag talar allt oftare om att investera i1 hallbarhet (Naturskyddsforeningen,
2021). Men, samtidigt som héllbarhetsméalen har kommit att bli en naturlig del i
manga energiforetags dagliga arbete (IT-hallbarhet, 2024), kvarstar viktiga fragor
om relationen mellan detta hallbarhetsarbete och energiforetagens ekonomiska
resultat (Regeringen, ud). Haessler (2020) menar att manga fOretagsbeslut
fortfarande priglas av kortsiktiga ekonomiska mal. Forskaren lyfter fram att foretag
behdver navigera mellan trycket fran aktiedgare att leverera snabba resultat och
behovet att investera i langsiktig héllbarhet. 1 praktiken innebédr det att
hallbarhetsarbetet ofta skjuts upp eller nedprioriteras. Hur vet vi att arbetet faktiskt
upplevs lona sig for energiforetags arbete med héllbar utveckling? Ses det som
genuina satsningar pd en gronare framtid (Rimmel et al., 2016), eller ett mer ytligt
svar pa press fran intressenter i omvérlden (Eriksson-Zetterquist,2020)? Upplevs
investeringar 1 gron energi och nya teknologier stirka I6nsamheten, eller &r
intrycket att de mestadels resulterar i tunga omstéllningskostnader?

For att ldra oss mer om hur denna navigering mellan olika behov fungerar i
praktiken kommer vi i denna uppsats bygga pé fem teoretiska block: institutionell
teori, situationsteorin och intressentteorin, Triple Bottom Line och det
resursbaserade perspektivet. Institutionell teori bygger pd de externa faktorer som
formar ett foretag och hur foretaget fordndras. Den institutionella teorin bygger pa
att ett fOretag ska striva efter legitimitet (DiMaggio och Powell (1991).
Intressentteorin bygger pa idén att foretag inte verkar isolerat utan &r beroende av
externa aktorer, sdsom leverantorer, myndigheter, investerare, och anstéllda, som
paverkar deras beslut och strategier medan situationsteorin grundar sig pa
antagandet att det inte finns en universell eller standardiserad metod for att leda
eller driva ett foretag. Det resursbaserade perspektivet fokuserar slutligen pa att
foretags langsiktiga framgéng inte enbart beror pd externa marknadsforhéllanden
utan pa hur vil foretaget kan utnyttja och utveckla sina egna resurser (Eriksson-
Zetterquist, 2020).

For att forstd hur dessa teoretiska perspektiv kan tillimpas i1 praktiken &r det
avgorande att placera dem i kontexten av dagens globala utmaningar, dir héallbar
utveckling och initiativ som Agenda 2030 spelar en avgdrande roll. Hallbar
utveckling dr ett viktigt steg for att minska klimatfordndringarna som sker runt om
1 virlden idag och kan komma att padverka méanskligheten pé jorden. Med héllbar
utveckling menas utveckling som tillfredsstiller dagens behov utan att dventyra
nésta generations mojligheter att tillfredsstdlla sina behov (Our Common Future,
1987).

For att kunna bevara jordens funktioner och ekosystemtjanster beslutade FN:s
medlemslédnder &r 2015 att infora den internationella handlingsplanen for hillbar
utveckling, kdnd som Agenda 2030 (Regeringskansliet, 2024). Agenda 2030 &r
uppdelad i tre huvudomraden som den ska péverka: den ekonomiska, sociala och
miljoméssiga hallbarheten. Dessa tre dimensioner &r alla viktiga for att skapa en
langsiktig och hallbar framtid for alla. Ekonomisk héllbarhet innebér att skapa en
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stabil och langsiktig ekonomisk utveckling utan att forbruka resurser pa ett sitt som
daventyrar kommande generationers mojligheter att tillgodose sina egna behov.
Detta handlar om att uppnd ekonomisk tillvdxt som samtidigt dr réttvis och
inkluderande, sé att ingen lamnas utanfor (Region Stockholm, ud). Social hallbarhet
syftar till att bygga ett samhélle dir jadmlikhet och rattvisa dr centrala vérderingar.
Ett socialt hallbart samhalle ar ett samhélle dar manniskor har tillgéng till god hilsa,
utbildning och sociala réttigheter. Har fokuseras pa att skapa lika mdjligheter for
alla, oavsett bakgrund, och att frimja livskvalitet och vilbefinnande for alla
medborgare (Folkhidlsomyndigheten, 2022). Ekologisk héllbarhet handlar om att
bevara jordens ekosystem och anvédnda naturresurser pa ett sitt som inte skadar
miljon och sikerstéller att kommande generationer ocksa har tillgang till dessa
resurser. Det innebér att vi maste arbeta for att minska var paverkan pa miljon,
skydda biologisk méngfald, och hantera naturresurser pa ett 1angsiktigt hallbart satt
for att bevara jordens funktioner och ekosystemtjénster (Sodertéilje kommun, 2023).

Agenda 2030 omfattar totalt 17 globala mal och 169 delmédl som adresserar de
viktigaste globala utmaningarna for att uppnd héllbar utveckling
(Regeringskansliet, 2024). Dessa mal dr sammanldnkade och kompletterar varandra
for att sdkerstélla att bade sociala, ekonomiska och miljomaéssiga aspekter beaktas.
Det ér framst de enskilda ldanderna som har ansvaret for att genomfora malen och
sdkerstélla att framsteg gOrs inom sina egna grinser. For att uppna detta sker
regelbundna uppfoljningar pa nationell, regional och global nivd. Lédnderna
rapporterar om sina framsteg for att sdkerstilla att malen foljs och att de &tgirder
som vidtas &r effektiva (Regeringskansliet, 2024).

For att nd dessa mal krivs inte bara politiska beslut, utan dven konkreta satsningar,
hér blir investeringar ett centralt verktyg. Med investeringar menas att man satsar
tid, pengar, eller energi for att oka tillgdngarna, intdkterna eller frimja utveckling
(Fortnox, 2024). Hallbara investeringar innebdr att satsa pa fornybara resurser som
inte skadar klimatet (Lannebo, 2024). Hallbara investeringar, sérskilt inom
energiproduktion, blir allt viktigare, dd fokus traditionellt har legat pd fossila
brinslen som olja och kol (Klimatférindring, 2024). Okad medvetenhet om
klimatfordndringar har lett till nya krav pd mer miljovinlig energi
(Naturvardsverket, 2023), vilket tvingar traditionella energibolag att anpassa sig
genom att investera i gronare teknologier. Ar detta d4 ndgot som kan generera
bibehallen, eller till och med, 6kad 16nsamhet? Klint (2024) visar en studie av dver
500 svenska foretag att héllbarhet och 16nsamhet ofta gar hand 1 hand — foretag som
satsat pa hallbarhet upplevde bade hogre tillvixt och battre lonsamhet under 2023.

Overgéangen till hillbara alternativ paverkar foretagets 16nsamhet bade positivt och
negativt. Traditionella energibolag, som &r beroende av fossila branslen, moter
storre konkurrens frdn fornybara energibolag som riktar in sig pd vindkraft,
solenergi och vattenkraft (Wickstrom, 2024). Utvecklingen inom vindkraft har gjort
teknologin billigare och mer kostnadseffektiv, vilket 6kar marknadsefterfragan och
gor det svarare for de traditionella bolagen att konkurrera om samma kundbas.

I denna omstdllning mot mer hallbara energikéllor spelar vattenkraften en
nyckelroll. En av de stora fordelarna med vattenkraft &r att den mojliggor en
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effektiv lagring och styrning av energi. Eftersom elproduktion frdn vattenkraft ar
kopplad till flodet av vatten, kan vattenkraftverk lagra vatten i stora magasin som
ar beldgna i1 ndrheten av kraftverken. Denna formaga att lagra vatten ger mojlighet
att reglera hur mycket energi som produceras vid olika tidpunkter och goéra det
mojligt att anpassa produktionen efter efterfragan. Detta ar sdrskilt vardefullt i
situationer ddr det uppstar verskott av elektricitet, eftersom det gor det mojligt att
lagra energi och forhindra att den gar till spillo (Vattenfall, ud).

Nér det giller miljopaverkan har vattenkraften den stora fordelen att den inte
genererar nagra utsldpp under sjidlva produktionen. Till skillnad fran fossila
brinslen som slépper ut vixthusgaser vid forbrinning, producerar inte vattenkraft
nagon direkt fororening nar elektriciteten genereras (Naturvardsverket, 2025). Det
innebédr att vattenkraften kan bidra till ett mer hallbart och klimatsmart
energisystem. Dock innebar byggandet och underhallet av
vattenkraftanliggningarna att det finns utsldpp kopplade till dessa delar av
verksamheten. Vid uppforandet av dammar och kraftverk krdvs material,
byggprocesser och transport som genererar utslapp. Dessutom kréver underhall och
drift av anldggningarna kontinuerliga resurser och kan ocksa innebéra utslidpp, dven
om dessa dr avsevirt lagre 4n de som genereras vid produktion av energi fran fossila
branslen (Vattenfall, ud).

For att undersoka hallbara investeringar i energibranschen, kommer vi 1 denna
uppsats att genomfora en fallstudie pa Vattenfall. Vattenfalls satsning pa vattenkraft
ar sarskilt spdnnande i ett projekt som handlar om hur hallbarhetsmélen har
paverkat foretag inom energisektorn, béde organisatoriskt och ekonomiskt,
eftersom Vattenfall dr Sveriges nést storsta elbolag och statligt 4gda (Vattenfall,
ud). Den statliga 4gandeformen innebér en direkt paverkan av svenska regeringens
héllbarhetspolicyer och ldngsiktiga klimatmal. Vattenfall &r en av Sveriges mest
framstaende aktorer nir det géller produktion och utveckling av fornybar energi,
och ett av deras mest centrala verksamhetsomraden ar vattenkraften. Foretaget har
en lang historia av att bidra till Sveriges energiutbud genom denna miljovénliga
energikélla (Vattenfall, ud). Vattenkraften ar en viktig del av Sveriges strategi for
att minska koldioxidutsldppen och 0ka andelen fornybar energi (Vattenfall, ud).
Vattenfall har inte bara anldggningar i Sverige utan dven i andra ldnder som
Finland, Nederldnderna och Tyskland, vilket gor att de dven spelar en viktig roll 1
energiomstéllningen i dessa lander (Vattenfall, ud).
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1.1 Problemformulering

Klimatkrisen &r en av var tids viktigaste fragor och till fo6ljd av dessa
implementerades héllbarhetsméilen Agenda 2030. Det finns idag ingen konkret
forskning kring hur de internationella hallbarhetsmalen paverkat energisektorns
lonsamhet, deras ekonomiska resultat och konkurrenskraft (Andersson, 2023).
Trots att Agenda 2030 introducerat ambitidst utsatta mal finns det inga konkreta
tillvagagangssitt kring hur dessa ska uppnas (Energimyndigheten, 2023).

Foretagandet drabbas kraftigt till f6ljd av klimatférandringarna. Detta i form av
produktionsfordndringar och skiftande véder. Europeiska kommissionen, (ud)
menar till och med att detta kan komma att paverka tillgangen till arbetskraft pa
grund av sdmre folkhélsa eller naturkatastrofer som medfor att manniskor inte kan
ta sig till jobbet.

Klint (2024) har tittat pa 6ver 500 svenska foretag och dd kommit till slutsatsen att
héllbarhet och I6nsamhet gér hand 1 hand. Unders6kningen visar att foretag med ett
aktivt héllbarhetsarbete inte bara upplevt starkare tillvixt under 2023, utan ocksa
haft en hogre 16nsamhet jamfort med foretag som inte prioriterar hillbarhet. 57 %
av de “héallbara” foretagen rapporterade ganska eller mycket hog 16nsamhet, medan
motsvarande siffra for 6vriga foretag endast var 35 %. Samtidigt hade foretag utan
hallbarhetsfokus i hogre grad nollresultat eller till och med forlust. Klint lyfter aven
det faktum att trots att héllbarhet lyfts fram som en vig till 6kad 16nsamhet,
uppfattas det fortfarande som en kostsam och osdker investering, sérskilt i
ekonomiskt svara tider. Det skapar en osdkerhet kring om héllbara satsningar
verkligen ger en ekonomisk avkastning, sarskilt i fossilberoende branscher som
energisektorn.

Forskningen har identifierat ménga enskilda faktorer som péverkar
héllbarhetsarbete, som exempelvis ledningens engagemang, intressenter och
organisatoriska strukturer. Enligt Haessler saknas en helhetsforstdelse for hur dessa
faktorer samverkar inom foretaget och paverkar strategiska beslut. Emellertid
menar han dven att kopplingen mellan héllbarhet och ekonomisk framgéing
forutsitter att hallbarhetsmalen integreras i hela foretagets beslutsfattande som en
central afférsstrategi.

Haessler belyser de interna utmaningarna inom foretag som paverkar hur foretag
balanserar héllbarhetsmél och ekonomisk vinning, vilket dd kan kopplas till
energisektorn och deras anpassning till hallbarhetsmalen. Darfor blir det relevant
att undersoka hur héllbarhetsmélen i Agenda 2030 faktiskt har paverkat dessa
foretags 1onsamhet och strategiska inriktning.
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1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med denna uppsats dr att fi en djupare forstaelse for hur foretag inom
energisektorn upplever att deras verksamhet har paverkats av de internationella
hallbarhetsmalen. Uppsatsen avser att utforska hur dessa méal har format foretagets
arbetssitt, strategiska beslut och syn pd lonsamhet, samt att belysa vilka
affarsmaéssiga fordndringar som upplevts som mest betydelsefulla i relation till
hallbarhetsmalen.

1. Hur upplever foretag inom energisektorn att deras lonsamhet har paverkats
av anpassningen till de internationella hallbarhetsmalen?

2. Hur har energisektorn agerat utifrdn de krav som kommit med de
internationella héllbarhetsmélen?

3. Vilka utmaningar och mojligheter ser energiforetag i framtagningen av nya
strategier 1 framtiden kopplat till de internationella hallbarhetsmélen?

