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Vattenfall AB — uppdrag och statens styrning

Riksrevisionen har granskat Vattenfall AB och statens dgarférvaltning
av bolaget. Granskningen har begrinsats till att avse genomférandet

av Vattenfalls uppgift inom ramen for de av riksdagen fattade miljé- och
energipolitiska malen samt redovisningen av bolagets etablering och
verksamhet i Tyskland.

Foretradare for Vattenfall AB och Regeringskansliet har beretts tillfalle
att faktagranska och lamna synpunkter pa innehallet i ett utkast till denna
revisionsrapport.

| enlighet med g § i lagen (2002:1022) om revision av statlig verksamhet
m.m. 6verlimnas rapporten till regeringen. Rapporten éverlamnas samtidigt
till Riksrevisionens styrelse.

Riksrevisor Kjell Larsson har beslutat i detta drende efter féredragning av
revisionsdirektor Eirikur Einarsson. | beslutet har ocksa deltagit revisionschef
Gdran Hyltander, revisionsdirektor Ulla Andrén och revisionsdirekt6r
Bertil Forsslundh.

Kjell Larsson Eirikur Einarsson

Fér kéinnedom
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Sammanfattning

Vattenfall AB ar svenska statens storsta heldgda bolag med ca

35 0oo anstillda varav 8 ooo i Sverige. Foretaget har en stark
stdllning pa den svenska marknaden vad giller produktion, handel
och distribution av el och fjarrvarme.

Elmarknaden i Europa har férdndrats under de senaste femton
aren da avreglering 6ppnat foér konkurrens och da EU genomfort
reformer f6r att utveckla den gemensamma elmarknaden. Sedan ar
2000 har Vattenfall expanderat kraftigt genom férvarv framfér allt i
Tyskland. Ar 2004 har bolaget en stark position pa marknaderna for
el och fjarrvirme dven i Finland, Polen och Tyskland.

Vid de energipolitiska riksdagsbesluten 1997 och 2002 fick
Vattenfall i uppdrag att inom ramen for affirsmissighet verka fér en
omstallning av det svenska energisystemet, i enlighet med den
svenska miljé- och energipolitiken. Vattenfalls forvarv av bade kol-
och kérnkraftsanlaggningar utomlands har mot denna bakgrund
ifragasatts.

Granskningens inriktning och tillgang till
information

Riksrevisionen har i foreliggande rapport granskat om agerandet
fran agarférvaltningen av Vattenfall, dvs. regeringen och Narings-
departementet, och bolagets ledning, dvs. styrelsen och koncern-
ledningen, har férbattrat mojligheterna att uppna miljé- och energi-
politiska mal i Sverige. Vidare belyser granskningen om det finns
betydande motstridigheter mellan svenska miljc- och energipolitiska
mal och Vattenfalls verksamhet i andra lander. Slutligen har Vattenfalls
utveckling i Tyskland analyserats varvid redovisningen av denna lik-
som moderbolagets och dgarens majligheter till insyn och kontroll
granskats.

Tillgangen till information fér genomférandet av granskningen
har delvis varit begransad da informationsutbytet mellan agarfor-
valtningen och bolaget inte till alla delar dokumenterats. Dartill har
Riksrevisionen, p.g.a. minoritetsskyddets utformning enligt tysk
lagstiftning, inte kunnat fa tillgang till information hos Vattenfalls
dotterbolag i Tyskland. Riksrevisionen har beslutat att slutféra
granskningen med dessa begransningar. Granskningen har genom-
forts under perioden november 2003 till maj 2004, varvid
Riksrevisionen dven anlitat experter fér analys av olika omraden.

Vattenfall AB
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Riksrevisionens slutsatser

Vattenfalls uppdrag dr delvis otydligt,

Otydliga formuleringar av Vattenfalls eventuella bidrag till genom-
férandet av svensk miljo- och energipolitik har skapat utrymme fér
olika tolkningar. Vattenfalls uppdrag har éver tiden kommit att
uttolkas pa olika sitt av dgarférvaltningen och bolagsledningen.
Riksrevisionen bedémer att under perioden 2000 - 2003 har savil
bolagsledningen som agarférvaltningen, liksom bolagets agerande,
visentligt mer dn tidigare fokuserat pa affirsméassighet framfor att
bidra till svenska miljé- och energipolitiska mal. Bolagets insatser
for utveckling av ny elproduktionsteknik har under denna period
varit en ringa andel av dess omséttning i Norden.

...och har inte preciserats.

Styrelsen och dgarférvaltningen har inte tagit initiativ till att preci-
sera Vattenfalls miljé- och energipolitiska uppdrag. | denna situation
ar det forklarligt att bolagets koncernledning prioriterat att uppfylla
tydliga krav pa I6nsamhet framfér mer oprecisa miljé- och energi-
politiska mal.

Enligt de energipolitiska besluten skulle bolaget, inom ramen for
kravet pa affirsmissighet, ha en "strategisk roll i energi-
omstillningen” genom utveckling av bl.a. ny elproduktionsteknik.
Det dr emellertid inte givet att bolaget borde ha langt gaende
uppgifter inom ett férvantat miljé- och energipolitiskt uppdrag. Det
ar viktigt att beakta att ett svenskt statligt féretag som verkar pa en
internationell marknad inte kan aldggas vasentligen hardare krav @n
andra féretag som verkar pa samma marknad.

Formlos styrning begrinsar mdjligheterna till bedomning

av styrningen.

Den s.k. formlésa styrningen av Vattenfall, dvs. utbytet av informa-
tion mellan bolaget och dgarférvaltningen som inte dokumenteras i
alla delar, har begrénsat Riksrevisionens majligheter att bedéma hur
den interna kontrollen av beredningsprocessen mellan bolag och
dgarférvaltning varit utformad.

Agarférvaltningen har inte behandlat fragan om Vattenfalls
expansionen i Tyskland pa ett tydligt sdtt.

Vattenfalls investeringar i Tyskland innebar en markant férandring
av bolagets tidigare verksamhetsinriktning och strategi samt ett i
visentliga delar andrat ekonomiskt risktagande i férhallande till
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tidigare. Darutover innebar férvarven en stor satsning pa energi-

produktion av det slag som riksdagen beslutat undvika i Sverige.

Forvarven kunde pa sa satt riskera den svenska miljo- och energi-
politikens trovardighet.

Det ar Riksrevisionens bedémning att dgarforvaltningens styrning
av bolaget inte har varit tillrackligt tydligt for att undvika risken att
bolagets verksamhet i Tyskland uppfattas st i betydande mot-
stridighet till svenska milj6- och energipolitiska mal. Riksrevisionen
anser att med anledning av omfattningen av och inriktningen pa
Vattenfalls expansion i Tyskland borde styrelsen eller agarforvalt-
ningen verkat for ett formellt stallningstagande till bolagets planer.

Bedémningen av Vattenfalls verksamhet i andra ldnder har
begrinsats till lagenlighet och affdrsmdssighet.

Vattenfalls forvarv av kolkraftverk och brunkolsbrytning i Tyskland
gjordes med utgangspunkt att bolaget ska drivas affirsmassigt och
att bolaget enbart har att félja tyska lagar och férordningar.
Agarférvaltningen, styrelsen och bolagets koncernledning har inte
initierat en diskussion om férvarven var férenliga med den av
riksdagen beslutade miljo- och energipolitiken och den roll ett
helagt statligt bolaget bor ha i denna.

Riksdagen har dock genom bifall till en reservation till
Konstitutionsutskottets granskning 2003 markerat att Vattenfalls
investeringar i Tyskland inte 6verensstimmer med den langsiktiga
inriktningen som ligger till grund for omstallningen av energi-
systemet.