1.3 Avgransningar

Denna uppsats har flera avgransningar som péaverkar bade dess generaliserbarhet
och omfattning. En fOrsta avgransning dr att uppsatsen kommer att fokusera pa
Vattenfalls vattenkrafts verksamhet i Sverige. Uppsatsen kommer att undersoka de
ekonomiska och strategiska forandringar som ar kopplade till inférandet av Agenda
2030, och darmed utesluts analyser av andra delar av Vattenfalls verksamhet, sésom
vindkraft eller kédrnkraft. Detta val baseras pa att vattenkraften dr den storsta
fornybara energikéllan inom EU och den enda som gér att reglera (Vattenfall, ud).

En annan avgrinsning ar att uppsatsen kommer att koncentrera sig pd utvecklingen
av lonsamheten for Vattenfall Vattenkraft AB under perioden 2014 till 2025, det
vill sidga ett ar fore inforandet av Agenda 2030 fram till idag. Eventuella 1angsiktiga
fordndringar 1 lonsamhet som kan ha paverkats av andra faktorer &n Agenda 2030,
sasom fordndringar i marknadsdynamik eller politiska beslut, kommer inte att
behandlas 1 detalj, eftersom det skulle kriva en omfattande analys av externa
makroekonomiska och branschspecifika faktorer som ligger utanfér denna uppsats
syfte. Detta har vi kunnat sdkerstilla genom att tydligt avgrdnsa, vi utformade
intervjufragor som berdr héllbarhetsmalens péverkan, samt att vi har analyserat
empirin med Agenda 2030 som central referenspunkt.

Uppsatsen kommer att undersdka Vattenfall Vattenkraft AB:s arsredovisningar,
publicerade ren 2014, 2017 och 2023. Ar 2023 kommer anviindas d4 det ir den
senast publicerade drsredovisningen for Vattenfall Vattenkraft AB. Som
komplement till arsredovisningar kommer dven Vattenfallkoncernens
héllbarhetsredovisning for 4r 2024 anvindas som komplement till intervjuerna.
Detta for att ge en storre forstaelse kring hur lonsamheten fordndrats 6ver tid genom
att titta pa nyckeltal sdsom réntabilitet pd eget kapital, réntabilitet pa totalt och
vinstmarginalen.

Uppsatsen kommer ocksa att avgréinsas till tvd specifika datainsamlingsmetoder.
Tva intervjuer med tvd anstéllda pd Vattenfall kommer att genomf6ras, och inga
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kompletterande observationer eller enkiter riktas till annan personal pd Vattenfall.
Detta innebér att uppsatsen inte kommer att fanga upp de uppfattningar som ovriga
anstéllda pd Vattenfall har om fordndringarna inom vattenkraftsverksamheten.
Denna begriansning kan paverka uppsatsens resultat genom att den inte ger en
heltickande bild av alla aktorers perspektiv, men valet av intervju baseras pa att fa
djupare insikt frdn experter inom relevant omrade for att forstd de strategiska och
operativa forandringar som har genomforts.
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2. Teorier

Detta kapitel redogor for de teorier som uppsatsen bygger pa. Kapitlet avslutas med
en teoretisk syntes, dir vi sammanfattar vad teorierna innebér i den undersokta
kontexten, hur teorierna kompletterar varandra, samt hur de kommer att anvindas
for att studera hallbara investeringar.

2.1 Hallbar utvecklings paverkan pa foretagets
styrning — en kort bakgrund

Denna uppsats kommer att undersoka hur energisektorn paverkas i en
héllbarhetskontext. For att forklara den kontext uppsatsen ér skriven inom, kommer
vi nu att ge en kort bakgrund till hur héllbar utveckling paverkar foretagets
styrning.

Det finns manga olika ramverk, regler och rutiner kring héllbarhet som foretag
maste navigera, varav Triple Bottom Line &r en av de mest kénda och viletablerade
(Elkington, 1999). Triple Bottom Line dr en internationellt erkéind metod och ett
verktyg for ekonomistyrning som &dven ligger till grund for olika ramverk for
héllbarhetsrapportering (Rimmel et al., 2016). Triple Bottom Line &r &ven kallat de
3P och omfattar tre huvudomraden, planet (planet), ménniskor (people) och vinst
(profit). Den ekonomiska delen handlar om att médta de finansiella resultaten.
Sociala aspekten handlar om hur foretaget pdverkar ménniskor och samhéllet.
Miljodimensionen fokuserar pa foretagets ekologiska fotavtryck. Syftet med Triple
Bottom Line &r att fa foretag och andra aktorer att integrera dessa tre perspektiv for
att uppnd en mer hallbar och langsiktig utveckling. Grundaren av Triple Bottom
Line John Elkington ville bredda synen pa framgéng, fran det traditionella fokuset
pa vinst till att ocksé inkludera sociala och miljomassiga faktorer i sina strategier
och beslut (Rimmel et al.,2016).

Triple Bottom Line fungerar som stdd vid beslutsfattande, planering, utveckling
och rapportering av hallbarhetsprestanda (Rimmel et al., 2016). De tre
dimensionerna ticker olika omraden. Ekonomisk hallbarhet handlar om monetira
virden och kan métas genom finansiella som exempelvis vara, vinst, forséljning
eller avkastning. De kan dven vara icke-finansiella indikatorer sdsom relationer
med leverantorer, skapande av arbetstillfillen och produktivitet. Sociala héllbarhet
ror foretagets relation till samhallet och dess paverkan pd ménskliga resurser. Detta
omfattar arbetsvillkor, ménskliga réttigheter, socialt ansvar och produktansvar.
Miljomaissig héllbarhet fokuserar pd hur fOretag hanterar naturresurser och
minimerar sin pdverkan pd miljon. Hér finns exempel som koldioxidutslipp,
paverkan pd biologisk méngfald och anvdndning av dtervunnet material. Trots
dessa fordelar finns det utmaningar med Triple Bottom Line, framfor allt nir det
giller att méta héllbarhetsindikationer pa ett enhetligt satt (Rimmel et al., 2016).
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2.2 Omvarldens paverkan pa foretags verksamhet

Institutionell teori bygger pa de externa faktorer som formar ett foretag och hur det
fordndras. Hela den institutionella teorin bygger pa att ett foretag ska striva efter
legitimitet. Detta gor foretaget genom att anpassa sig efter omgivningens normer,
lagar och regler samt forvantningar (DiMaggio och Powell (1991). DiMaggio och
Powell (1991) beskriver framst tre mekanismer inom den institutionella teorin som
behandlar att foretag blir mer lika varandra till foljd av deras stravan mot legitimitet.
Dessa ér; tvingande, mimetisk och normativ isomorfism. Tvingande isomorfism
innebér att foretag anpassar sig efter de lagar och regler och pa sa sitt “tvingas” bli
mer lika varandra. Inom den mimetiska isomorfismen ir det istillet mer utifrdn
foretagens egna val och att foretag viljer att hdrma varandra. Den mimetiska
isomorfismen uppstér naturligt nér foretag ser att andra bolag har framgéng med en
viss strategi och darfor viljer att efterlikna den. I Vattenfall Vattenkrafts fall kan
detta d4 jamforas med hur foretaget arbetar med ekologiska fotavtryck, i1 enlighet
med TBL (Se sektion 1.5.). Normativ isomorfism grundar sig, precis som det later,
1 att foretag véljer att folja de normer som finns 1 samhallet och i branschen. Genom
att gora detta skapas legitimitet da intressenter kan se att foretagen ar a jour med
hur de sjélva resonerar om ett specifikt fenomen, i detta fall, hdllbara investeringar.

Likt institutionell teori dr dven intressentteorin kopplad till omvéarlden och externa
faktorer. Intressentteorin enligt Eriksson-Zetterquist (2020) fokuserar pa hur
foretag formas och styrs av sina relationer med olika intressenter. Teorin bygger pa
idén att foretag inte verkar isolerat utan &r beroende av externa aktorer, sdsom
leverantdrer, myndigheter, investerare, och anstillda, som paverkar deras beslut
och strategier. Teorin grundar sig likt den institutionella teorin i att skapa legitimitet
och konkurrenskraft och att man dd maste balansera samtliga intressen fran
aktorerna. En central del inom intressentteorin dr maktfordelningen mellan
intressenter. Vissa aktorer har storre inflytande beroende pd deras resurser och
paverkan pa foretagens verksamhet. Exempelvis kan investerare ha ekonomisk
makt genom finansiering. Emellertid krivs det att foretag foljer rddande normer,
lagar och regler. Detta d& man maste uppfylla intressenternas forvantningar for att
inte tappa fortroende. Skulle ett foretag forlora intressenternas fortroende skulle det
kunna leda till exempelvis minskad finansiering, detta innebdr da att foretaget
skulle tappa intékter.

Emellertid &r det viktigt for foretag att inte bara se till de institutionella normer och
krav som finns samt vad dess intressenter onskar. For att kunna anpassa sig till
ovriga omvérldsfaktorer s dr det dven viktigt att ta situationsteorin i beaktning.
Situationsteorin har sin grund 1 organisationsléran och dr en teori som allt mera har
implementerats i forskning kring ledning- och styrningsfragor (Rimmel et al.,2016).
Teorin grundar sig pa antagandet att det inte finns en universell eller standardiserad
metod for att leda eller driva ett foretag. Istillet betonar den att varje foretag,
beroende péd sina specifika omstdndigheter méste anpassa sina lednings- och
styrningsstrategier efter de externa och interna faktorer som paverkar den
(Lindqvist et al, 2014). Dessa faktorer inkluderar bland annat teknologiska
fordndringar, foretagets storlek och struktur samt de krav som omvérlden stiller pa
foretaget. Enligt teorin innebér det att olika foretag, kontexter och miljoer kriaver
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olika ledningsstrategier. Det handlar om att finna den mest effektiva metoden for
varje enskilt foretag beroende pa dess unika forutsdttningar. En central idé inom
situationsteorin ar begreppet att det inte finns nagon "one-size-fits-all"-16sning — en
strategi eller I6sning som fungerar i en viss miljo kan vara helt olamplig i en annan.
Detta innebér att ingen strategi kan anses vara allméngiltig, utan varje foretag maste
kontinuerligt anpassa sig till fordndrade forhdllanden for att na framgéng (Business
Enterprising, 2024).

2.3 Vikten av interna resurser i arbetet med hallbar
utveckling

Det resursbaserade perspektivet fokuserar pd hur foretag anvidnder sina interna
resurser och kompetenser for att skapa konkurrensférdelar inom ett foretag. Det
fokuserar pa att foretagens langsiktiga framgéng inte enbart beror pa externa
marknadsforhallanden utan pé hur vil foretaget kan utnyttja och utveckla sina egna
resurser. Resurserna kan vara bade materiella, sa som teknik och maskiner, och
immateriella, som exempelvis foretagets kultur och image (Eriksson-Zetterquist,
2020). Eriksson-Zetterquist (2020) menar att for att dessa resurser ska leda till
hallbara konkurrensfordelar maste de uppfylla vissa kriterier. For det forsta maste
resurserna vara virdefulla. Det vill sdga de méste kunna hjélpa foretaget att utnyttja
marknadsméjligheter eller skydda frdn hot som konkurrenter. For det andra méste
de vara séllsynta, eftersom konkurrensfordelar bara kan uppnés om resurserna &r
unika och inte littillgéngliga for andra foretag. Tredje kriteriet dr att resurserna
maste vara svara att imitera. Med detta menas att andra fOretag, diribland
konkurrenter, inte enkelt ska kunna kopiera fOretaget. Avslutningsvis ska
resurserna inte heller ga att ersétta, vilket innebér att det inte finns ndgra andra
alternativ som kan uppnd samma resultat och pa sd sitt skapa en stark
konkurrensfordel. En central del 1 det resursbaserade perspektivet dr ocksa att
foretag inte bara ska fokusera pé att identifiera sina resurser utan dven pa att bygga
och utveckla dessa resurser over tid. Det handlar om att skapa kompetenser som ger
en langsiktig konkurrensfordel. Eriksson-Zetterquist (2020) papekar att foretag som
inte kontinuerligt anpassar sina interna resurser utifrdn omvérlden riskerar att
forlora konkurrensfordelar.

2.4 Teoretisk syntes

Institutionell teori anvénds for att forstd hur foretag paverkas av institutionella
normer, regler och forvintningar. I kontexten av Agenda 2030 har Vattenfall
paverkats av regulatoriska krav, samhillets normer och branschstandarder
(Regeringen, ud), vilket kan ha lett till fordndringar i deras strategier och
affarsmodeller. Genom de tre mekanismerna inom institutionell teori - tvingande,
mimetisk och normativ isomorfism kan vi analysera hur externa aktdrer sdsom
staten, EU och branschorganisationer har format Vattenfalls agerande och
strategiska beslut. Tvingande isomorfism beskriver hur Vattenfall paverkas av
lagar, klimatmal och statliga krav, vilket tvingar bolaget att investera 1 hdllbarhet.
Mimetisk isomorfism kopplas till hur Vattenfall anpassar sig efter andra aktorer 1

18



energibranschen for att minska osdkerheten och f6lja branschpraxis. Normativ
isomorfism syns 1 hur normer och véxande hallbarhetskrav fran intressenter formar
foretags ldngsiktiga strategi. Dessa mekanismer hjélper till att forklara hur och
varfor Vattenfall fordandrat sin verksamhet 1 linje med Agenda 2030.

Situationsteorin dr i var uppsats relevant da den belyser hur foretag anpassar sig till
externa faktorer och fordndrade forutsittningar. Agenda 2030 har medfort nya krav
pa hallbarhet och miljoansvar, vilket kan ha paverkat Vattenfalls strategiska val och
operativa processer. Genom situationsteorin kan vi analysera hur Vattenfall har
anpassat sin verksamhet for att bibehalla eller forbattra sin 1onsamhet i en fordndrad
kontext, detta genom att Vattenfall bland annat hade avvecklat samtliga
kolkraftverk ar 2019 (Vattenfall, ud). Teorin hjélper dven till att forstd vilka interna
och externa faktorer som paverkar beslutsfattandet och afférsstrategier kopplade till
hallbarhetsmalen. Det beror pa att situationsteorin inte fokuserar pa en universell
16sning utan att alla foretag ar unika och att strategierna behover anpassas utifran
Vattenfalls unika interna och externa faktorer (Business Enterprising, 2024).

Intressentteorin dr central fOr att forstd hur Vattenfall hanterar de olika krav som
stélls av aktorer i samband med Agenda 2030. Foretagets lonsamhet och strategiska
inriktning paverkas av fOrvintningar fran staten, kunder, investerare,
miljoorganisationer och andra intressenter. Teorin mdjliggdr en analys av hur
Vattenfall balanserar dessa krav och hur det péaverkar affarsbeslut och
hallbarhetsstrategier. Den ger ocksd verktyg for att identifiera potentiella
malkonflikter =~ mellan  intressenter,  vilket kan  péaverka  framtida
strategiformuleringar. Detta blir sarskilt tydligt i Vattenfalls satsningar pa fossilfri
energi, dir de behdver svara upp mot politiska och samhilleliga krav pa
omstéllning, samtidigt som de maste sdkerstilla ekonomisk stabilitet for att
tillfredsstélla dgare och investerare. Denna balansgéng illustrerar hur foretag
integrerar hallbarhet 1 sina beslut for att uppnd langsiktig legitimitet och
konkurrenskraft.

Triple Bottom Line ger ett helhetsperspektiv pa hallbarhet, dir bade ekonomisk,
social och miljomaéssig hallbarhet tas 1 beaktning. Genom att tillimpa Triple Bottom
Line kan vi {4 en djupare forstaelse for hur Vattenfall har integrerat Agenda 2030:s
hallbarhetsmél i1 sin verksamhet och hur dessa mél har paverkat bade deras
ekonomiska resultat och deras strategiska anpassningar. Emellertid gor Triple
Bottom Line det d&ven mdjligt att analysera Vattenfalls framgangar och eventuella
hinder pa vdgen for att uppna en hallbar utveckling i alla tre dimensioner samt
identifiera de ldngsiktiga utmaningarna och mdjligheterna for foretaget.

Det resursbaserade perspektivet anvinds i denna uppsats da teorin fokuserar pa hur
foretagets interna resurser och kompetenser paverkar deras formaga att skapa
konkurrensfordelar och pa sé sitt langsiktig framgang. I Vattenfalls fall handlar det
om att undersdka hur deras specifika resurser, sdsom teknologi, kompetens och
infrastruktur paverkar deras verksamhet och 16nsamhet, och dé sarskilt i relation till
Agenda 2030. Genom att tillimpa det kan vi béttre forstd vilka resurser som gjort
det mojligt for Vattenfall att anpassa sig till hallbarhetsmédlen och hur dessa
resurser har paverkat foretagets 1angsiktiga framgang.
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Avslutningsvis, genom att kombinera dessa teoretiska perspektiv far vi en
helhetsforstaelse av hur Vattenfalls vattenkraftsverksamhet har paverkats av
Agenda 2030 och vilka strategiska anpassningar som gjorts for att hantera deras
utmaningar och mdjligheter. Situationsteorin belyser hur interna och externa
faktorer paverkat anpassningen, intressentteorin forklarar hur olika aktorers krav
format strategin, Triple Bottom Line-perspektivet tydliggér hur ekonomiska,
sociala och miljoméssiga méal balanserats, medan RBV och institutionell teori visar
hur interna resurser och omvirldens normer paverkat foretagets handlingsutrymme.
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Tabell 1; Sammanfattning av teoretiska perspektiv och deras tillimpning pd Vattenfalls
strategiska anpassningar

Triple Bottom
Line
Intressentteorin

Institutionell teori

Situationsteorin

Det

resursbaserade
perspektivet

Triple
Line

Bottom

Ekonomisk, social
och miljomaéssig

hallbarhet
Relationer till
olika aktorer
Normer,  regler
och sociala
forvantningar
Anpassning  till
interna och

externa faktorer

Interna  resurser
och kapabiliteter

Ekonomisk, social
och miljomaissig
hallbarhet

Visar hur Vattenfall balanserar
vinstmal med ansvar for miljon
(biologisk méangfald, vattenreglering)
och samhdillsnytta (t.ex.
energiforsorjning och lokala
intressen).

Visar hur krav frdn myndigheter,

lokalsamhéllen och
miljoorganisationer har  paverkat
strategiska  beslut kring hallbar
vattenkraft.

Visar hur formella regler och
informella normer 1 samhéllet

(exempelvis Agenda 2030) paverkar
foretagets legitimitet och strategiska
val.

Visar hur Vattenfall har
omstrukturerat sin verksamhet for att
svara pa fordndrade miljokrav,

tekniska forutsattningar och politiska
styrmedel.

Visar hur Vattenfall anvant sin
tekniska kompetens och infrastruktur
for att utveckla hallbara och effektiva

vattenkraftslosningar.
Visar hur Vattenfall balanserar
vinstmal med ansvar for miljon

(biologisk mangfald, vattenreglering)
och samhéllsnytta (t.ex. energi-
forsorjning och lokala intressen).
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3. Metodologi

Denna uppsats har en kvalitativ fallstudie med en induktiv ansats. Detta kapitel
forklarar och motiverar uppsatsens metodologi. Kapitlet beskriver uppsatsens
forskningsdesign, den genomforda litteraturgenomgéngen, urvalet, samt de
forskningsmetoder som har anvints och hur de har anvints. Kapitlet avslutas med
en diskussion om metodologins styrkor och svagheter, och hur svagheterna har
hanterats.

Detta innebér att véar forskning utgér fran empiriska observationer i form av
semistrukturerade intervjuer och dé generera ny teori (Bryman och Bell, 2014). En
forskningsmetod som dr av det kvalitativa lagret handlar om att forskaren stiller
generella forskningsfragor.

3.1 Forskningsdesign

Forskningsdesignen 1 denna uppsats utgérs av en fallstudie pa ett
energiproducerande bolag. Fran detta bolag har tva personer intervjuats, en kommer
fran deras miljoavdelning och den andra som Asset Planer och har kunskap om
uppsatsens dmne och intervjuerna har varit en del av dess empiri. De intervjuade
personerna har godként att vi anvander deras namn i uppsatsen och miljéansvariga
heter Richard Holmgren och Joakim Nyman som arbetar som Asset Planer.

Bryman & Bell (2014) beskriver en fallstudie som en studie som endast bestir av
ett fall. Det kan handla om en specifik grupp inom en organisation, en organisation
eller ett enskilt foretag. Eftersom denna uppsats endast kommer att handla om att
studera ett energiproducerande foretag kan man applicera denna typ av
forskningsdesign. For att samla in en del av empirin kommer intervjuer att anvéndas
for att det finns en komplexitet och karaktér 1 huvudédmnet. Dé detta finns ar det
smidigt och givande for forskare att anvénda sig av denna typ av insamlingsmetod
dé det krdver en viss tolkningsmdjligheter och enklare att ge mera nyanserade svar.
Det &r svart att anvidnda sig av ja eller nej frdgor nir man ska analysera hur
energiproducerande foretags lonsamhet paverkas av Agenda 2030 och hur de
arbetar med det. For att man ska kunna ta fram ett nyanserat resultat krdvs det att
det finns en viss tolkningsmdjlighet i svaren.

Uppsatsen pdgick under en tvdmanaders period dir den anvénda empirin samlats in
genom tva digitala intervjuer, dir en 4gde rum under borjan av april och en 1 slutet
av april ménad ar 2025. Det presenteras dven arsredovisningar utdver de tva
intervjuerna. Detta fOr att f4 svar pa hur energiproducerande bolagets I16nsamhet har
utvecklats under den period som har studerats vilket har kompletterat intervjuerna
1 empirin. Genom att presentera denna information om 16nsamheten ges ldsaren en
djupare bild av hur Agenda 2030 paverkar energibolagets lonsamhet utdver det som
kommer att komma fram av hur de arbetat och arbetar med det.
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Vid analysen av fOretagens arsredovisningar har tre nyckeltal beaktats,
vinstmarginal, rintabilitet pd eget kapital samt rintabilitet pd sysselsatt kapital. For
att utviardera dessa nyckeltal har relevanta poster hidmtats frén savil
resultatrdkningen som balansrdkningen 1 respektive arsredovisning. For att
utvédrdera vinstmarginalen har uppgifterna om nettoomséttning och rorelseresultat
inhdmtats fran resultatrdkningen. Vid utviardering av réntabilitet pa eget kapital har
arets resultat hdmtats fran resultatrdkningen, medan uppgifter om eget kapital vid
arets borjan och slut tagits fran balansridkningen. Dessa har anvénts for att analysera
ett genomsnittligt eget kapital. Slutligen, for att utvédrdera rantabilitet pa sysselsatt
kapital, har rorelseresultat och finansiella intdkter ldsts av fran resultatrakningen.
Det sysselsatta kapitalet har analyserats som totala tillgdngar minus réntefria
skulder, baserat pa balansrikningens virden vid drets borjan och slut. Aven hér har
ett genomsnittsvirde anvénts.

3.2 Litteraturgenomgang

For att fordjupa kunskapen och forstaelsen inom det aktuella amnesomrédet har en
litteraturgenomgang genomforts. Detta stiarker uppsatsens troviardighet genom att
skapa en teoretisk grund som végleder utformningen av forskningsfrdgor och
forskningsdesign (Bryman & Bell, 2014).

I denna uppsats har relevant material samlats in fran olika kéllor, déribland
vetenskapliga artiklar, rapporter, och examensarbeten inom omraden som energi,
hallbarhet och ekonomi. Informationssdkningen har framst genomforts via
databaser som Google Scholar och Retriever Business. De sdkord som har anvints
ar bland annat Agenda 2030, energiforetag, hdllbar utveckling och ekonomisk
hallbarhet. Materialet har dven kompletterats med artiklar frdn nyhetsmedier via
Retriever Mediearkivet och rapporter fran statliga organisationer och
branschaktorer. Utdver detta har material samlats in frdn tryckta killor. De
empiriska kéllorna har syftat till att ge en bred och aktuell forstaelse for hur
hallbarhetsmélen péverkar energiforetagens vardagliga arbete och ekonomiska
resultat och det teoretiska ramverket har syftat till att komplettera och fordjupa
denna fOrstaelse genom att sétta resultaten i ett vetenskapligt sammanhang samt
belysa bakomliggande faktorer.

3.3 Urval

Urvalet for fallstudien byggde pé ett energiproducerande bolag och analyserade
specifikt ett svenskt bolag vid namn Vattenfall och deras vattenkrafts verksamhet.
Idén med att vdlja vattenkraften inom Vattenfalls verksamhet och foretaget
Vattenfall 6ver andra energiproducerande bolag grundade sig i flera anledningar.
Den forsta anledningen till att vi valde att studera ett specifikt foretag var att det
kunde ge forskarna god kunskap om hur ett energiproducerande bolag paverkades
av Agenda 2030 och hur deras l16nsamhet hade paverkats. Valet att vi specifikt valde
att titta pa vattenkraften och inte hela Vattenfalls koncern berodde pé att de hade
manga olika delar som paverkades olika av Agenda 2030, vilket hade gjort analysen
spretig dd det fanns s manga faktorer som spelade in i de olika avdelningarna.
Vattenkraften inom Vattenfall blev da det omrade vi valde, eftersom det hade
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paverkats mycket av Agenda 2030 och dirigenom kunde bidra med konkret
kunskap till forskningen.

I fallstudien anvéndes arsredovisningar som en del av det empiriska underlaget i
syfte att kontextualisera och fordjupa forstaelsen av hur Agenda 2030 kan ha
paverkat I6nsamheten inom Vattenfall Vattenkraft. Tre arsredovisningar fran aren
2014, 2017 och 2023 analyserades, d& de erbjod relevanta inblickar i hur
ekonomiska och strategiska prioriteringar har uttryckts éver tid. Arsredovisningen
fran 2014 valdes for att ge en utgangspunkt fore Agenda 2030:s inforande, och
dirigenom bidra till en forstaelse for hur lonsamhet artikulerades innan
héllbarhetsmélen blev en tydlig referensram. Rapporten fran 2017 inkluderades da
detta ar utgor ett slags véagskal 1 Vattenfalls omstillningsarbete, sirskilt 1 relation
till utfasningen av fossila brianslen. Genom att dven ta med 2023 arsredovisning
skapades en mojlighet att finga ett mer samtida perspektiv pa utvecklingen inom
vattenkraftsverksamheten.

Dirutdver anvéindes dven Vattenfallkoncernens drs- och héllbarhetsredovisning {6r
2024, vilken tillférde en mer Overgripande forstaelse for koncernens aktuella
hallbarhetsstrategier och ekonomiska riktning. Det dokumentbaserade materialet
fungerade inte framst som grund for kvantitativa jamforelser, utan som ett sétt att
tolka och rama in de diskurser, prioriteringar och fordndringar som lag till grund
for de teman som senare kunde utforskas djupare i intervjuerna. Sammanlagt bidrog
dessa dokument till att rikta fokus och skapa forforstaelse infor det fortsatta
kvalitativa arbetet i uppsatsen. Trots att studien genomfordes kvalitativt valde vi att
lyfta fram vissa siffror for att kontextualisera intervjumaterialet, snarare &n att
genomfora statistiska analyser. Syftet med dessa siffror var att ge ldsaren en kénsla
for omfattning och monster, utan att for den skull reducera det rika och tolkande
djup som préglade vér analys.

Det forsta intervjuobjektet i denna uppsats var en person som arbetade pa
Vattenfalls vattenkrafts miljdavdelning och hade hand om frigor kring hur deras
miljoarbete skulle fungera och genomforas. Skapandet av intervjuobjektet gick till
pa det sdttet att vi forst kontaktade en person inom Vattenfalls koncern och
presenterade var uppsats, varpa vi blev rekommenderade att rikta in oss pa
vattenkraften istillet, for att uppsatsen skulle bli mer djupgaende. Vi kom da 1
kontakt med vattenkraftens chef, som 1 sin tur hinvisade oss vidare till den
miljoansvariga pd miljdavdelningen. P4 detta sitt kom vi 1 kontakt med en person
som besatt den kunskap vi sokte for att kunna bidra med en del av empirin {for
uppsatsen och for att kunna uppfylla dess syfte. Det andra intervjuobjektet i denna
uppsats var en person som arbetade pa Vattenfall med befattningen Asset Planer,
vilket innebar att han arbetade med produktionsplanering Gver hela foretagets
enheter och hade insyn i hur marknaden paverkades i takt med den gréna
omstédllningen. Skapandet av detta intervjuobjekt skedde genom tips fran
utomstdende, och personen kunde bistd med den kunskap vi sokte till empirin.
Analysen av intervjuerna utgick frén en tematisk analysmetod. I denna uppsats
tillampades en tematisk analys for att strukturera och tolka intervjudata, dér fokus
lag pa att identifiera dterkommande monster kopplade till hallbarhetsarbete och
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Agenda 2030. En metod som enligt Bryman och Bell (2014) syftar till att
systematiskt urskilja och analysera centrala teman 1 kvalitativt material.