Riksrevisionen anser att det finnas skal att 6verviga om
Vattenfalls agerande enbart bor styras och bedémas utifran lag-
enlighet i respektive land och affairsméssighet.

Informationen i Vattenfalls darsredovisningar har i vissa fall
varit bristfdllig.

Riksrevisionens bedémning ar att Vattenfalls &rsredovisningar i de
flesta avseenden ar av hog kvalitet. Den ekonomiska redovisningens
informationsvarde har 6verlag ocksa férbattrats de senaste aren. |
bolagets arsredovisningar fér 2001 och 2002 har dock inte sddana
upplysningar lamnats som gér det mojligt att jamféra de pa
varandra féljande koncernredovisningarna. Vattenfalls arsredo-
visningar for dessa ar uppfyller dirmed inte de krav pa informa-
tionsgivning betraffande de ekonomiska effekterna av de tyska
investeringarna som anges i arsredovisningslagen 7:15 och
Redovisningsradets rekommendation.

Vattenfall AB
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Det 4r Riksrevisionens uppfattning att pro forma-redovisning eller
en mer utférlig information om vilken effekt investeringarna har haft
pd omsittning, resultat och balansrakning borde ha upprattas.
Detta skulle ocksa ha varit i linje med regeringens riktlinjer fran
2002 om att statliga bolag bér vara minst lika genomlysta som
bérsnoterade foretag

Statens mdjligheter till insyn i Vattenfalls verksambhet i
Tyskland dr starkt begrinsade.

Vattenfalls verksamhet i Tyskland bedrivs genom det bérsnoterade
dotterbolaget Vattenfall Europe AG. Detta dr svenska statens stérsta
dotterbolag med en arlig omsattning pa éver 60 miljarder kronor.

Vattenfall tycks pa ett framgangsrikt sitt ha konsoliderat och
effektiviserat verksamheten i Tyskland pa relativt kort tid och
bedémer sjilva att man har tillfredstéllande insyn och kontroll ver
denna. Detta motsags inte av Riksrevisionens granskning.

Den svenska staten, genom Riksrevisionen eller andra kontroll-
organ, har dock fér ndrvarande inte majlighet till insyn och kontroll i
Vattenfalls dotterbolag i Tyskland p.g.a. minoritetsskyddets utform-
ning i tysk lagstiftning, trots att staten utévar ett bestaimmande
inflytande och indirekt kan uppfattas std som garant fér de
investeringar som genomforts.

Riksrevisionens rekommendationer

Riksrevisionen rekommenderar att

e regeringen tar initiativ till att tydliggoéra Vattenfalls uppdrag vad
giller milj- och energipolitik,

o igarforvaltningen 6vervager om det statliga bolaget Vattenfalls
verksamhet i andra lander enbart bér styras och bedémas utifran
lagenlighet i respektive land och affirsmassighet,

o igarforvaltningen verkar for ett formellt stallningstagande till
fragor som kraver beslut av extraordinar karaktar rérande ett
statligt bolag,

e regeringen Svervager vilken insyn och kontroll svenska staten bor
ha i Vattenfall och andra statliga foretags utldandska dotterbolag,
och att

o regeringen utvecklar den s.k. forml6sa styrningen sa att det i
efterhand gar att folja hur dgarforvaltningens styrning av statliga
bolag varit utformad.
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1.1

1.2

1.2.1

Granskningens bakgrund och inriktning

Motiv fér granskningen

Vattenfall AB ar svenska statens storsta heldgda bolag med en arsomsatt-
ning 6ver 110 miljarder kronor och ca 35 0oo anstéllda varav 8 ooo i Sverige.
Bolaget har expanderat kraftigt de senaste aren och ar i dag ett multinatio-
nellt féretag pa elmarknaden i norra Europa, med tyngdpunkt i Tyskland,
Sverige, Finland och Polen.

| samband med det energipolitiska riksdagsbeslutet 1997 uttalade sig
riksdagen om Vattenfalls roll i omstillningen av energisektorn. Det finns
emellertid olika uppfattningar om hur riksdagens férvintningar bér relatera
till det krav pa affirsmassighet som kan stillas pa ett aktiebolag som verkar
pa en konkurrensutsatt marknad.

| samband med Vattenfalls kraftiga expansion i Tyskland och Polen har
bolaget forvarvat bade kolkrafts- och kdrnkraftsanlaggningar. Detta har vackt
uppmarksamhet och debatt i Sverige, inte minst da svensk milj6- och energi-
politik vdsentligen syftar till att avveckla karnkraft och undvika anviandning av
fossila branslen.

Vattenfalls stora férvdrv i forna Osttyskland har gjorts av det deldgda tyska
dotterbolaget HEW. De féretag som kopts upp har senare konsoliderats till
det bérsnoterade dotterbolaget Vattenfall Europe AG, vilket direkt och indi-
rekt ags till 94 procent av Vattenfall AB. Men da tysk lagstiftning erbjuder ett
starkt skydd av minoritetens rattigheter finns fragor om moderbolagets och
svenska statens mojlighet till insyn och kontroll i Vattenfall Europe AG.

Vattenfalls utveckling

Reformer av elmarknaden i Sverige, Norden och EU

| Europa har elbranschen radikalt férandrats under de senaste femton aren.
Avreglering har inneburit att leveransmonopol férsvunnit och 6ppnat for
konkurrens. Granshinder har avskaffats och medfért marknadsintegration
over bransch- och nationsgranser. Manga statliga energiféretag har privati-
serats och noterats diar marknadsmassiga kapitalavkastningskrav kommit
att tillampas.

! Prop.1996/97:84 En uthallig energiférsérjning, bet. 1996/97: NU12, rskr. 1996/97:272.
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Forandringarna har skapat en hardnande konkurrens som resulterar i att
elbranschen fortlopande omstruktureras nar féretagen konsolideras, inter-
nationaliseras och nya affirsmodeller tillimpas.

| Sverige beslutade riksdagen varen 1991 att verksamheten vid Statens
Vattenfallsverk skulle bedrivas i aktiebolagsform.? Verksamheten avseende
stamnatet och samkdrningsforbindelserna med utlandet gavs samtidigt en
fran Vattenfall AB fristaende stallning.

Efter riksdagens beslut hésten 1995 dr den svenska elmarknaden sedan
1januari 1996 6ppen for konkurrens nar det géller att producera och silja el.
Omregleringen syftade till att skapa en 6kad pris- och kostnadspress pa
elmarknaden, 6ka valfriheten och ge lagre elkostnader fér konsumenterna.
Overféringen av el dr ddremot ett reglerat monopol som évervakas av
Statens energimyndighet. Svenska kraftnit, som ar ett statligt affarsverk
uppbyggd som en koncern*, skéter stamnitet for elkraft. Dartill har verket
systemansvar for den svenska elférsérjningen, vilket innebar att se till att
elsystemet ar i balans och att dess anlaggningar samverkar driftsakert.

Fran den 1 november 1999 kan alla elkonsumenter byta elleverantsr utan
kostnad. Riksdagen avskaffade da kravet pa timvis mitning och inférde
schablonbaserad berdkning pa elmarknaden.s Samtidigt sldpptes elhandels-
priserna fria.

I Norden finns en gemensam elbérs, Nord Pool, dar aktérer fran Norge,
Finland, Sverige och Danmark kan handla med el. Nord Pool organiserar
handel med el pa en fysisk och en finansiell marknad samt erbjuder clearing-
tjanster. En relativt stor del av handeln med el inom Norden sker via Nord
Pool.