3.4 Tillampade metoder

I denna uppsats har en semistrukturerad intervju anvidnts som metod for
datainsamling. Enligt Bryman och Bell (2014) kdnnetecknas semistrukturerade
intervjuer av att forskaren arbetar utifran ett antal teman eller fraigeomraden, men
utan att vara strikt bunden till en fast fragestruktur. Det ger utrymme for att folja
upp intressanta svar, stilla fordjupande fragor och anpassa samtalet beroende pa
respondentens perspektiv och resonemang. Denna flexibilitet gor metoden sérskilt
anvéndbar 1 kvalitativa studier dér forstaelsen av respondentens uppfattningar och
erfarenheter star i centrum. Intervjuerna genomfordes digitalt via videométe, vilket
mojliggjorde att respondenterna kunde delta i en bekvim miljo utan geografiska
begransningar. Trots det digitala formatet uppnaddes en god samtalsdynamik och
ett fortroendefullt klimat, vilket bidrog till rika och nyanserade svar. Den forsta
intervjun varade i cirka [40 minuter]| och och den andra intervjun varade i cirka [1
timme]. Bada intervjuerna spelades in med respondenternas medgivande for att
sakerstélla korrekt atergivning av det som sades.

Efter intervjuerna transkriberades inspelningarna ordagrant. Transkriberingarna
anviandes som grund for analysarbetet och mgjliggjorde en noggrann genomgang
av innehallet. Den har dven bidragit till att 6ka uppsatsens transparens, da samtliga
uttalanden kunde analyseras i sitt exakta ssmmanhang.

3.5 Analyser och kodning

For att analysera det empiriska materialet anvéndes en tematisk analysmetod, vilket
enligt Bryman och Bell (2014) dr en ldmplig ansats for kvalitativ forskning dér
malet dr att identifiera och tolka dterkommande teman i datamaterialet. Eftersom
syftet med uppsatsen dr att forstd hur Agenda 2030 paverkat lonsamhet och
strategiska beslut inom energisektorn, lampade sig denna metod vél. Den gav
mojlighet att systematiskt sortera intervjumaterialet 1 meningsfulla teman, samtidigt
som analysen kunde héllas flexibel och anpassas till olika teoretiska perspektiv.

Den tematiska analysen genomfordes i flera steg: forst transkriberades intervjuerna,
déarefter kodades materialet induktivt innan centrala teman formulerades. Enligt
Bryman och Bell (2014) &r metodens styrka att den skapar transparens i
forskningsprocessen och ger struktur dt tolkningen av kvalitativa data. I var studie
mojliggjorde detta att nyansera hur Vattenfall Vattenkraft AB:s arbete med
hallbarhetsmal uppfattas internt, samt att koppla dessa insikter till véra
forskningsfragor om l6nsambhet, strategi och omstillning.
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Tabell 2; Sammanfattning av analys och kodning.

Analysmetod | Beskrivning Syfte i uppsatsen

Transkribering | Intervjuerna omvandlades | Mojliggjorde detaljanalys av
fran  ljudinspelningar  till | respondenternas svar.
skriven text.

Induktiv Potentiellt viktiga delar av [ Identifierade nyckelinnehall

kodning texten  markerades  och | utifrdn materialet sjilvt, inte
sorterades utan fOrbestdmda | fran i forvdg bestdmda teorier.
teman.

Temabildning | Sammanhingande koder | Gav struktur och forstielse for
grupperades och | hur olika delar av
formulerades till | hallbarhetsarbetet — uppfattas
overgripande teman. inom foretaget.

Tolkning Teman analyserades i relation | Mojliggjorde att resultaten
till forskningsfrdgorna och de | kunde relateras till Agenda
teoretiska perspektiven. 2030 och uppsatsens

teoretiska ramverk.

3.6 Reflexivitet

Vid genomf6randet av uppsatsen har vi varit medvetna om vér roll som forskare
och hur véra egna forforstaelser, erfarenheter och virderingar kan péaverka bade
datainsamlingen och analysen. En reflexiv héllning har darfor genomsyrat hela
forskningsprocessen, dir vi kontinuerligt har reflekterat 6ver hur véra tolkningar
och val kan ha pdverkat resultatet. Eftersom vi delar ett intresse for hallbar
utveckling och energifragor, har vi sérskilt varit uppméarksamma pa risken att
omedvetet soka bekriftelse pd dessa intressen i det empiriska materialet. For att
motverka detta har vi strdvat efter att 1ata analysen styras av det som faktiskt
framkom i intervjun, snarare @n vdra egna antaganden. Detta har vi gjort genom att
arbeta induktivt, dir teman och monster identifierades direkt utifran
intervjumaterialet. Vi har ocksa valt att arbeta tillsammans i analysprocessen for att
kunna diskutera och ifrdgasitta varandras tolkningar, vilket stirkt uppsatsens
trovirdighet genom en oOkad transparens och kritisk granskning av véra egna
perspektiv. Vid intervjuerna har vi kritiskt tolkat vad intervjuobjekten svarat pa
intervjufrdgorna och haft i atanke att deras svar kan vara en del forfinade dé de
arbetar pa foretaget och vill mala upp en bra bild av foretaget.

Som studenter pd programmet ekonomi-héllbar utveckling 4r var syn pa
héllbarhetsfrdgor starkt prdglade av ekonomiska, sociala samt miljomissiga
dimensioner. Detta innebdr att vi maste vara sirskilt medvetna om var utgdngspunkt
och hur den paverkar forskningsprocessen. Reflexivitet handlar for oss om att
erkdnna att vi inte dr helt neutrala betraktare. Genom var akademiska bakgrund har
vart synsitt pa exempelvis industrins ansvar, klimatets utmaningar och méjligheten
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till gron omstillning formats. Emellertid kan detta ha format bade vilka fradgor som
stélldes 1 intervjuerna samt hur vi tolkade svaren. Samtidigt ser vi inte detta som en
begransning utan som en styrka. Att vara reflexiv handlar inte om att radera sitt
perspektiv utan att tydligt positionera det (Alvesson och Skoldberg, 2017). Till fol;d
av det valde vi att arbeta med semistrukturerade intervjuer for att mojliggora for
respondenterna att svara pa fragorna pa deras villkor. Det ger dven intervjusvaren
ett storre djup och mer flexibilitet, vilket &r viktigt ndr komplexa frdgor undersoks.
De semistrukturerade intervjuerna mojliggdér dven att fragestéllningarna utmanas
och att andra perspektiv kan lyftas. Detta okar sdledes var medvetenhet kring vér
position.

Utover detta har vi haft aterkommande handledningsmoten med vér handledare
Erik Melin, som genom sin kritiska granskning och konstruktiva aterkoppling har
hjdlpt oss att fordjupa var analys, ifrdgasitta vira antaganden och utveckla en mer
nyanserad forstielse av det empiriska materialet. Utdver detta har vi dven haft ett
halvtidsseminarium och ett slutseminarium, under vilka vart manus exponerats for
extern granskning. Detta for att ge ytterligare trovérdighet och kritisk granskning
av uppsatsen samt att vi ska kunna bearbeta den feedback som givits.

3.7 Etik

Etik i uppsatsskrivandet dr en viktig del for att stirka trovirdigheten samt bibehélla
integriteten. Bryman & Bell (2014) skriver bland annat om etiska regler. Dessa ror
da dmnen sdsom frivillighet, integritet, konfidentialitet och anonymitet for de som
4r direkt inblandade i uppsatsen. Ovriga exempel pé etiska principer som tagits i
beaktning &r; informationskravet, detta har varit viktigt da de personer vi intervjuat
ska ha fétt samtlig information kring uppsatsskrivandet och deras medverkan i det.
Vidare har dven samtyckeskravet ocksa varit centralt och det varje intervju inletts
med. Emellertid har dven nyttjandekravet spelat en stor roll. Det dr som forskare
viktigt att de uppgifter som samlas in om intervjupersonerna enbart anvénts till
forskningsdndamalet, i detta fallet har inte information annat &n intervjupersonens
namn och arbetstitel varit av vikt for uppsatsens trovirdighet och integritet (Bryman
& Bell. 2014).

Fortsittningsvis menar Bryman & Bell (2014) dven att det finns svarigheter med
etiska beslut. Detta grundar sig i att veta var gransen gir mellan etiska och oetiska
tillvigagéngssétt. For att sdkerstilla att empiriinsamlingen skett pa ett etiskt
godkdnt vis sd& har det darfor wvarit tydlighet i kommunikation med
intervjupersonerna. De har dven fatt fragorna skickade till sig innan intervjun for
att f& chansen att forbereda sig och dd dven veta huruvida intervjufrdgorna &r
upplagda. De har dven fatt mojligheten att skicka in sina intervjusvar skriftligt men
dé valt att gora intervjun via ett mote for att fa ett flyt.

Avslutningsvis har bada intervjupersonerna fatt ta del av uppsatsen i sin helhet. Det

har sdkerstéllt att det empiriska ar korrekt och att ingen av intervjupersonerna har
blivit felciterade.
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4. Empiri

I f6ljande avsnitt kommer den insamlade empirin fran intervjun att presenteras och
dven nagra olika arsredovisningar for att kunna kolla pa hur lénsamheten har
utvecklats.

4.1 Forklaring av nyckeltal och varfor de ar intressanta
i relation till avgransningen

Réntabiliteten pa eget kapital visar hur stor avkastning &dgarna far pa det
ekonomiska kapital de investerat i bolaget — och diarmed &r detta nyckeltal ett
centralt matt pa lonsamhet ur dgarens perspektiv. D& denna uppsats avsdg att
undersdka hur Agenda 2030 upplevts péverka den ekonomiska utvecklingen for
Vattenfall vattenkraft AB, gjordes bedomningen att en undersdkning av hur
foretagets réntabilitet pé eget kapital utvecklats over tid kunde kontextualisera och
guida i de pafdljande intervjuerna: med avseende pé detta nyckeltals utveckling
mellan 2014 och 2025, hur tycktes forhallandet mellan avkastning till dgarna,
investeringar i hallbarhet och Vattenfall Vattenkraft AB:s héllbarhetsarbete se ut?
Hur diskuterades réntabilitet pa eget kapital med avseende pa Vattenfall Vattenkraft
AB:s strategiska forandringar kopplade till Agenda 20307

Vinstmarginalen visar hur stor andel av omséittningen som kvarstar som vinst efter
att samtliga kostnader har dragits av. Som nyckeltal speglar det ddrmed den
operativa effektiviteten och kan ge en indikation pa hur resurseffektivt foretaget
bedrivit sin verksamhet. I denna uppsats anvindes vinstmarginalens utveckling
over tid som ett sitt att skapa en forforstéelse for hur Vattenfall Vattenkraft AB:s
ekonomiska resultat har paverkats i takt med att hallbarhetsrelaterade omstéllningar
genomforts. I ett sammanhang dér investeringar 1 miljovénlig teknik och héllbara
l16sningar kan paverka kostnadsstrukturen, blir vinstmarginalen ett meningsfullt
matt for att tolka hur effektiviteten har utvecklats under perioden. Bedomningen
var att en analys av detta nyckeltal — sérskilt i relation till utvalda ar mellan 2014
och 2025 — kunde bidra till att kontextualisera intervjuerna, och ge en grund for att
formulera frdgor om hur hallbarhetsmal relaterats till affirslogik och operativ
styrning. Hur verkade sambandet mellan héllbarhetsinvesteringar och ekonomiskt
utfall diskuteras inom bolaget? Hur balanserades effektivitet med langsiktiga
héllbarhetsmédl i Vattenfall Vattenkraft AB:s strategiska dverviganden kopplade till
Agenda 2030?

Réntabilitet pa sysselsatt kapital (Rsyss) méter avkastningen pa det kapital som
faktiskt dr bundet 1 verksamheten, oavsett om det tillforts av dgare eller langivare.
Nyckeltalet belyser ddrmed hur effektivt foretaget utnyttjar sina samlade resurser
for att generera vinst, och &r sérskilt relevant i kapitalintensiva branscher som
energiproduktion, dér investeringar ofta dr bade omfattande och langsiktiga. I denna
uppsats anvdndes utvecklingen av rédntabilitet pa sysselsatt kapital som en del av
det empiriska underlaget for att tolka hur Vattenfall Vattenkraft AB:s
resursanvandning har fordandrats 6ver tid i1 ljuset av hallbarhetsrelaterade strategier.
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Eftersom uppsatsen syftar till att undersoka hur Agenda 2030 upplevts paverka
foretagets lonsamhetsutveckling, betraktades detta nyckeltal som ett sétt att vidga
perspektivet fran enbart dgaravkastning till en mer holistisk syn pd kapitalets
effektivitet. Genom att folja hur rintabilitet pa sysselsatt kapital fordndrats under
perioden 2014-2025 skapades underlag for att forstd hur verksamheten presterat
ekonomiskt 1 relation till genomforda héllbarhetssatsningar. Resultatet anvéndes
inte enbart for att bedoma ekonomisk utvaxling, utan ocksé som ett stod for att
formulera intervjufragor om hur Vattenfall Vattenkraft AB sjédlva resonerat kring
relationen mellan investeringar, resurseffektivitet och hallbarhetsmal inom ramen
for Agenda 2030.

Tabell 3; Kort beskrivning av nyckeltalen.

Réntabilitet pa Avkastning  till Hur héllbarhetsomstillningen paverkat

eget kapital dgarna dgarnas avkastning

Vinstmarginal Vinstirelation till Om Agenda 2030 investeringar
omsdttning paverkat den dagliga effektiviteten

Réntabilitet pa Effektivitet 1 Hur vil verksamheten presterat totalt

eget kapital anvindning  av sett under hallbarhetsomstéillningen
kapital

4.2 Ars- och héllbarhetsredovisning Vattenfall AB 2024

Under 2023 investerade Vattenfall 37,1 miljarder kronor i energiinfrastruktur och
16sningar for omstéllning. Under rikenskapsaret steg avkastningen pa sysselsatt
kapital steg fran 5,3 % till 12,4 % under samma period. Detta indikerar att kapitalet
har anvints mer effektivt. Aven vinstmarginalen visar en positiv utveckling, fran
5,86% ar 2023 till 15,82 % 2024. Denna tredubbla 6kning i marginalen tyder inte
bara pa forbéttrad I6nsamhet, utan ocksa pa att bolaget lyckats skapa en mer héllbar
affarsmodell som kombinerar miljomassigt ansvar med ekonomisk effektivitet
(Vattenfall AB, 2024).