Inom EU pagar reformer for att utveckla den gemensamma elmarknaden.
| december 1996 antogs ett EG-direktive for att sikerstilla fri rérlighet pa
elmarknaden och samtidigt starka forsérjningstryggheten och konkurrens-
kraften i EU:s ekonomi. | juni 2003 antogs ett nytt EG-direktiv, det sa kallade
elmarknadsdirektivet’, och férordningen om granséverskridande handel med
els. Direktivet innehaller bl.a. slutdatum fér en fullstindig 6ppning av
elmarknaderna inom EU.

2 Prop. 1990/91:87 Niringspolitik fér tillvixt, bet. 1990/91:NU38, rskr. 1990/91:318.
3 Prop. 1994/95:222 Ny ellagstiftning, bet. 1995/96:NU1, rskr. 1995/96:2.

Svenska kraftnit dr ett statligt affirsverk och dven en koncern som under 2003 bestod av tre dotterbolag och sju
intressebolag, bl.a. Nord Pool.

Prop. 1998/99:137 Inférande av schablonberikning pa elmarknaden, m.m., bet. 1999/2000:NU4, rskr.
1999/2000:1.

Europaparlamentet och radets direktiv 96/92/EG om gemensamma regler fér den inre marknaden for el.

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/54/EG av den 26 juni 2003 om gemensamma regler fér den inre
marknaden fér el och om upphévande av direktiv 96/92/EG.

Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1228/2003 av den 26 juni 2003 om villkor
for tilltrade till nat for granséverskridande elhandel.
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1.2.2

1.2.3

Vattenfalls stillning pd marknaden

Under senare hilften av go-talet hade Vattenfall som 6vergripande strategi
for verksamheten diversifiering bade geografiskt och 6ver branschgrinser.
Bolaget investerade bl.a. i IT, bredband, intelligenta hus samt telekommu-
nikationer. Senare har bolaget dragit sig ur de flesta av dessa omraden for
att fokusera pa sin kdrnverksamhet saval i Norden som pa nya marknader.

Vattenfall 4r i dag i huvudsak verksamt inom produktion, handel pa finan-
siell och fysisk 6ppen marknad, férsiljning till slutkund samt éverféring och
distribution av el. Dartill kommer en omfattande produktion och férsaljning
av fjarrvarme och energilésningar samt entreprenad- och konsulttjanster.
Foretagets vision &r att vara ett ledande energiféretag i Europa och "nummer
ett” for kunderna, fér miljon och for ekonomin.

Vattenfalls kraftiga expansion de senaste aren har koncentrerats till Polen
och i synnerhet Tyskland. Ar 1999 fick Vattenfall fotfiste pa den tyska mark-
naden nar bolaget kom 6verens med Hamburg stad att kdpa en fjardedel av
aktierna i HEW (Hamburgische Electricitats-Werke AG). Aren direfter, i sam-
band med sammanslagningar pa den tyska energimarknaden, 6ppnades
majligheter fér ytterligare férvérv i forna Osttyskland.
| tabellen nedan visas Vattenfalls marknadspositioner inom olika omraden
pa de viktigaste marknaderna.

Tabell 1. Vattenfalls marknadspositioner

El kti h
"pr?ﬁdu. tion oc Elhandel Distribution Fjarvarme
férsiljning
Bland d
Sverige 1 im €3 1 2
storsta
Bland d Mind
Finland 2 im €3 2 " r'e
storsta omfattning
Bland de 5
Tyskland
yskian 3 storsta 4 !
BI 8 Isk
Polen : and qe 3 s.tc.)rsta Einns inte 2 efter polska :
inom férsiljning staten

Kélla: Vattenfalls elmarknadsrapport 2003.

Vattenfalls finansiella och ekonomiska utveckling

Da Vattenfalls dgare, den svenska staten, inte bidrog med nytt kapital resul-
terade expansionen i Tyskland och Polen i en anstrangd balansrakning for
foretaget. Den 6kade upplaningen fick kreditvarderingsinstituten att sanka
bolagets kreditbetyg kraftigt.” For Vattenfalls del prioriterades darfor ett

° Standard & Poor’s sinkte kreditbetyget fran AA till A- med negativa framtidsutsikter under
perioden 1999 till 2001. Enligt information till Vattenfalls styrelse hésten 2001 var prognosen
att kreditbetyget under 2002 sannolikt skulle sjunka till BBB+.
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gynnsamt kassaflode fran verksamheten som gjorde att foretaget kunde
betala av pa sina lan. | detta sammanhang var det sarskilt viktigt att inte-
grationen av de uppkdpta féretagen skulle ga bra.

Prishojningar och hégre marginaler fran elférséljningen de senaste aren
samt effektiviseringar har gynnat Vattenfalls affarer och darmed kreditbe-
tyget. Framtidsutsikterna uppgraderades ar 2003 fran negativa till stabila.

Niringsdepartementets enhet for statligt 4gande, som svarar fér agarfor-
valtningen av Vattenfall, stiller enbart finansiella krav pa Vattenfall. Dessa
krav ar for narvarande 15 procents avkastning pa eget kapital och en rante-
tackningsgrad mellan 3,5 och 5 ganger®. Dartill kommer krav pa en mark-
nadsmaissig utdelning och ett nskemal om kreditbetyg inom kategorin
single A". Fram till 1999 var utdelningen en fast summa per ar (1 500 mil-
joner kronor) vilket motsvarade en relativt hog andel av bolagets resultat.
De senaste fyra aren har utdelningen 6kat successivt men denna ar lagre an
tidigare som andel av nettoresultatet.

Tabell 2 Bolagets ekonomiska utveckling 1998-2003

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Nettoomsittning (mnkr) 27957 27754 31695 69003 101025 111935
Nettoresultat (mnkr) 2664 2538 2970 4190 7 566 9123
Skulder (mnkr) 27876 32275 50854 88723 94838 85547
Medeltal anstillda 799 7991 13123 23814 34248 3529
—darav i Sverige 7568 7329 8086 8147 7 983 7 994
—darav i Tyskland 22 83 5 11055 22404 21719
Avkastning pa eget kapital (%) 8,6 7,8 4,2 10,3 18,3 19,8
Rantetackningsgrad (ggr) 3,4 3,4 2,3 2,3 2,5 3,3
Soliditet (%) 42,2 42,3 354 22,7 20,0 23,4
Utdelning (mnkr) 1500 1500 990 1030 1485 2400

Kaélla: Vattenfalls arsredovisningar

10 Rérelseresultat plus finansiella intiikter i relation till finansiella kostnader. Detta mal ersatte &r 2002 ett mal pa
30-40 % soliditet.

" Inférdes ar 2002 efter en successiv nedgradering av bolagets kreditvirdering fran AA till A-,

RIKSREVISIONEN 14 Vattenfall AB
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1.3.1

1.3.2

Revisionsfragor och granskningens genomférande

Revisionsfragor
Granskningen har syftat till att besvara foljande fragor:

1. Har agarférvaltningen av Vattenfall samt bolagets agerande i Sverige
forbattrat mojligheterna att uppna svenska miljé- och energipolitiska mal?

2. Finns det for Vattenfall betydande motstridigheter mellan svenska miljo-
och energipolitiska mal och bolagets verksamhet i andra ldnder?
3. Verksamheten i Tyskland:

a. Har bolagets utveckling i Tyskland redovisats — ut6ver krav enligt
lagar och god redovisningssed — pa ett tydligt och transparent satt?

b. Har moderbolaget och dgaren hatt tillfredsstallande mojligheter
till insyn i och kontroll av verksamheten i Tyskland?

Granskningens genomférande

Granskningen har genomférts under perioden november 2003 till maj 2004.
De iakttagelser som Riksrevisionen gjort under granskningen har bedémts i
forhallande till regeringens propositioner och riksdagens uttalanden kring
Vattenfalls bolagisering och de energipolitiska besluten fran 1997 och 2002.
Relevant lagstiftning, bolagsordningen, beslut och andra foreskrifter anga-
ende forvaltningen av Vattenfall och statliga bolag har ocksa anvints.”? De
specifika bedémningskriterierna fér var och en av revisionsfragorna redo-
visas i respektive avsnitt.

Underlag i form av relevant dokumentation, kompletterad med intervjuer
och litteratur inom omradet, har tagits fram fér respektive revisionsfraga.
Analys och bedémningar av framtaget material har gjorts, med hansyn till
relevanta bedémningskriterier. Riksrevisionen har i granskningen dven

12 Grundliggande dokument:

- Proposition 1990/91:87 Néringspolitik fér tillvéxt, bet. 1990/91:NU38, rskr. 1990/91:318.

- Proposition 1991/92:49 Om vissa fragor vid éverféringen av verksamheten vid statens Vattenfallsverk till
aktiebolagsform, bet. 1991/92:NU10, rskr. 1991/92:92.

- Proposition 1996/97:84 En uthallig energiférsérjning, bet. 1996/97:NU12, rskr. 1996/97:272.

- Proposition 2001/02:143 Samverkan for en trygg, effektiv och miljévinlig energiférsérjning, bet. 2001/02
NU17 Energipolitik, rskr. 2001/02:317.

- Betidnkande 2002/03:NU3, utgiftsomrade 21 Energi.

- Betinkande 2002/03:KU30.

- Regeringskansliets verksamhetsberittelser for féretag med statligt agande.

- Bolagsordningen fér Vattenfall AB.

- Aktiebolagslagen (ABL).

- Arsredovisningslagen (ARL).

- Redovisningsradets rekommendationer (RR).
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anlitat experter inom redovisning, argumentationsanalys, foretagsetik,
handelsratt och férvaltningsratt. Dessa ar:

— Rolf Rundfelt, ledamot i Redovisningsradet, adjungerad professor
vid Linkopings universitet.

— Anders Ullholm, argumentationsanalytiker, Sédertérns hogskola.

— Hans De Geer, professor och direktor for Centrum fér etik och
ekonomi vid Handelshégskolan i Stockholm.

— Per Samuelsson, professor i handelsratt vid Lunds Universitet.

— Lena Marcusson, professor i férvaltningsrétt, tillsammans med docent
Thomas Bull, jur. kand. Anna Sara Lind och doktorand Daniel Stattin,
Juridiska Institutionen vid Uppsala Universitet.

Riksrevisionens tillgdng till information om Vattenfall

For att besvara de revisionsfragor som stallts upp &dr det nédvindigt att
revisionen ges tillgang till alla skriftliga och muntliga uppgifter som belyser
fragorna. Det kan framhallas att sadan tillgang inte enbart avser information
rorande enskilda beslut som fattats utan ocksa t.ex. uppgifter som visar vilka
alternativ som 6vervigts eller inte samt hur informationsutbytet mellan olika
led i beslutsprocessen har gatt till. Riksrevisionen har vid granskningen av
Vattenfall fatt tillgang till, inte minst fran bolaget, vdsentlig information. Den
information som anvints for att besvara revisionsfragorna redovisas i
respektive kapitel.

Tillgangen till information har dock varit begrinsad i tva avseenden. Dels
giller det informationsutbytet mellan bolaget och Naringsdepartementets
agarforvaltning. Enligt uppgift fran departementet har detta informations-
utbyte inte till alla delar dokumenterats.

Riksrevisionen har begirt av Naringsdepartementet att fér perioden 2000
till 2004 fa ta del av minnesanteckningar samt annan skriftlig information
om bl.a. Vattenfalls férvirv i Tyskland. Som svar pa denna begiran har
Néaringsdepartementet muntligen informerat revisionen om innehallet i
ett av departementet gjort urval av interna promemorior. Tre av dessa
promemorior bedémdes av Riksrevisionen vara av sirskild betydelse fér
granskningen och har ocksa stallts till Riksrevisionens férfogande.

Riksrevisionen har inte heller, p.g.a. minoritetsskyddets utformning enligt
tysk lagstiftning, kunnat fa tillgang till information hos Vattenfalls dotter-
bolag i Tyskland. (Se niarmare i avsnitt 4.3)

Riksrevisionen har valt att genomféra granskningen med dessa
begransningar.

Vattenfall AB



1.3.4 Faktagranskning

1.4

Vattenfall AB och Niringsdepartementet har faktagranskat ett utkast till
denna rapport. | samband med faktagranskningen har statssekreterare
Claes Anstrand framhallit att han anser att Riksrevisionens granskning bygger
pa en missuppfattning om Vattenfalls roll i energiomstéllningen. Hans
synpunkter redovisas i sin helhet i bilaga 4.

Rapportens disposition

| kapitel 2 redovisas hur dgarférvaltningen och bolaget agerat i Sverige for att
uppna savil affairsmissiga som miljo- och energipolitiska mal. Kapitel 3 bely-
ser Vattenfalls investeringar i Tyskland och hur dessa relaterar till svensk
milj6- och energipolitik. | kapitel 4 diskuteras Vattenfalls redovisning av
bolagets utveckling i Tyskland samt den insyn och kontroll svenska staten
har i denna. Riksrevisionens rekommendationer redovisas i kapitel 5. |
bilagor aterfinns utdrag ur den energipolitiska propositionen fran 1997 och
naringsutskottets betinkande, en redogorelse for tysk aktiebolagsratt, samt
en beskrivning av férvdrvsprocessen och konsolideringen av Vattenfalls
dotterbolag i Tyskland.

Vattenfall AB
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2.1

2.1.1

Agarférvaltning och bolagets agerande i
Sverige

Den svenska staten dr Sveriges storsta foretagsigare. Det 6vergripande
malet for de statligt dgda foretag som verkar pa fullt konkurrensutsatta
marknader r att genom en effektiv férvaltning skapa virde. Agarférvalt-
ningen omfattar bade regeringen och tjansteman inom Regeringskansliet.
Naringsministern ansvarar inom regeringen for fragor som giller statens
foretag och enhetlig agarpolitik. Vattenfall férvaltas av Naringsdeparte-
mentets enhet for statligt gande.

Riksdagens beslut om Vattenfall

Statens Vattenfallsverk blir Vattenfall AB
| regeringens proposition om naringspolitik for tillvaxt fran ar 1991 presen-
teras forslag till att ombilda vissa affarsverk — daribland Statens Vattenfalls-
verk — till aktiebolag. Ett relativt utférligt resonemang férs i propositionen
kring affarsverkens nya roller som bolag. Regeringen anser att bolagise-
ringen kan leda till 6kad effektivitet och rationalisering av Vattenfalls verk-
samhet samt underlatta bolagets anpassning till en alltmer internationell
energimarknad. En effektivare férvaltning av statens kapital, och ddrmed
okad avkastningsférmaga, framférs som det viktigaste motivet fér bolagi-
seringen. Det poédngteras ocksa att bolagsformen ger goda majligheter till
insyn och styrning enligt dgarens intentioner.™

En ny regering lade nagra manader senare fram en proposition om bola-
gisering av Vattenfall.”> Ddr upprepas att bolagiseringen bor leda till en 6kad
intern effektivitet. Det slas ocksa fast att s& linge som staten ager en bety-
dande del av aktierna i Vattenfall AB ska staten ha en tydlig och klar dgarroll i
bolaget men att det 4r styrelsens uppgift att utforma mal och strategier for
bolaget verksamhet. Om Vattenfall AB ska utf6ra sina uppgifter pa ett rimligt
satt och utan konkurrensnackdelar maste styrelse och koncernledning kunna
disponera féretagets resurser under samma férutsattningar som rader inom
den icke-statliga sektorn, sags det i propositionen.