Vattenfalls agerande i forhallande till Agenda 2030 é&r tydligt forankrat 1 deras
vision om att mojliggora ett fossilfritt liv inom en generation. Foretaget har kopplat
sin strategi till flera av malen i Agenda 2030, bland annat mél nummer sju (héllbar
energi) och mal 13 (klimatatgérder). Ett konkret exempel pd detta dr den kraftiga
minskningen av kol sedan 2017. Dessutom har Vattenfall varit drivande i
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utvecklingen av projekt som HYBRIT, som producerar fossilfritt stal i samarbete
med SSAB och LKAB. Vindkraftsutbyggnad, satsningar pa energilagring och
digitalisering ar ytterligare exempel pa hur bolaget anpassar sin affarsmodell for att
mota héllbarhetskraven (Vattenfall AB, 2024).

Framat ser Vattenfall bade utmaningar och mgjligheter att utveckla nya strategier 1
linje med Agenda 2030. En av de frimsta utmaningarna ir de fordndrade politiska
riktlinjer och marknadsreglerna och hur de paverkar langsiktiga investeringar.
Dessutom kréaver den snabba teknologiska utvecklingen och elektrifieringen stora
méangder ramaterial och kompetens. Samtidigt innebédr den 6kade efterfragan pa
fossilfri el, som forvéntas fordubblas till 2045, enorma mojligheter for foretag som
ar positionerade for en gron omstallning. Vattenfall ser 4ven potential 1 att fortsitta
utveckla partnerskap med industriella aktdrer samt att skapa nya digitala och
innovativa energilésningar som inte bara bidrar till en hallbar framtids, utan dven
starker foretagets marknadsposition (Vattenfall AB, 2024)

Réntabilitet pd eget kapital (REK) (%) 19%

Réntabilitet pad sysselsatt kapital (Rsyss) (%) | 12,4%

Vinstmarginal (%) 15,82%

Tabell 4; Nyckeltal 2024 ars- hallbarhetsredovisning Vattenfall AB

4.3 Arsredovisning Vattenfall Vattenkraft AB 2014

For att analysera Vattenfall Vattenkrafts verksamhet studerades foretagets
nyckeltal for att forstd hur lonsamheten hade utvecklats. Ett av de nyckeltal som
togs fram ur arsredovisningen for 2014 var riantabilitet pa eget kapital, vilket visade
hur mycket avkastning dgarna fick pd det kapital de hade satsat i verksamheten.
Enligt en utrdkning frdn &arsrapporten l4g rantabiliteten pa eget kapital under
rikenskapséret 2014 pé 8,0 %. Detta innebar att dgarna fick en avkastning péd 8,0 %
pa det satsade kapitalet.

Ett annat nyckeltal som bidrog till Ionsamhetsanalysen var rantabilitet pd sysselsatt
kapital (Rsyss), som visade avkastningen pa det kapital som faktiskt anvdndes i den
operativa verksamheten. Detta nyckeltal uppgick till 26 % for rakenskapsaret 2014.

Det sista nyckeltalet som beaktades 1 analysen var vinstmarginalen, som visade hur
stor andel av omsittningen som omvandlades till vinst. Enligt utrdkningen i
arsredovisningen for 2014 uppgick vinstmarginalen till 5,2 %.
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Tabell 5; Nyckeltal 2014 arsredovisning Vattenfall Vattenkraft AB
Réntabilitet pé eget kapital (REK) (%) 8%

Réntabilitet pa sysselsatt kapital (Rsyss) (%) | 26%

Vinstmarginal (%) 5,2%

4.4 Arsredovisning Vattenfall Vattenkraft AB 2017

For att analysera Vattenfall Vattenkrafts verksamhet studerades foOretagets
nyckeltal for att forstd hur lonsamheten hade utvecklats. Ett av de nyckeltal som
togs fram ur arsredovisningen for 2017 var rintabilitet pd eget kapital, vilket visade
hur mycket avkastning dgarna fick pa det kapital de hade satsat i verksamheten.
Enligt en utrdkning frdn arsrapporten lag réntabiliteten pa eget kapital under
rakenskapséret 2017 pa 14 %. Detta innebar att 4garna fick en avkastning pa 14 %
pa det satsade kapitalet.

Ett annat nyckeltal som bidrog till lonsamhetsanalysen var riantabilitet pd sysselsatt
kapital (Rsyss), som visade avkastningen pé det kapital som faktiskt anvindes i den
operativa verksamheten. Detta nyckeltal uppgick till 25,2 % for rdkenskapséret
2017.

Det sista nyckeltalet som beaktades i analysen var vinstmarginalen, som visade hur
stor andel av omsittningen som omvandlades till vinst. Enligt utrdkningen i
arsredovisningen for 2017 uppgick vinstmarginalen till 8,1 %.

Tabell 6; Nyckeltal 2017 arsredovisning Vattenfall Vattenkraft AB

Réntabilitet pa eget kapital, (REK) (%) 14%

Réntabilitet pa sysselsatt kapital (Rsyss) (%) | 25,2%

Vinstmarginal (%) 8,1%

4.5 Arsredovisning Vattenfall Vattenkraft AB 2023

For att analysera Vattenfall Vattenkrafts verksamhet studerades foretagets
nyckeltal for att forstd hur lonsamheten hade utvecklats. Ett av de nyckeltal som
togs fram ur drsredovisningen for 2023 var rintabilitet pa eget kapital, vilket visade
hur mycket avkastning dgarna fick pd det kapital de hade satsat i verksamheten.
Enligt en utrdkning frdn arsrapporten lag réntabiliteten pa eget kapital under
rakenskapséret 2023 pé 8,8 %. Detta innebar att dgarna fick en avkastning pé 8,8 %
pa det satsade kapitalet.
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Ett annat nyckeltal som bidrog till I[onsamhetsanalysen var riantabilitet pd sysselsatt
kapital (Rsyss), som visade avkastningen pa det kapital som faktiskt anvandes i den
operativa verksamheten. Detta nyckeltal uppgick till 3,3 % for rdkenskapsaret 2023.

Det sista nyckeltalet som beaktades i analysen var vinstmarginalen, som visade hur
stor andel av omséttningen som omvandlades till vinst. Enligt utrdkningen i
arsredovisningen for 2023 uppgick vinstmarginalen till 12 %.

Tabell 7; Nyckeltal 2023 arsredovisning Vattenfall Vattenkraft AB

Réntabilitet pé eget kapital (REK) (%) 8,8%

Réntabilitet pd sysselsatt kapital (Rsyss) (%) | 3,3%

Vinstmarginal (%) 12%

Tabell 8; Férdndring av analyserade nyckeltalen (ar 2014, 2017 & 2023).

Nyckeltal
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
0,0%
Rek Rsyss Vinstmarginal

m2014 w2017 m2023

4.6 Intervju med Richard Holmgren

Agenda 2030 har indirekt haft en betydande péverkan pa Vattenfall Vattenkrafts
lonsamhet, fraimst genom de fordndringar som uppstatt i energimarknadens behov
till foljd av den grona omstéllningen. Richard Holmgren (2025), miljoradgivare pa
Vattenfall Vattenkraft AB beskriver hur intdktsstrukturen for verksamheten har
fordndrats under det senaste decenniet. Tidigare baserades intdkterna
huvudsakligen pé energileveranser, men idag har vérdet av reglertjanster, det vill
sdga vattenkraftens forméga att bidra till balans i elsystemet, 6kat markant.

“For tio ar sedan var intikterna mer vad man levererade av energi, men
reglertjdnsterna for att balansera elndtet, frekvensen och balanseringen som
svenska kraftndt képer av kraftbolagen - det virdet har okat markant.”
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Detta sker mot en bakgrund av en 6kad andel viderberoende kraftslag som sol- och
vindenergi vilket stiller hogre krav pa en reglerbar produktion. Vattenkraften har
med sin flexibilitet blivit en allt viktigare komponent i det svenska energisystemet,
vilket har stirkt dess affirsmassiga vérde.

Samtidigt beskriver Holmgren att omstéllningen till ett fossilfritt samhélle har
inneburit nya kostnadsdrivande krav, s& som investeringar 1 miljovanligt material,
exempelvis fossilfritt stdl samt en elektrifiering av hela Vattenfallskoncernens
fordonsflotta och maskiner och omstéllning av all diesel 1 reservgeneratorerna till
biodiesel.

“Detta driver kostnaderna givetvis ”, konstaterar Holmgren, men menar samtidigt
att “morgondagens vinnare dr det hdllbara foretaget.”

Han menar dock att &ven om dessa atgiarder innebar 6kade kostnader pé kort sikt sa
ses de som en del av en langsiktigt héllbar affarsstrategi. Négot som hela
Vattenfallskoncernen ska stridva efter och som dé ska mota framtidens miljokrav
och kunders 6kade forvéntningar pa hallbar energiproduktion. Holmgren betonar
att morgondagens vinnare dr det hallbara foretaget, vilket tyder pa en Gvertygelse
om att hallbarhet och 16nsamhet dr forenliga mal, &ven om det kréver noggrann
avvagning och strategisk anpassning.

Emellertid har Vattenfall Vattenkraft agerat pa flera nivaer for att mota de krav som
foljer med Agenda 2030, bade genom interna strategier och genom anpassning till
EU-lagstiftning och koncerndvergripande mal. Holmgren tar bland annat upp att
foretaget dr certifierat enligt miljoledningssystemet ISO 14001, vilket innebér att
det finns ett systematiskt arbete kring miljoaspekter som utvérderas i relation till de
globala héllbarhetsmalen.

“Dadr finns ett sa kallat miljoaspektsregister ddr vi har virderat var miljopaverkan
ur olika perspektiv mot de globala hallbarhetsmalen”

Genom detta har Vattenfall identifierat och poéngsatt sin miljopadverkan med
koppling till FN:s mdl. De mal som haft stérst inverkan pa
vattenkraftsverksamheten &r klimatfrigan och frdgan om den biologiska
mangfalden, menar Holmgren.

“For vattenkraften dr det mest den biologiska mdngfalden och att vara en
maojliggorare for det fossilfria energisystemet.”

Koncernen har sjélva satt en affarsstrategi dér de ska vara fossilfria och folja “net
zero 20407, vilket innebdr att deras nettoutsldpp ar 2040 ska vara noll. Inom ramen
av detta har de satt upp tydliga mal for att minska koldioxidutsldppen, inte bara i
den egna verksamheten utan genom hela virdekedjan, inklusive leverantdrer och
kunder.

“Detta genomsyrar hela virdekedjan”, siger Holmgren. “Inte bara vir egen
verksamhet som ska vara koldioxidfri, men dven vdra leverantérer och dven
samhdllet i 6vrigt och vara kunder.”

Koncernen arbetar aktivt med att implementera hallbara materialval, sa som
fossilfritt stal, och har pébdrjat arbetet med att elektrifiera sin maskinpark och
fordonsflotta. P4 anldggningsnivd genomfOrs investeringar 1 upprustning och
effektivisering av kraftverk for att hoja flexibiliteten och tillgénglig effekt. Det
pagar ocksd en omfattande omprévningsprocess enligt den nationella planen for
moderna miljovillkor, dér varje kraftverk utvirderas for att hitta en balans mellan
miljéhénsyn och produktionskapacitet. Genom dessa atgirder har Vattenfall visat
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pa en tydlig vilja att inte bara folja de globala mélen utan ocksa att integrera dem
som en central del i sin verksamhetsutveckling.

Att formulera framtida strategier i linje med Agenda 2030 innebér flera utmaningar
for Vattenfall Vattenkraft AB. Ett av de mest pétagliga hindren ror den komplexa
balansgangen mellan miljomaéssiga och ekonomiska mal. Richard Holmgren pekar
pad att sdrskilt malen om biologisk méngfald kan std i1 konflikt med
produktionseffektivitet och reglerforméga, vilket ar avgdrande 1 ett elsystem som 1
okande grad ir beroende av fornybara, men oregelbundna, kraftkillor sdsom sol
och vind. Till exempel kan atgédrder for att frimja den biologiska mangfalden vara
att man Gppnar upp vattenvégar, spiller mer vatten i de gamla dlvfarorna. Detta ir i
strid med att vara mer flexibel och att upprétthalla en hog vattenkraftproduktion.
Denna typ av insatser kan vara enklare att genomfora i mindre kraftverk dir
paverkan pa den totala elproduktionen dr mindre, medan de storre norrlandsélvarna,
som i stor utstrickning redan &r ombyggda till sjoliknande system, erbjuder
begransad mdjlighet till ekologiska forbattringar.

“Det dr svdrt att fd ndgra storre miljonyttor av att éppna upp fiskvigarna i de
dlvarna vi har. Det finns inga lekomraden eller forsar kvar, det dr numera
sjoliknande system, sasom Umedlven.”

Dartill finns det regulatoriska och rittsliga utmaningar kopplade till omprévningar
av tillstand, dér det slutliga utfallet kan bli mer omfattande &n foretaget forvéntat
sig. P4 strategisk niva dr en annan stor utmaning kopplad till leverantorsledet.
Overgangen till fossilfria material och klimatsmarta alternativ kriver att hela
leverantdrskedjan anpassar sig, vilket kan vara bade tekniskt och ekonomiskt
krévande.

“Nu har vi ett projekt att fa fram detta, bland annat genom fossilfritt stal, och att
fa in den typen av material i vdara projekt, vilket ger mindre koldioxidutsldpp. Detta
dr kostnadsdrivande da det dr dyrare dn traditionellt malmbaserat stal.”
Vattenfall arbetar dock aktivt med projekt som ska bana vdgen for denna
omstillning. Samtidigt ser man tydligt att hallbarhetsprofilen dr avgdrande for
framtida konkurrenskraft, inte bara i relation till regelverk, utan dven for att méota
kundernas vdxande krav. Holmgren konstaterar att &ven om miljovarumérket har
blivit en allt viktigare faktor for vissa kundgrupper, sé véger prisbilden fortfarande
tungt, vilket stdller krav pa att framtida strategier bade ar héllbara och affarsmaissigt
géngbara.