13 Prop. 1990/91:87, bet. 1990/91:NU38, rskr. 1990/91:318.

' "Det finns goda majligheter for staten att verka genom aktiebolag dven pa omraden dir andra
hinsyn an rent affirsmissiga véger tungt.” Prop. 1990/91:87, s. 135.

'3 Prop. 1991/92:49, bet. 1991/92:NU10, rskr. 1991/92:92.
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Vidare framfér regeringen att huvudinriktningen f6r Vattenfall AB dven i
framtiden bor avse el och elmarknaden. Bolaget bor direkt eller genom
dotter- och intressebolag bedriva energiverksamhet samt entreprenad- och
konsultverksamhet, frimst inom energiomradet. Det konstateras ocksa att
Vattenfall AB i vissa delar kommer att vara dominerande pa den svenska
elmarknaden och att denna dominans inte bor 6ka.

Regeringen framfor ocksa i propositionen att Vattenfall som aktiebolag
kommer att fa forutsittningar att vidareutvecklas och anpassas till de kom-
mande férindringarna pa elmarknaden. Bolagiseringen bér ocksa genom-
foras pa ett sadant sitt att forutsattningarna for en 6kad och effektivare
konkurrens pa den svenska elmarknaden férbittras. Med hinsyn till den
6kande internationaliseringen pa elmarknaden bér det nya bolaget ges
mojligheter att konkurrera med de europeiska kraftféretagen.

| propositionen om bolagiseringen av Vattenfall framfér den davarande
regeringen att bolaget bér kunna komma i fraga for en privatisering.’ Roll-
fordelningen mellan dgare, styrelse och bolagets ledning ar nagot tydligare
uttryckt i denna proposition dn i den tidigare tillvixtpropositionen.”

Riksdagsbeslut om energipolitik

| den energipolitiska 6verenskommelsen som presenterades for riksdagen
1997 och den paféljande energipropositionen och naringsutskottets betén-
kande', avvisar den davarande regeringen en privatisering av bolaget.
Vattenfalls roll inom ramen for omstallningen av energisektorn behandlas
ocksa.

Utover det fokus pa affairsmiassighet som formulerats i tidigare proposi-
tioner ges nu Vattenfall uppdraget att avsatta resurser for utveckling av ny
elproduktionsteknik och ddrmed bidra till en svensk elférsérjning som ar
ekologiskt och ekonomiskt uthallig. Detta ska ske inom ramen for kravet
pa affirsmissighet.

Det finns flera formuleringar som kan ses som att riksdagen och rege-
ringen avser att ge Vattenfall en utokad roll inom ramen f6ér svensk miljo-
och energipolitik. Men det &r skrivhingarna om att Vattenfall ska avsitta
resurser for utvecklingen av ny elproduktionsteknik och darmed bidra till

'8 Tva manader efter Vattenfall AB:s bolagisering uttalade sig davarande niringsminister
Per Westerberg om att hela Vattenfall skulle privatiseras under 1990-talet. Aven den davarande
styrelseordféranden Karl-Erik Sahlberg menade att en privatisering av Vattenfallkoncernen skulle
ske inom 3-5 ar. Férst maste koncernen marknadsorienteras och internationaliseras. Han ansag
att Vattenfall maste ha en mycket stark position och att marknaden i Sverige var méttad. Darfér
maste expansionen ske utomlands och den naturliga marknaden var Nordeuropa.

<

Ett exempel pa detta dr att det slas fast i bolagiseringspropositionen att riktlinjer fér Vattenfalls verksamhet inte
behover understillas riksdagen.

'3 Prop.1996/97:84, bet. 1996/97: NU12, rskr. 1996/97:272
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2.2

2.2.1

en svensk elforsérjning som ar ekologiskt och ekonomiskt uthallig — inom
ramen for kravet pa affairsméssighet — som kan, och har, tolkats olika.

Mot denna bakgrund har den férsta revisionsfragan formulerats:

Har dgarforvaltningen av Vattenfall samt bolagets agerande i
Sverige forbdttrat majligheterna att uppnd svenska miljé- och
energipolitiska mal?

For att kunna besvara denna revisionsfraga ar det viktigt att beskriva och
faststilla vilka forvantningar som har funnits och fortfarande finns fran riks-
dagen, samt hur dessa har tolkats av regeringen/agarférvaltningen samt av
Vattenfalls styrelse och koncernledning. Med denna utgangspunkt har Riks-
revisionen analyserat vilka mal riksdagen anser att Vattenfall ska styra mot,
vilka mal agarforvaltningen och Vattenfalls styrelse och koncernledning har
uppgett, samt de mal Vattenfall styrt mot i praktiken.

Riksrevisionen har analyserat propositionen om en uthallig energifér-
sérjning och naringsutskottets betdnkande fran 1997, det energipolitiska
beslutet fran 2002 samt motioner, fragor till statsrad och interpellationer
som ror bolagets mal. Riksrevisionen har ocksa granskat dokumentation
hos Vattenfall AB, inklusive styrelseprotokoll, bolagets strategiska planer
och affarsplaner samt tillgénglig rapportering till och fran Regeringskan-
sliet. Dokumentstudierna har kompletterats med intervjuer med nyckel-
personer fran dgare och agarférvaltning, tidigare och nuvarande styrelse-
ordféranden och styrelseledaméoter, samt tidigare och nuvarande fére-
tradare for Vattenfall AB

Riksrevisionens majligheter att uttala sig om dgarforvaltningen av bolaget
begrinsas, som tidigare sagts, av att den till stora delar utévats utan att den
till alla delar dokumenterats.

Mal for Vattenfall uppfattas pa olika sitt

Riksdagens intentioner

KRAV PA AFFARSMASSIGHET 1992

Infor bolagiseringen i januari 1992 presenterade regeringen affirsmassighet
som ett [dnsamhetsmal i féretagsekonomisk betydelse. Agaren skulle fa
maximal avkastning pa investerat kapital. Affairsmassighetsmalet formu-
lerades pa foljande sitt i propositionen om bolagisering av Vattenfall:™

19 Proposition 1991/92:49, bet. 1991/92:NU10, rskr. 1991/92:92.
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Vattenfall AB bor sd langt det dr majligt verka under samma férut
sdttningar som icke-statligt dgda foretag.

Vattenfall kommer som aktiebolag att fa forutsdttningar att vidareutvecklas
och anpassas till de kommande férdndringarna pa elmarknaden. Bolagiseringen
bor samtidigt genomfdras pad ett sadant sditt att forutsdttningarna for en 6kad
och effektivare konkurrens pd den svenska elmarknaden férbdttras. Med hénsyn
till den 6kande internationaliseringen pd elmarknaden bér det nya bolaget ges
mdjligheter att konkurrera med de europeiska kraftféretagen. Bolagiseringen bor
vidare leda till en 6kad intern effektivitet i det nya bolagets verksamhet.

Sa liinge som staten ciger en betydande del av aktierna i Vattenfall AB skall
staten givetvis ha en tydlig och klar dgarroll i bolaget. Som dgare har staten
ansvar for att féretaget kan fortsitta att utvecklas pd en konkurrensutsatt
marknad.

UTVIDGAD ROLL 1997

| samband med det energipolitiska riksdagsbeslutet 1997 definieras
Vattenfalls uppgift och tanken om att privatisera bolaget avvisas (se bilaga
1). Regeringen f6reslar i sin proposition® att Vattenfalls roll utvidgas till att
aktivt delta i omstéllningen av den svenska energisektorn. Regeringen
formulerade sitt forslag pa féljande satt:

Vattenfall AB dir en viktig resurs i omstdllningsarbetet. Vattenfall skall inom
ramen for kravet pd affirsmdssighet dgna sdrskild uppmdrksambhet dt ut-
vecklingen av ny elproduktionsteknik och dérmed bidra till en svensk elférsérjning
som dr ekologiskt och ekonomiskt uthallig. Vattenfall skall férbli i statlig dgo.

| naringsutskottets stillningstagande” tillstyrks propositionens féreslagna
riktlinjer for Vattenfalls verksamhet. | utskottets betainkande kommenteras
ocksa bolagets huvuduppgift och forindrade roll:

Statens innehav av ungefir halva den svenska elproduktionskapaciteten genom
Vattenfall AB dr en viktig tillgang. Vattenfalls huvuduppgift dr att inom ramen
for kravet pa affiirsmdssighet bidra till en svensk elférsorjning som dr ekologiskt
och ekonomiskt uthdllig och som ger svensk industri och samhidillet i ovrigt el till
konkurrenskraftiga priser. Resurser som skapas inom Vattenfall skall anvindas for
utveckling av ny elproduktionsteknik och for investeringar som behévs for
omstillningen.

Denna férindring av Vattenfalls roll bor markeras i riksdagens riktlinjer
avseende Vattenfalls verksamhets. Vattenfall AB skall férbli i statlig cigo.

2 prop. 1996/97:84.
21 Bet. 1996/97:NU12, s. 47.
22 Bet. 1996/97:NU12, s. 27.

2 Nagra formella riktlinjer om bolagets forandrade uppgift presenterades dock inte fér Vattenfall AB. Av
styrelseprotokoll fran den 10:e februari 1997 framgar att bolaget forvintar sig ett fortydligande av Vattenfalls roll
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Riksdagens uppfattning har inte dndrats &ver tid. | samband med 2002
ars energibeslut konstaterar naringsutskottet:

I samband med 1997 drs energipolitiska dverenskommelse fastslog riksdagen

(bet. 1996/97:NU12) riktlinjerna fér Vattenfall AB:s verksamhet. Utskottet
framhéll i detta sammanhang bolagets roll i omstdillningen av det svenska
energisystemet och pdpekade att Vattenfall bor forbli i statlig dgo. Vid upprepade
tillfillen dérefter har utskottet med anledning av motionsférslag avstyrkt forslag
om en privatisering av bolaget. Utskottet vill dnyo upprepa

att Vattenfall dir en viktig nationell resurs pa energiomradet, inte minst vad giller
arbetet med omstdllningen av energisystemet. Bolagets ekonomiska styrka bidrar
bl.a. till att sdkerstilla att den svenska industrin fdr tillgang till

el till rimliga priser. Det dr sdledes utskottets uppfattning att Vattenfall skall
forbli i statlig digo och diven fortsdttningsvis vara ett verktyg i energiomstdllnings-
arbetet.

Slutsatsen ar att Vattenfall av riksdagen och regeringen har alagts ett
uppdrag inom svensk miljo- och energipolitik. Uppdraget innebér att
Vattenfall ska aktivt medverka i omstallningen av energisystemet genom
bl.a. utveckling av ny elproduktionsteknik. | bade propositionen och utskotts-
betdnkandet fran 1997 framférs att Vattenfall bér ha en strategisk roll i om-
stdllningsarbetet. Vattenfalls stillning och tilltankta roll i samband med
omstillningen anviands ocksa som ett argument for att Vattenfall ska forbli i
statlig dgo.

Det ar tydligt av bade propositionen och betankandet fran 1997 att
Vattenfall ska genomféra sitt uppdrag inom ramen for kravet pa affars-
massighet. Men det framgar, bl.a. av Riksrevisionens intervjuer att det
finns ett utrymme for olika tolkningar av den inbérdes relationen mellan
affirsmassigheten och Vattenfalls roll inom milj6- och energipolitiken.

MéleGA TOLKNINGAR AV RELATIONEN MELLAN MALEN

Nar en verksamhet har fler dn ett mal kan infriandet av det ena malet in-
krikta pa mojligheten att uppfylla det andra. Styrningen av verksamheten
paverkar i vilken grad malen nas.

Den for revisionsfragan centrala formuleringen ar att det miljé- och ener-
gipolitiska malet ska nas inom ramen fér kravet pa affirsmassighet. Det
finns flera rimliga satt att tolka detta. Ingen av dessa tolkningar innebar att
affirsmissigheten kan ignoreras eller att milj6- och energipolitiska mal kan

i ett sirskilt dgardirektiv med anledning av den energipolitiska uppgérelsen. Det gillde i férsta hand Vattenfalls
roll i samband med sténgningen av Barsebick.

2 Bet. 2001/02:NU17 Energipolitik.
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ha en absolut prioritet. Den tolkning som styr verksamheten har dock stor
betydelse for vad som faktiskt uppnas.

En mojlig tolkning (A) &r att bada madlen dr lika viktiga och hiansyn ska tas
till bada. Vattenfall ska strava efter att na bade affarsmassighetsmalet och
det miljo- och energipolitiska malet. Det gar inte att kompensera bristande
maluppfyllelse med avseende pa det ena malet med uppfyllelse av det andra.

En annan mgjlig tolkning (B) ar att affdrsmdssighet uppnds genom strategier
som ocksd uppfyller det miljs- och energipolitiska mdlet. Det affairsmassiga
malet dr kvantitativt viktigare, men det andra malet |agger restriktioner pa
hur det ska nas. Bolaget maste vilja bort affirsmassiga strategier eller
investeringar som inte ocksa bidrar till det milj6- och energipolitiska malet.

En tredje tolkning (C) ar att Vattenfall férst ska uppna mdlet om afféirs-
miissighet och ddrefter det miljs- och energipolitiska mdlet. Affirsmissighet ar
kvalitativt prioriterat. Innan det uppnatts ska inga hansyn tas till det milj6-
och energipolitiska malet.

En fjarde tolkning (D) ar att det affdrsmdssiga malet dr prioriterat. Bara om
tva affarsstrategier bida bedoms som optimalt [6nsamma ska deras miljs-
och energipolitiska fér- och nackdelar fa filla avgérandet dem emellan.

Ytterligare en tolkning (E) &r att det affdrsmdssiga mdlet prioriteras, sam-
tidigt som det tas for givet att detta medfor att bolaget pd bdsta sditt uppndr det
miljé- och energipolitiska mdlet. Kopplingen mellan malen kan motiveras med
att det ar optimalt [6nsamt for alla foretag pa marknaden att stréva efter de
miljo- och energipolitiska mal riksdagen stillt upp.

Olika tolkningar i styrkedjan och dver tid

Det har visat sig bade i Riksrevisionens intervjuer och i den offentliga
debatten att det finns utrymme f6r flera rimliga tolkningar — med hanvisning
till samma grundtext. Nedan diskuteras hur olika aktérer i styrkedjan, dvs.
riksdagen, agarférvaltningen, bolagets styrelse och koncernledning, har
tolkat Vattenfalls uppgift.