4.7 Intervju med Joakim Nyman

Agenda 2030 har blivit en tydlig drivkraft f6r forandringar inom energibranschen.
For Vattenfall innebér detta bade strategiska omstéllningar och nya forutséttningar
for 1onsamhet. Joakim Nyman (2025), Asset Planer pa Vattenfall AB, arbetar med
produktionsplanering 6ver hela foretagets enheter och har insyn i1 hur marknaden
paverkas i takt med den grona omstillningen. Aven om han inte enbart jobbar med
Vattenfall Vattenkraft, ger hans roll ett brett perspektiv 6ver alla Vattenfalls enheter
och de marknadsférandringar som sker.

Nér det géller Agenda 2030 &r det svart att isolera exakt hur lonsamheten har
paverkats.
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“Det dr svart att sdga att vi forlorade sd mycket pengar, eller att tjdnade sa mycket
pengar. Det finns otroligt manga saker som spelar in.”

En tydlig konsekvens av den héllbara omstéllningen dr dock den Okade
investeringen 1 sol- och vindkraft, vilket har lett till storre variationer i elpriset.
Eftersom vind- och solkraft dr viderberoende skapas en mer volatil marknad dér
vattenkraftens formaga att snabbt reglera produktion blir avgorande.

“Vi ser att det investeras vildigt mycket i vind och solkraft... och det gor det ganska
naturligt att priserna blir mer volatila.”

Denna utveckling har lett till 6kat intresse for energilagring, inte minst for att kunna
jamna ut effekttoppar.

“Mdnga pratar om att vi behover plana ut kurvan. Dd investerar man i energilager
och utnyttjar vattenkraftens naturliga lager.”

Har blir vattenkraftens naturliga magasin en viktig resurs, sérskilt i ett system som
kréver flexibilitet och snabb anpassning.

Nyman tar precis som Richard Holmgren upp att det trots vattenkraftens betydelse
1 det svenska elsystemet finns begrinsade mdjligheter att bygga ut nya
anldggningar. Manga av de potentiella dlvarna dr miljoskyddade och kriver da
politiska beslut for att kunna vidare exploateras. Fokus ligger darfor istdllet pa att
forbattra reglerbarheten och effektiviteten i de befintliga kraftverken.
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5. Diskussion

I kommande kapitel diskuteras empirin som samlats in under uppsatsens gang och
kopplas till de olika teorierna. Detta for att kunna besvara de olika
fragestdllningarna uppsatsen bygger pa.

5.1 De internationella hallbarhetsmalens paverkan pa
energisektorns lonsamhet

Genom att ha tagit del av bade arsredovisningar och intervjuer visade dessa att
Vattenfall Vattenkraft AB upplever att I6nsamheten pd kort sikt pressats av
investeringar 1 fossilfritt stal, alternativa brinslen och elektrifiering av
anldggningar. Samtidigt talas det om langsiktiga vinster 1 form av stérkt
konkurrenskraft, legitimitet och framtida marknadsposition. = Medan
arsredovisningarna visar investeringarnas omfattning, synliggdr intervjuerna hur
dessa beslut motiveras internt och vilka strategiska overvdganden som ligger
bakom. Enligt Triple Bottom Line &r 16nsamhet inte endast ett finansiellt begrepp,
utan en balans mellan ekonomiska, sociala och miljomaissiga faktorer (Rimmel et
al., 2016). Att Vattenfall investerar i biodrivmedel och fossilfri produktion speglar
detta, da foretaget genom sina investeringar forsoker skapa virde i alla tre
dimensioner (Rimmel et al., 2016). Emellertid innebiar denna balans att det
ekonomiska resultatet inte nddvandigtvis maximeras kortsiktigt. Detta dr dven
nagot som empirin bekriftar i sin beskrivning av 6kade kostnader for biodiesel
kontra traditionellt brénsle.

Institutionell teori hjilper oss att forsta varfor Vattenfall Vattenkraft ser de 6kade
héllbarhetskostnaderna som nddvéndiga, trots att de kortsiktiga kan vara
ekonomiskt belastade. Utifrdn det insamlade materialet paverkas foretaget starkt av
externa krav, vilket tydligt dterspeglar den tvingande isomorfismen dér lagstiftning
och EU-regler kring klimatneutralitet 1 praktiken tvingar foretag att anpassa sig for
att bibehélla sin legitimitet (DiMaggio & Powell, 1991). Samtidigt agerar de i linje
med normativ genom att folja branschstandarder och samhallsnormer kopplade till
hallbarhet, vilket i sin tur stirker deras stillning i omvirldens ogon. I
redovisningarna framtrader resultaten, men det dr forst genom intervjuerna vi far
insikt 1 den interna logik och de prioriteringar som lett fram till dem

Detta beteende kopplar ocksa direkt till intressentteorin, déir det beskrivs hur olika
intressenter, ddribland staten, investerare och allmédnhetens krav, vigleder foretaget
genom strategiska beslut (Eriksson-Zetterquist, 2020). Dessa aktorer har makt
genom sin finansiering och inflytande, och ett misslyckande att leva upp till
forvantningar skulle kunna leda till minskat fortroende eller forlorade resurser.
Dérfor ar anpassningen inte bara ett svar pa externa patryckningar, utan ocksa en
strategisk nodvindighet for att sdkra fortsatt legitimitet, stdd och léngsiktig
overlevnad.
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Utifran ett situationsperspektiv (Rimmel et al.,2016) framstir Vattenfall
Vattenkraft ABs beslut att omforma sin strategi i linje med héllbarhetsméalen som
en nodvindig anpassning till den specifika bransch som de verkar i, det vill séga,
energisektorn. Detta trots 0kade kostnader och initialt osdkra finansiella utfall.
Enligt teorin méste varje foretag anpassa sig efter sina specifika forutsdttningar och
1 detta fall ror det sig om ett statligt dgt bolag i en sektor som star i centrum for bade
klimatfragan och energipolitiken (Rimmel et al., 2016). Hér blir det tydligt att ett
traditionellt vinstmaximeringsfokus inte vore tillrackligt. Empirin beskriver hur den
Okade andelen sol- och vindkraft lett till en mer volatil elmarknad vilket har
forandrat spelreglerna for hela energibranschen och didrmed dven Vattenfall
Vattenkraft. I linje med Situationsteorin visar detta hur externa fordndringar som
klimatmal, teknologisk utveckling och marknadsdynamik kréver en anpassningsbar
strategi snarare 4n ett statiskt, vinstmaximerande angreppssitt (Rimmel et al.,
2016). Vattenkraftens roll har didrmed fatt en ny strategisk betydelse som
reglerresurs 1 ett allt mer ofOrutsidgbart elsystem, genom att lyfta fram
vattenkraftens naturliga magasin som ett energilager for att “plana ut kurvan”. Att
bygga ut ny vattenkraft dr begriansat da dlvarna redan blivit exploaterade i den grad
de kan samt utifrdn miljolagstiftning. Emellertid gor det att Vattenfall Vattenkraft
istillet behdver fokusera mer pa optimering och att modernisera befintliga
anldggningar. Denna riktning &r ett tydligt uttryck for hur foretaget anpassar sina
interna processer till forandrade yttre krav vilket dr ett centralt antagande inom
situationsteorin (Rimmel et al., 2016).

Intervjuerna fordjupar denna bild genom att visa hur dven intdktsstrukturen
forandrats 1 takt med omstillningen. Fran att det varit ett ensidigt fokus pa
energileveranser till att allt storre nu laggs pé reglerformagan. Det beskrivs ocksa
hur héllbarhetskrav sasom fossilfria materialval och elektrifiering av maskinparken
driver upp kostnaderna, men samtidigt ses som en langsiktig investering i foretagets
legitimitet och framtida konkurrenskraft. Detta ytterligare beféster situationsteorins
podng; att Vattenfall Vattenkraft AB tvingas omforma sina strategiska
prioriteringar 1 takt med fOrindrade teknologiska, miljomédssiga och
marknadsmaissiga forutsdttningar, snarare én att f6lja en statisk affarslogik (Rimmel
et al., 2016).

Aren 2014, 2017 och 2023 har Vattenfall Vattenkraft AB gjort éndringar i sin
verksamhet som har paverkat 16nsamheten i verksamheten. Ar 2014 hade bolaget
en rantabilitet pa eget kapital pa 8% och en rintabilitet pd sysselsatt kapital pa 26%
och en vinstmarginal pa 5,2%, vilket visar pd en ekonomiskt vélfungerande
verksamhet innan de internationella hallbarhetsmalen infordes 2015. Enligt den
institutionella teorin anpassas ett foretag i1 stor grad av externa lagar, normer och
regler (DiMaggio & Powell, 1991). Under 2014 boérjade de okade kraven pé
energisektorn frdn de externa aktdrerna att de skulle minska klimatpaverkan. For
att f4 en bild av hur lonsamheten #andrats efter att de internationella
hallbarhetsmalen inforts 2015 och péverkat foretaget behdver vi studera 2017 och
2023 arsredovisning. 2017 drsredovisning syns en forbéttring i tvé av nyckeltalen.
Réntabiliteten pa eget kapital skedde en markant 6kning, ndgot man dven kunde se
pd vinstmarginalen som ocksd Okade. Dock har en liten minskning skett i
rantabiliteten pé det sysselsatta kapitalet. De minskade réntabiliteten pa sysselsatta
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kapitalet tyder pa att Vattenfall Vattenkraft AB inte &r lika effektiva i att generera
vinst utifran det kapital som de satsat, vilket dr ett tecken pa att de borjat stélla om
sin verksamhet for att mota de externa kraven. De kan ha behovt lana kapital och
gjort stora investeringar for att kunna stélla om som inte borjat generera vinst dnnu.
Utifrén ett institutionellt perspektiv och den normativa isomorfismen kopplas detta
till d& foretaget anpassar sig till de normer som finns om att det dr viktigt att
investera i hallbarhet (DiMaggio & Powell, 1991).

Utvecklingen vi ser ovan mellan 2014 och 2017 kan &dven kopplas till
intressentteorin (Eriksson-Zetterquist, 2020), betonar vikten av att balansera olika
aktorers forvintningar. Intressenter saisom investerare, allmédnheten och staten 6kar
sina krav pa att foretag ska vara mer hallbara och 2017 ars siffror visar att Vattenfall
Vattenkraft AB tar detta pa allvar och borjat satsa pa en gron omstéllning.

Vid 2023 arsredovisning sticker nyckeltalen ut mera fran tidigare granskade éar.
Som vi skrev i kapitel fyra s& gick réantabiliteten pa eget kapital ned markant och
det sysselsatta kapitalet foll ytterligare. Detta ar ett tydligt exempel pa att Vattenfall
mellan 2017 och 2023 gjort och gbr stora investeringar i att stilla om till de
internationella hallbarhetsmalen och fordndrat sin affarsmodell for att anpassa sig
som @nnu inte borjat ge avkastning. Trots detta fortsatte vinstmarginalen att dka
ytterligare, vilket antyder att de effektiviserat sin verksamhet och lyckats ta mer
betalt for deras tjinster. Denna utveckling gar i linje med situationsteorin, dér
foretag behover anpassa sig utifrdn externa och interna krav och att det inte finns
nagon universell strategi (Rimmel et al., 2016).

Triple Bottom Line (Rimmel et al., 2016) ger en ytterligare synvinkel pd hur
I6nsamheten utvecklats till foljd av de internationella hallbarhetsmalen. Ar 2023
visar att Vattenfall Vattenkraft AB inte enbart lagger fokus pa finansiella resultat,
utan dven tagit med sociala och miljomaéssiga i sin strategi. De har da lyckats
balansera de tre P:na profit, planet och people, ndgot som dr en central del i
héllbarhetsstyrning (Rimmel et al., 2016). Trots den minskade avkastningen pa
kapital tyder den 6kade vinstmarginalen pa att Vattenfall Vattenkraft AB optimerat
sina resurser samtidigt som de fortsétter att investera 1 langsiktig héllbarhet.

Frén ett resursbaserat perspektiv dr relevant for att forstd hur Vattenfall Vattenkraft
AB skapat viarde genom att utveckla unika och svarimiterade resurser (Eriksson-
Zetterquist, 2020). Forbéttringen 1 vinstmarginalen over tid trots den varierande
kapitalavkastningen visar att foretaget lyckats stirka sina interna resurser som
exempelvis teknik, kompetens och miljoteknik, vilket leder till konkurrensfordelar.
Resurserna har blivit bade véirdefulla och svéra att ersdtta, ndgot som &r nyckeln till
langsiktig framgang (Eriksson-Zetterquist, 2020).
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5.2 Energisektorns agerande utifran de internationella
hallbarhetsmalen

Energisektorn har agerat pa flera nivder for att mota de krav som foljer med de
internationella hallbarhetsmalen, vilket blir tydligt 1 Vattenfall Vattenkrafts sétt att
omforma bade sin verksamhetsmodell och sina strategier. Agenda 2030 har haft en
indirekt men betydande paverkan, framfor allt genom energimarknadens grona
omstédllning. Den institutionella teorin (DiMaggio och Powell (1991) blir central
for att vi ska kunna se hur externa faktorer, dar internationella mal och
branschstandarder, formar ett foretags agerande dér héllbarhetsmalen riaknas med.
Vattenfall Vattenkraft AB anpassar sig inte bara till lagar och regler vilket man kan
koppla till tvingande isomorfism (DiMaggio och Powell (1991). Utan foretaget har
aktivt integrerat hallbarhetsmalen i sin verksamhet, snarare dn att enbart folja dem
som externa krav. De f0ljer olika branschpraxis och normer dér Vattenfall
Vattenkraft AB ér certifierade enligt ISO 14001 och Vattenfall Vattenkraft AB har
infort ett systematiskt miljoarbete dir paverkan méts och utvérderas i relation till
Agenda 2030 vilket kan kopplas till den normativa isomorfismen (DiMaggio och
Powell (1991).

Det &r ingen tvekan om att trycket fran olika intressenter stdller krav pa att
Vattenfall Vattenkraft AB behover anpassa sig till hillbarhetsmélen for att kunna
behalla fortroendet och sdkra framtida finansieringar Eriksson-Zetterquist (2020).
De ér tvungna att aktivt arbeta for att mota intressenternas krav och foretaget har
identifierat klimatet och den biologiska mangfalden som mest relevanta mal.
Vattenfall Vattenkraft AB har dérfor genomfort konkreta dtgéirder som att investera
i fossilfritt stdl, elektrifiera sin fordonsflotta och minska koldioxidutsldpp i hela
virdekedjan. De arbetar dven hart i leverantdrsledet och det finns utmaningar, dé
overgangen till fossilfria material krédver anpassning hos externa aktorer, vilket kan
vara bade tekniskt och ekonomiskt krdvande. Denna integration visar att foretaget
inte bara ser hdllbarhet som en skyldighet, utan ocksd som en vég till 1dngsiktig
affarsmissig framgang. Detta dr 4ven nagot som skulle kunna kopplas till mimetisk
isomorfism (DiMaggio och Powell (1991), d& andra energiforetag kan ta efter
Vattenfalls vattenkraft AB strategi i att stilla om och bli ett hallbart och
framgangsrikt energiforetag.

Intervjuerna nyanserar ocksa hallbarhetsarbetet genom att visa hur vissa mél skapar
inre mélkonflikter, som inte syns i de formella redovisningsdokumenten. Trots att
vi ser att intressenterna stdller hogre krav pa att foretag ska uppfylla
héllbarhetsmélen dr de inte alltid forenliga med varandra. Det finns sérskilt en
konflikt mellan malet om biologisk mangfald och behovet av
produktionseffektivitet och reglerforméga. Det ar svart att bade striva efter en hog
produkteffektivitet samtidigt som man ska minska sin paverkan pd den biologiska
mangfalden. Man behover offra for att 6ka utfallet av ndgot av mélen, ndgot som
4dven bekriftas i en av intervjuerna. Atgirder for biologisk Aterstillning, som att
Oppna vattenvdgar och minska reglering, kan minska produktionskapaciteten,
sarskilt 1 storre kraftverkssystem. Detta illustrerar hur Agenda 2030 i praktiken
innebédr malkonflikter, dir foretaget tvingas gora strategiska avvéigningar mellan
olika former av hallbarhet. Detta for att i sin tur kunna mdta och balansera olika
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intressenters krav, och de kan uppstd en spdnning som kriver medvetna
kompromisser for att fa alla intressenter ndjda (Eriksson-Zetterquist, 2020).

Vattenfalls Vattenkraft AB typ av strategiska avvigningar kan dven betraktas
genom situationsteorin, som séger att foretag behdver anpassa sin styrning utifran
externa och interna forhallanden (Rimmel et al., 2016). De gér inte for Vattenfall
Vattenkraft AB att tillimpa en standardmodell for hallbarhetsarbete utan de
behdver skapa en utifrdn sina forutsittningar. Hallbarhetsmélen fungerar som en
drivkraft for fordndring inom energisektorn. Hallbarhetsmalen stéller inte bara krav
pa minska miljopaverkan utan ocksa ett robust hallbart energisystem. Hér spelar
vattenkraftens reglerforméga en avgorande roll. Vattenkraften fungerar som ett
stabiliserande element i ett system med 0kade variationer fran sol- och vindkraft.
En viktig aspekt att lyfta dr vattenkraftens naturliga magasin som en nyckelresurs
visar hur befintlig infrastruktur omvérderas och fir en ny betydelse i1 ljuset av
hallbarhetsmélen. Trots vattenkraftens nyckelroll 4r mojligheterna att bygga ut nya
anldggningar starkt begrinsade, ndgot som beror pd miljéskyddade omraden och
politiska beslut. I linje med Agenda 2030:s héllbarhetsprinciper laggs fokus darfor
pa att forbéttra effektiviteten och reglerbarheten i befintliga kraftverk snarare én att
exploatera nya naturomraden. Det tyder pad en medveten balans mellan miljomal
och energibehov.

Vattenfall ~ Vattenkraft AB forsoker  balansera de  tre  olika
hallbarhetsdimensionerna, ekonomisk, miljoméssig och social som Triple Bottom
Line perspektivet tar upp (Rimmel et al., 2016). De framgar tydligt da de bland
annat investerat i fossilfritt stal och elektrifiering av fordonsflottan vilket visar att

Vattenfall Vattenkraft AB inte enbart bryr sig om ekonomisk vinst utan &ven miljon
och samhillet (Rimmel et al., 2016).

Frin ett resursbaserat perspektiv kan vi fi en inblick i hur Vattenfall Vattenkraft
AB anvénder sina interna resurser, sasom reglerkraft, kunskap och befintlig
infrastruktur (Eriksson-Zetterquist, 2020). Vattenfall Vattenkraft AB har varit
duktiga pd att anvdnda sina interna resurser fOr att anpassa sig. Vattenfall
Vattenkraft har lyckats dé vattenkraftens roll har fordndrats. Vattenkraften har gétt
fran att frimst leverera el till att nu ocksé vara en nyckelkomponent i reglerkraften,
ndgot som blivit viktigare i takt med 6kningen av vaderberoende kraftslag som sol
och vind. Detta har lett till en affarsstrategisk anpassning dér flexibilitet och balans
1 elsystemet blivit centrala virden, vilket i sin tur stirkt vattenkraftens lonsamhet. I
linjen med teorin behdvs dven dessa resurser vidareutvecklas och anpassas 1 takt
med de fordndrade krav, nigot Vattenfall Vattenkraft AB gor genom tekniska
uppgraderingar och miljéanpassningar (Eriksson-Zetterquist, 2020).
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5.3 Utmaningar och mojligheter i framtagandet av nya
strategier i framtiden kopplat till internationella
hallbarhetsmalen

Vidare framkommer bade strukturella och resursbaserade utmaningar i
strategiarbetet. Det empiriska materialet betonar bland annat svarigheter med att
halla jimna steg med teknikutvecklingen och samtidigt sdkra lonsamhet. Detta
speglas i Triple Bottom Line, dér den ekonomiska héllbarheten riskerar att utmanas
nir miljomadssiga mal prioriteras, sérskilt om reglerna fordndras snabbt eller att
investeringar blir for dyra (Rimmel et al., 2016).
Exempelvis lyfts dven hur Overgangen till fossilfritt stdl och elektrifiering av
maskinparken medfor betydande initiala kostnader, som kan vara svara att
rattfardiga i ur enbart ett finansiellt perspektiv trots att det langsiktigt kan ses som
direkt avgorande for att mota bade klimatkrav och kundernas forvintningar.

Emellertid belyser intervjuerna en annan central aspekt; den fordndrade
marknadsdynamiken som uppstér i takt med att sol- och vindkraft dominerar en allt
storre del av elproduktionen. Detta 0kar behovet av reglerkraft och flexibilitet,
ndgot som vattenkraften kan erbjuda men som kréver investeringar i modernisering
och effektivisering snarare 4n nybyggnation. Hér uppstér en strategisk utmaning 1
att forhalla sig till en energimarknad som fordndras snabbt och dir virdet pa
vattenkraftens bidrag inte alltid avspeglas 1 traditionella intdktsmodeller.

Enligt situationsteorin krdvs att strategier anpassas dynamiskt. Vattenfall méste
fortsdtta analysera omvirldsfordndringar och justera sin styrning i realtid,
exempelvis nér nya krav fran EU eller nya hallbarhetsmal introduceras. Denna bild
kompletteras med att lyfta fram att framtidens strategier behover hantera konflikter
sasom biologisk mangfald och produktionskapacitet. Detta d& att leda vatten
tillbaka till dlvfarorna kan std i direkt konflikt med behovet av att uppritthalla
reglerkraft och pa sa sitt leveranssikerhet i elnédtet (Rimmel et al., 2016). I detta
sammanhang blir den institutionella teorin, med lagstiftning, normer och
intressentkrav en avgorande faktor dé detta inte bara kréver tekniska 16sningar utan
aven politisk samordning dér vardet av hallbarhet vdgs in i storre grad dn enbart
finansiell avkastning (Eriksson-Zetterquist, 2020).

De framtida utmaningarna for Vattenfall Vattenkraft AB och andra aktdrer inom
energisektorn kommer troligtvis handla om hur man fortsatt kan balansera
hallbarhetsméilen med bibehallen 16nsamhet. Aven om foretaget har gjort stora
investeringar i fornybar energi och héllbara teknologier, dr det troligt att de initiala
investeringarna kommer att fortsitta att pdverka 16nsamheten pé kort sikt. En stor
utmaning kommer att vara att hitta sitt att skapa fordelar och att effektivisera dessa
investeringar for att sékerstélla en hdllbar 1dngsiktig 16nsambhet. I dessa fall kommer
bland annat ett resursbaserat perspektiv bli viktig. Detta for att Vattenfall
Vattenkraft AB behover sdkerstdlla vidare utveckling av sina interna resurser for
att mojliggdra maluppfyllelsen av héllbarhetsmalen och samtidigt bibehilla eller
forbattra sin 16nsamhet. En mdjlighet som uppstér genom dessa utmaningar ar att

42



foretaget kan positionera sig som en ledande aktdr inom héllbar energi, vilket kan
ge konkurrensfordelar pa lang sikt (Eriksson-Zetterquist, 2020).

Haéllbarhetsmalen, som Agenda 2030 kommer troligen att driva pa innovation och
ny teknologi inom fornybar energi, vilket Oppnar nya marknader och
affarsmojligheter. Foretaget kommer att behova fortsétta att anpassa sig till dessa
fordndringar vilket gor att investeringar i forskning och utveckling av nya héllbara
teknologier blir dnnu viktigare. Detta kan forklaras genom intressentteorin, som
visar att foretag som Vattenfall Vattenkraft AB maéste ta hdnsyn till de olika krav
och forvantningar frdn sina intressenter, sdsom kunder, investerare och
myndigheter, som i allt hdgre grad prioriterar hallbarhet. Genom att mdta dessa
krav kan de stdrka sina relationer med viktiga intressenter och skapa ldngsiktigt
virde bade ekonomiskt och samhilleligt. Foretaget méste sdledes anpassa sina
strategier och innovationer fOr att inte bara tillgodose sina egna intressen, utan
ocksd de bredare intressenternas forvéntningar pa hallbarhet och socialt ansvar
(Eriksson-Zetterquist, 2020).

Avslutningsvis dr hallbarhetsméalen nigot som Vattenfall Vattenkraft AB arbetar
tillsammans med Vattenfall AB som koncern. Nagot Richard Holmgren (2025)
podngterar vikten av. Detta gor att Vattenfall ABs koncerndvergripande mél ska
speglas i Vattenfall Vattenkrafts ABs arbete. Genom att Vattenfall AB arbetar med
hallbarhetsmélen Overgripande 1 hela koncernen gor det att det stirker deras
legitimitet gentemot externa intressenter, ndgot som direkt kan kopplas till
intressentteorin och den institutionella teorin.
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Tabell 9; Sammanfattning av teoretiska perspektiv och deras resultat efter tillimpning pd
Vattenfalls strategiska anpassningar.

Triple Bottom
Line

Situationsteorin

Institutionell teori

Intressentteorin

Det
resursbaserade
perspektivet

Ekonomisk,
social och
miljomassig
hallbarhet

Anpassning  till
interna och
externa faktorer

Normer, regler
och sociala
forvantningar

Relationer till
olika aktOrer

Interna resurser
och kapabiliteter

“den ekonomiska hdllbarheten riskerar
att utmanas ndr miljomdssiga mal
prioriteras,  sdrskilt om  reglerna
fordndras snabbt eller att investeringar
blir for dyra.”

“Ddr  finns ett sd kallat
miljoaspektsregister — ddr vi  har
vdrderat var miljopaverkan ur olika
perspektiv mot de globala
hadllbarhetsmdlen”

- Richard Holmgren

“Vi ser att det investeras vildigt mycket
i vind och solkraft... och det gor det
ganska naturligt att priserna blir mer
volatila.”

- Joakim Nyman

“Vattenfall anpassar sig inte bara till
lagar och regler vilket man kan koppla
till  tvingande isomorfism.  Utan
foretaget  har  aktivt  integrerat
hallbarhetsmdlen i sin verksamhet,
snarare dn att enbart folja dem som
externa krav.”

“Vattenfall Vattenkraft AB mdste ta
hinsyn  till de olika krav och
forvintningar fran sina intressenter,
sasom  kunder, investerare och
myndigheter, som i allt hogre grad
prioriterar hdllbarhet.”

“For vattenkraften dr det mest den
biologiska mdngfalden och att vara en
mojliggorare  for  det  fossilfria
energisystemet."

- Richard Holmgren
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6. Slutsatser och forslag pa framtida
forskning

6.1 Slutsatser

Uppsatsens syfte har varit att fA en djupare forstdelse for hur foretag inom
energisektorn upplever att deras verksamhet har paverkats av de internationella
héllbarhetsmélen. Detta har da analyserats med hjdlp av intressentteorin som till
stora delar gar samman med den institutionella teorin och foretags strdvan efter
legitimitet (DiMaggio och Powell (1991). Vidare har &dven situationsteorin
applicerats da varje foretag ar unikt (Business Enterprising, 2024). Emellertid har
dven Elkingtons (1999) Triple Bottom Line samt det resursbaserade perspektivet
givit oss virdefulla analytiska verktyg for att forstd foretags héllbarhetsarbete ur
bade ett strategiskt och ett normativt perspektiv (Eriksson-Zetterquist, 2020). Detta
har undersokts genom empiriska undersokningar av Vattenfall Vattenkraft AB:s
arsredovisning och intervjuer. Uppsatsens resultat visar att de internationella
hallbarhetsmélen har haft en djupgidende paverkan pa Vattenfall Vattenkraft ABs
strategi, struktur och l6nsamhet. Resultaten visar bland annat att foretaget inte
enbart forhaller sig reaktivt till yttre krav, utan agerar dven proaktivt for att fa in
hallbarheten 1 foretagets kirna.

De internationella hallbarhetsmalen har haft en mérkbar paverkan pé energisektorns
l6nsamhet, sérskilt pd kort sikt. For Vattenfall Vattenkraft AB har omstéllningen
till en mer hallbar verksamhet inneburit okade investeringar i fossilfri teknik,
elektrifiering och miljoanpassningar. Detta har initialt pressat lonsamhetsmétt som
rantabilitet pa eget och sysselsatt kapital. Det empiriska resultatet stirker bilden av
att 1onsamhet och héllbarhet inte dr motséttningar, utan snarare delar av en
gemensam framtidsstrategi. Samtidigt framkommer det att
hallbarhetsomstéllningen inte &r utan hinder — sérskilt vad géller biologisk
mangfald, tillstdndsprocesser och leverantdrsledets anpassning till fossilfria krav.