RIKSDAGEN

Bade beslutsdokument och intervjuer visar att riksdagen 1997 hade fér avsikt
att ge Vattenfall en strategisk roll i genomférandet av omstillningen av ener-
gisektorn. Vattenfall skulle aktivt medverka i avvecklingen av karnkraften
vilket pa kort sikt handlade om en roll vid stingningen av Barseback®. P4
langre sikt omfattade det dven utveckling av ny elproduktionsteknik och
investeringar i fornybar energiproduktion. Samtidigt understroks att bolaget
maste vara I6nsamt f6r att kunna fullgéra sin uppgift.

5 Ett avtal mellan staten, Vattenfall och Sydkraft triffades ar 1999 som innebar stingningen av Barsebick 1.
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Ett stort antal interpellationer och fragor har stillts till ansvariga statsrad
angaende Vattenfalls roll och dgarférvaltningens agerande de senaste aren —
bl.a. da Vattenfalls agerande i Tyskland inte anses ligga i linje med Vatten-
falls roll inom ramen foér svensk miljé- och energipolitik. Naringsutskottet
har ocksa i samband med avslag av motioner — bl.a. om férslag till privati-
sering av Vattenfall — understrukit att Vattenfall har en viktig roll att spela i
energiomstéllningsarbetet och darfér dven i fortsattningen bor forbli i statlig
ago.

| regeringens arliga verksamhetsberittelse for foretag med statligt dgande
har riksdagen informerats om Vattenfalls utveckling, vision och ekonomiska
malsattningar.

Ingenting tyder dock pa att riksdagen har d@ndrat uppfattning om
Vattenfalls uppdrag. Tvartom har riksdagen, senast i beslut om en
reservation till ett KU-betankande® fran 2003, tydligt markerat att Vattenfall
ska ha ett uppdrag inom ramen fér omstéllningen av energisystemet. Inga
fortydliganden av vilka eventuella krav eller begransningar ett sadant
uppdrag fér med sig for bolagets och dgarférvaltningens agerande har dock
presenterats av riksdagen.

Riksrevisionen bedomer att alternativ A och B ovan ar de tolkningar som
bast stammer in pa hur riksdagen ser pa relationen mellan malen.

AGARF@RVALTNINGEN

Enligt 7 kap. {5 regeringsformen har statsministern givit naringsministern
ansvaret i fragor som giller statens féretagsdgande som stiller krav pa
enhetlig dgarpolitik eller avser styrelsenomineringar. Detta innebér att
naringsministern foredrar dessa drenden i regeringen i stillet for respektive
departementschef.

Vattenfall férvaltas av Naringsdepartementets enhet for statligt dgande.
Den ansvarige bolagsférvaltaren, som &r en tjansteman pa Naringsdepar-
tementets enhet for statligt dgande, sitter ocksa i bolagets styrelse.

Regeringens syn pa Vattenfalls roll, och ddrmed vilka mal som ar av vikt
vid férvaltningen av Vattenfall, har fordndrats sedan 1997. Redan fran bérjan
tog regeringen fasta pa Vattenfalls utvidgade miljé- och energipolitiska
uppdrag. Denna politik bedrevs genom tydliga signaler fran ministern till
styrelseordféranden, som da var statssekreterare pa Ndringsdepartementet,
att arbeta fér omstillningen och den energipolitiska uppgiften. Det handlade
till stor del om formerna for Vattenfalls deltagande i stangningen av
Barseback 1.

Efter 1999 forefaller det som om regeringen hade haft stérre distans till
Vattenfall. Ansvariga ministrar har manga ganger poangterat att det ar

26 Bet. 2002/03:KU30, rskr. 2002/03:217.
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styrelsen som &r ansvarig for beslut som avser bolagets drift. Det star dock
klart att bolaget har férankrat vissa stérre beslut pa ministerniva.

| promemorior fran Naringsdepartementet till konstitutionsutskottet (KU)
i samband med utskottets granskning 2003 och vid KU:s utfragning av
statssekreteraren framfors att staten som &gare till Vattenfall — ett konkur-
rensutsatt aktiebolag pa en avreglerad marknad — maste f6lja samma lag-
stiftning som &gare till privata aktiebolag, och féljaktligen prioritera affars-
massighet.

Det statsrad som var ansvarigt nir propositionen lades fram 1997, gav
hésten 2003 uttryck for att Vattenfalls agerande de senaste aren inte ar i linje
med de intentioner som regeringen angav i propositionen. | en motion till
riksdagen? framfordes bl.a. foljande:

Staten borde genom sitt majoritetsiigande i Vattenfall medverka till att
Vattenfall blir en foregdngare for omstdllningen av det svenska energisystemet
enligt riksdagens beslut.

Grundlaggande mal, ramar och verktyg for statens dgarpolitik har angivits
av Regeringskansliet.”® Som grundliggande mal anges att skapa virde fér
dgarna, det svenska folket. Konkurrensutsatta statligt dgda foretag ska ges
samma férutsattningar och krav pa sin verksamhet som andra aktorer.
Aktiebolagslagen ger ramen f6r féretagen och i bolagsordningen anges
foretagets allmanna inriktning. Styrelserna har fullt ansvar for foretagens
verksamhet.

Installningen fran dgarforvaltningen vid Naringsdepartementet ar att for
Vattenfall, som agerar pa en avreglerad och konkurrensutsatt marknad,
skulle icke-affarsméassiga uppgifter paverka bolagets majligheter till att kon-
kurrera med andra féretag pa marknaden. Sddana uppgifter skulle ocksa pa
ett negativt satt paverka kapitalmarknadens uppfattning om bolagets fram-
tidsutsikter.

De krav som stills pa Vattenfall av dgarférvaltningen dr enbart av
finansiell karaktar, dvs. krav pa avkastning och rantetackningsgrad samt
6nskemal om att behalla en viss niva pa bolagets kreditvardering. | verksam-
hetsberattelsen for statliga foretag ar 2002 och 2003 framgar ocksa att dgar-
forvaltningens uppfattning om bolagets mal begransas till affirsmassighet.

Riksrevisionens bedémning &r att under perioden 1997 till 1998/99 var det
alternativ A och B som bast motsvarar hur man inom regeringen och
dgarférvaltningen hanterade relationen mellan malen.

2 Motion till riksdagen, 2003/04:N407 av Anders Sundstrém (s) m.fl., Agardirektiv till Vattenfall. 7 oktober 2003 —
bif6lls inte. Pa bolagsstimman den 22 april 2004 valdes Anders Sundstrém till styrelsemedlem i Vattenfall AB.

2 Statens Agarpolitik, Regeringskansliet, 2003 och 2004.
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Riksrevisionen bedémer daremot att det ar alternativ D och E som under
perioden 2000 t.0.m. vintern 2003/04 ligger narmast regeringens och agar-
férvaltningens tolkning av relationen mellan malen.

Under 2004 kan eventuellt ater en dndring i framtoning noteras fran
regeringens foretradare. Affirsmassigheten har tonats ned. Ansvarigt
statsrad skriver i en artikel:»

Jag vill att Vattenfall tar ledningen i den fortsatta energiomstdllningen. Vind-
kraften dr i dag den alternativa energikdlla som i néirtid har majlighet att ge

ett visentligt bidrag till vér energiférsérjning.

Vattenfall stir fér ungefiir 50 procent av den svenska elproduktionen. Vattenfalls
andel av elen fran den svenska vindkraften borde kunna vara ungefir lika stor.
Det innebir att Vattenfall behéver intensifiera sina investeringar i vindkraftsan-

dggningar.