Genom institutionell teori blir det tydligt hur foretaget paverkas av den tvingande
och den normativa isomorfismen. Detta d& lagar, regler och branschstandarder
formar beslutsfattandet. Intressentteorin forstiarker detta genom att visa hur krav
frdn stat, allmidnhet och investerare driver omstéllningen. Samtidigt visar
situationsteorin hur foretaget anpassar sig till den forédndrade tekniska,
marknadsmaéssiga och miljomassiga villkor snarare dn att folja ett universellt
monster.

Vattenfalls fordndringsarbete kan forstds genom ett resursbaserat perspektiv dér
vattenkraftens roll som reglerresurs och foretagets teknologiska kapacitet blir unika
och svarimiterade resurser. Det 1 sin tur dr ndgot som skapar langsiktiga
konkurrensfordelar och strategiskt viktiga infor framtidens utmaningar. Framtidens
strategiarbete inom energisektorn préaglas av bade mojligheter och utmaningar. En
tydlig mdjlighet ar att utvecklingen av héllbara och svarimiterade resurser, sdsom
reglerkraft, teknisk kompetens och milj6anpassad infrastruktur, kan skapa
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konkurrensfordelar. Samtidigt dr utmaningarna betydande, sirskilt gillande att
balansera ekonomisk bérkraft med miljoméassiga investeringar och
teknikutveckling.

Emellertid tyder resultaten pa att Vattenfall Vattenkraft AB har lyckats anpassa sig
till héllbarhetsmalen utan att tappa sin ekonomiska barkraft, men att omstédllningen
kraver langsiktig planering, innovation och samverkan pé flera nivaer. Darfor &r
slutsatsen att en hallbar omstillning inom kapitalintensiva branscher &r mgjlig, men
forutsétter att ekonomiska och miljomadssiga mal integreras strategiskt i
verksamhetens kdrna och att foretaget har kapacitet att balansera kortsiktig
effektivitet med langsiktiga hallbarhetsambitioner.

For att sammanfatta visar resultaten att héllbarhetsarbete inom energisektorn,
sarskilt hos statligt dgda aktdrer som Vattenfall Vattenkraft AB, inte enbart ar ett
svar pa externa krav utan ocksa ett strategiskt verktyg for att bygga langsiktig
konkurrenskraft, legitimitet och affirsnytta. Forskningen ldr sig att dven om
investeringar i héllbarhet kan paverka lonsamheten negativt pa kort sikt, kan de
over tid stirka verksamheten bdde ekonomiskt och samhélleligt. Resultaten
bekréftar tidigare forskning om att hillbarhet och 16nsamhet inte nddvéandigtvis star
1 motsdttning till varandra, utan tvirtom kan forstarka varandra i linje med Triple
Bottom Line-perspektivet. Det som ddremot bryter viss ny mark &r att studien lyfter
fram reglerkraftens roll som en central resurs i en vdderberoende energimarknad,
en aspekt som ofta forbises i energidebatten men som visat sig vara avgorande for
vattenkraftens fordndrade affarslogik. Vidare bidrar studien till en fordjupad
forstaelse for hur de fem teoretiska perspektiven samverkar i praktiken: den
institutionella teorin och intressentteorin synliggér hur externa krav styr
foretagsstrategier, situationsteorin forklarar behovet av flexibilitet i en dynamisk
marknad, Triple Bottom Line visar hur ekonomiska, miljomaissiga och sociala mél
balanseras, och det resursbaserade perspektivet tydliggér hur interna resurser som
reglerkraft och teknisk kompetens utvecklas till konkurrensférdelar i omstédllningen
mot ett hallbart energisystem.

6.2 Praktiska implikationer och nyhetsvarde for
energisektorn

Uppsatsen visar att Vattenfall Vattenkraft AB har kunnat anpassa sig till Agenda
2030 utan att tappa lonsamhet. Tvéartom har investeringar i hallbar teknik och en
tydligare strategisk inriktning mot hdllbarhet bidragit till 6kad effektivitet och stérkt
legitimitet gentemot intressenter. For Vattenfall AB som koncern innebér detta ett
konkret exempel pé hur héllbarhetsmél kan integreras i affdrsstrategin som en del
av det langsiktiga vérdeskapandet. Vidare pekar uppsatsen pa vikten av att
kombinera externa krav med interna resurser, ddr vattenkraftens styrkor sasom
reglerbarhet och lag klimatpaverkan anvénds strategiskt. Denna insikt kan vara
véigledande for andra delar av koncernen vid liknande omstéllningar, eftersom den
visar hur hallbarhetsmél kan integreras utan att kompromissa med ldnsamheten.

46



Slutligen erbjuder studiens kombination av intervjuer, ekonomisk analys och
tematisk tolkning ett tillvigagéngssétt som Vattenfall kan anvédnda vid framtida
uppfoljningar av hallbarhetsarbetets paverkan pa verksamheten.

6.3 Forslag pa framtida forskning

Véra slutsatser har visat att Vattenfall Vattenkraft AB har lyckats anpassa sig till
hallbarhetsmélen utan att tappa sin ekonomiska barkraft, men att omstillningen
kraver langsiktiga I6sningar. Till f61jd av uppsatsens avgransning sa har vi inte gjort
en djupare analys av maélkonflikter mellan miljomél och affirsstrategi inom
vattenkraft. Vi har inte heller undersokt de Ilangsiktiga effekterna av
héllbarhetscertifieringar och vad de gor for energiforetagens lonsamhet. Emellertid
har det i intervjuerna dven funnits ett konsumentfokus. Négot som dé& hade varit
intressant  att  titta pa& d4r hur konsumenternas  fOrtroende  for
hallbarhetskommunikation frén statligt 4gda energibolag ser ut.

Avslutningsvis visade vara resultat dven att vattenkraften 1 hog grad paverkas av
den biologiska maéangfalden och tviartom. Detta gor det till en intressant
fragestéllning for framtida forskning att utforska hur vattenkraften paverkar och
paverkas av den biologiska méngfalden. Nedan foljer en tabell som sammanfattar
vara forslag pé framtida forskning.
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Tabell 10; Forslag till framtida forskning samt kort beskrivning

Djupare analys ay
mdlkonflikter mellan miljomal
och affirsstrategi inom
vattenkraft

Langsiktiga effekter ay
hdllbarhetscertifieringar  pd

finansiell
energisektorn

prestation i

Konsumenters fortroende for
hadllbarhetskommunikation
frdn statligt dgda energibolag

Lokal paverkan av vattenkraft
pd biologisk mangfald

Undersoka hur energibolag som Vattenfall
hanterar konkreta maélkonflikter mellan
miljomissig hallbarhet (t.ex. bevarandet av
biologisk mangfald) och kraven pa
kostnadseffektiv energiproduktion.

Hur milj6- och hallbarhetscertifieringar
(sdsom ISO 14001) péverkar foretagens
ekonomiska prestation over tid. En kvantitativ
studie med data fran flera energibolag skulle
kunna visa om dessa investeringar i hallbarhet
bidrar till okad réntabilitet, minskade risker
eller forbattrad dgaravkastning.

undersoka hur konsumenter uppfattar och
reagerar pa hallbarhetskommunikation fran
foretag som Vattenfall. En studie skulle kunna
analysera om  och  hur  fOretags
hallbarhetsstrategier — paverkar kundernas
lojalitet, fortroende och kdpbeslut

Undersoka hur vattenkraften paverkar den
biologiska méngfalden i specifika vattendrag i
Sverige, detta till foljd av vad empirin
presenterade om utbyggnad 1 vattendrag.
Aven undersoka den biologiska méingfaldens
paverkan pé vattenkraften.
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Popularvetenskaplig sammanfattning

Idag pratar manga om klimatet och hur viktigt det ar att ta hand om var planet. For
att virlden ska bli mer réttvis och miljovénlig har FN tagit fram nigot som heter
Agenda 2030. Det ar en plan med 17 mél som ldnder och foretag ska forsoka folja.
Det handlar till exempel om att minska utsldpp, skydda naturen och se till att vi
lever sa att &ven kommande generationer far en bra framtid.

Men hur paverkar det hér stora foretag som jobbar med el? Vi bestimde oss for att
undersoka det genom att titta ndrmare pa Vattenfall Vattenkraft AB, ett svenskt
energiforetag som dgs av staten. Vattenfall producerar el pd olika sitt, men vi
fokuserade pé deras vattenkraft, alltsa el som kommer fran vatten som forsar genom
stora kraftverk. Det dr en av de renaste sdtten att gora el pd, eftersom den inte
slapper ut nigra farliga gaser.

Vér stora fraga var: Hur paverkas ett foretag som Vattenfall av att forsoka folja
héllbarhetsmélen 1 Agenda 2030? Gar det att vara miljovénlig och samtidigt tjédna
pengar? For att ta reda pa det ldste vi deras arsrapporter fran olika ar och intervjuade
tva personer som jobbar dir. En som har hand om milj6fragor och en som jobbar
med planering och investeringar.

Det vi kom fram till var att det gér att vara bade héallbar och I6nsam men det kraver
att man tinker langsiktigt. Vattenfall har lyckats fordndra sitt sitt att arbeta utan att
forlora pengar. Tvértom har vissa satsningar gjort att de tjdnat mer i lingden,
eftersom fler och fler vill kdpa gron el. Att investera i héllbarhet 16nar sig alltsa,
men det kostar ofta en hel del 1 borjan. Vi sdg ocksa att vattenkraft har nigra stora
fordelar 1 omstéllningen till mer héllbar el. Till skillnad fran vind- och solkraft, som
ar beroende av vadret, kan man lagra vatten i dammar och bestimma nédr man ska
producera el. Det gor vattenkraften extra viktig nir elbehovet varierar.

Samtidigt finns det utmaningar. Det kan vara dyrt att bygga om gamla kraftverk sa
att de blir &nnu mer miljovénliga, och det &r inte alltid helt tydligt hur
héllbarhetsmélen ska f6ljas 1 praktiken. Foretag som Vattenfall maste sjélva tolka
malen och ta egna beslut. Det krdver mod och kunskap. Dessutom maste man
balansera olika krav. Staten och allménheten vill se miljosatsningar, men foretaget
maste samtidigt vara 16nsamt och ge bra avkastning till sina dgare. Det viktigaste
vi ldrde oss ér att hallbarhet inte ldngre dr ndgot som foretag gor vid sidan av. Det
ar nagot som genomsyrar hela verksamheten. For Vattenfall ar hallbarhetsmalen en
del av affdrsstrategin. De pédverkar allt frdn investeringar till hur man planerar
framtiden.

Sammanfattningsvis visar var studie att det &r mojligt for ett stort energibolag att
gd mot en gronare framtid utan att forlora ekonomiskt. Men det krdver planering,
samarbete och att man védgar tinka nytt. Vattenfall ar ett exempel pa att ett foretag
kan bidra till klimatmalen och samtidigt fortsitta vara framgangsrikt.
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Bilaga 1

Intervjufragor Kandidatarbete

Allmin paverkan Agenda 2030

1. Hur arbetar Vattenfall Vattenkraft AB for att anpassa sig till de globala mélen i
Agenda 20307?

2. Vilka delar av Agenda 2030 har haft storst pdverkan pd Vattenfall Vattenkrafts
verksamhet?

3. Hur har EU:s och Sveriges implementering av Agenda 2030 paverkat
Vattenfalls affarsstrategi?

4. Har ni gjort nagra storre investeringar eller fordndringar 1 er verksamhet for att
uppfylla héllbarhetsméalen?

5. Hur balanserar Vattenfall Vattenkrafts hillbarhetsmél med ekonomisk tillvéxt?

Paverkan pa lonsamhet

1. Har Vattenfall Vattenkraft ABs I6nsamhet 6kat eller minskat som en f6ljd av
hallbarhetskraven i Agenda 20307

2. Hur har omstéllningen till fornybar energi paverkat Vattenfalls Vattenkrafts
intdkter och kostnader?

3. Finns det ekonomiska utmaningar kopplade till att fasa ut fossila energikéallor?
4. Har ni sett 0kade intékter fran héllbara investeringar som vatten, vind- och
solkraft?

5. Hur péverkas er 16nsamhet av statliga subventioner eller regleringar kopplade
till héallbarhet?

Framtida och strategiska beslut

1. Vilka framtida investeringar planerar ni for att mota hallbarhetsmélen och
samtidigt bibehélla 16nsamheten?

2. Ser ni att héllbarhet och 16nsamhet kommer att gd hand 1 hand framover, eller
innebéir

héllbarhetsmélen ekonomiska utmaningar?

3. Finns det specifika hinder inom Agenda 2030 som péaverkar er lonsamhet
negativt?

4. Hur har kundernas efterfrdgan pa hallbar energi paverkat era priser och
vinstmarginaler?

5. Hur ser ni pd Vattenfall konkurrenssituation i férhdllande till andra energibolag
med liknande héllbarhetsméal?
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Publicering och arkivering

Godkinda sjilvstiandiga arbeten (examensarbeten) vid SLU kan publiceras
elektroniskt. Som student dger du upphovsritten till ditt arbete och behdver i
séddana fall godkdnna publiceringen. I samband med att du godkadnner publicering
kommer SLU &ven att behandla dina personuppgifter (namn) for att gora arbetet
sokbart pa internet. Du kan ndrsomhelst aterkalla ditt godkédnnande genom att
kontakta biblioteket.

Aven om du viljer att inte publicera arbetet eller aterkallar ditt godkéinnande s
kommer det arkiveras digitalt enligt arkivlagstiftningen.

Du hittar ldnkar till SLU:s publiceringsavtal och SLU:s behandling av
personuppgifter och dina rittigheter pa den hér sidan:

e https://libanswers.slu.se/sv/faq/228316

JA, jag, Jacob Axelson har ldst och godkinner avtalet for publicering samt den
personuppgiftsbehandling som sker 1 samband med detta

JA, jag, Carl-William Franzén har list och godkénner avtalet for publicering
samt den personuppgiftsbehandling som sker i samband med detta
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