Miljoministern har betraffande Vattenfalls planer pa att utveckla metoder
for lagring av koldioxid, i en intervju i Dagens Nyheter patalat att:

Vattenfall har ett sdrskilt uppdrag att utveckla férnybar elproduktionsteknik
och det hir motsvarar inte det uppdraget. Vattenfall borde satsa mer pd
fornybar energi iin vad féretaget gér nu.>°

STYRELSEN
Av intervjuer med tidigare och nuvarande styrelsemedlemmar framgar att
det finns olika syn pa Vattenfalls roll, liksom vilka dokument som ar styrande
for bolaget. Det finns ocksa olika uppfattningar om den inbérdes relationen
mellan affairsméassighet och de miljé- och energipolitiska malen.

| styrelsens arbetsordning finns enbart ekonomiska mal angivna for styr-
elsens arbete. Detta har av vissa styrelsemedlemmar tolkats sa att i avsak-
nad av tydliga dgardirektiv skulle det i det narmaste vara "tjdnstefel” att ta
hansyn till nagot annat dn affairsmassighet vid styrelsebeslut. Andra har
hivdat att relationen mellan malen dr mer balanserad, och att ramen fér
affirsmissighet ar rymlig nog for att bolaget kan ha en uppgift inom miljo-
och energipolitiken.

Informella signaler eller uttalanden fran riksdagen eller regeringen ar
inte formellt bindande fér statliga bolag. Det ar forst nar de omsatts till en
indring av bolagsordningen och/eller direktiv, som beslutas pa bolags-
stimma, som styrelsen blir tvungna att ta hinsyn till dessa.”

Riksrevisionen bedémer att tolkningarna inom styrelsen har strackt sig allt
fran alternativ A och B till E, med 6kande fokus pa affairsméassighet under

2 Leif Pagrotsky, Vattenfall ska ga fore, Svenska Dagbladet, 24 april 2004.
0 Dagens Nyheter, 23 mars 2004.

31 Undantaget 4r om styrelsen anser att direktiven r lagstridiga eller strider mot bolagets basta.
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senare ar. Bolagsstyrelsens beslut i april 2004 om sdnkt avkastningskrav pa
satsningar inom vindkraft tyder dock pa att styrelsen har tagit intryck av de
informella signaler som har kommit fran dgarhall under senare tid.

VATTENFALLS KONCERNLEDNING

Fran bolagets koncernledning har framférts att det dr affirsmissighet som
allméant uppfattas som det prioriterade malet. Det framgar emellertid att viss
lyhérdhet gentemot intressenter ocksa maste visas.

Vattenfalls ledning har uppfattningen att bolaget inte har till uppgift att
bedriva svensk milj6- och energipolitik. Ett sadant agerande skulle paverka
bolagets konkurrensneutralitet. | detta sammanhang papekas att langivare
och kreditvarderingsinstitut skulle reagera negativt om bolaget uppfattades
agera utifran andra mal @n affirsmissighet.

Denna bild motsvaras ocksa av den information som kan hamtas fran bo-
lagets strategiska planer och affirsplaner. Under perioden 1997—1999 fére-
faller det som om en viss hdnsyn har tagits till bolagets uppgift i samband
med omstillningen av energisektorn. De senaste aren har koncernled-
ningens fokus pa lonsamhet 6kat. Detta ansags starkt motiverat pa grund av
bolagets daliga |6nsamhet under perioden 1998—2000 och dess anstrangda
balansrakning i samband med expansionen i Tyskland. En ny styrmodell
infordes vid arsskiftet 2001 varvid varje affirsenhet skulle uppna ett visst
resultatmal som baseras pa dgarens krav pa 15 procents avkastning pa eget
kapital.> Malet &r att alla enheter skall uppna sina resultatmal vid slutet av ar
2004.

| arsredovisningen fér 2003 konstateras att om resultat Sverstiger upp-
satta mal "kan affiarsenheten scka I16nsamma expansionsmajligheter”.
Vidare sigs att i takt med att de finansiella malen uppnas kommer bolaget
"att fullt ut fokusera pa sin huvudinriktning, att genom tillvixt skapa
mervarden”.

Riksrevisionen bedémer att alternativ D och E kommer narmast koncern-
ledningens uppfattning och agerande om hur relationen mellan affirs-
massighet och andra mal skall tolkas.

Vattenfalls "strategiska roll”

Dokumentstudier samt intervjuer ger olika bilder av hur Vattenfalls uppdrag,
inom ramen for det energipolitiska beslutet frin 1997, uppfattas. Detta giller
dven Vattenfalls "strategiska roll” vid utvecklingen av ny elproduktionsteknik
och investeringar i férnybar energiproduktion.

32 Agarens krav pa 15 % avkastning pa synligt eget kapital har bolaget omsatt till 11 %
avkastning pa nettotillgangar. Programmet kallas "Close the Gap”.
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Vattenfalls koncernledning understryker att sektorsansvaret for forskning
och utveckling (FoU) pa kraftteknikomradet férsvann i samband med
bolagiseringen. Ledningen har ocksa framhallit att bolagets komparativa
fordelar fraimst ligger i rollen som aktiv bestallare och képare, samt den
kompetens som foretaget besitter kring integration av nya lésningar i
elsystemet. Ansvarig minister har i en artikel uttryckt sitt stéd till bolagets
uppfattning.»

Men dven de som betonar att Vattenfall maste prioritera affirsmaissighet
och anser att bolaget inte har nagra egentliga férpliktelser betriffande
energisektorns omstallning, framhaller betydelsen av Vattenfalls inves-
teringar i férnybar energi och insatserna fér FoU avseende ny elproduktions-
teknik.

VATTENFALLS FORSKNING OCH UTVECKLING
Riksrevisionen har med Vattenfalls hjilp tagit fram information om bolagets
kostnader for FoU och produktutveckling i Sverige.

Tabell 3 Vattenfalls kostnader fér FoU och produktutveckling i Sverige
fér 1997—2003 (mnkr)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

FoU basverksamhet 376 394 420 505 411 412
- ddrav FoU inom SKB 194 266 276 357 283 299
Nya produkter & tjanster 151 217 154 105 71 65
- ddrav FoU 151 &5 61 59 70 64
- ddrav produktutveckling 132 93 46 1 1

FoU & produktutveckling 460 527 611 574 610 482 478

FoU och produktutveckling

utan SKB 333 345 298 253 199 179

Kélla: Vattenfall AB
Not: SKB = Svensk Karnbrénslehantering AB (Vattenfalls dotterbolag)

Vattenfall har sedan 1997 satsat ca en halv miljard kronor arligen pa FoU
och produktutveckling i Sverige. En allt stérre andel av bolagets arliga FoU-
kostnader &r att hanfora till Vattenfalls deltagande i Svensk Karnbransle-
hantering AB (fran knappt 40 % ar 1998 till Gver 60 % ar 2003). Som fram-
gar av tabell 3 sa halveras ocksa Vattenfalls kostnader under perioden for
utveckling av nya produkter och tjanster.

Produktutveckling av nya produkter och tjinster, som till stor del var
satsningar inom omraden som IT och intelligenta hem, avbréts ar 2002.
FoU fér nya produkter och tjanster, minskade kraftigt i bérjan av perioden
men har varit relativt stabil kring 60—85 miljoner kronor per ar de senaste

33 Leif Pagrotsky, Vattenfall skall ga fore, Svenska Dagbladet 24 april 2004.
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aren. Det ar emellertid svart att skilja ut Vattenfalls satsningar pa ny elpro-
duktionsteknik fran satsningar pa ny varmeteknik. De i sdrklass storsta in-
vesteringarna, som var for sig star fér en tredjedel av Vattenfalls satsningar
pa ny el- och virmeproduktion, har varit pa biobrinsle och utveckling av
teknik for dverforing av vindproducerad el. Investeringar inom omraden som
vindkraft och solvdarme &r, och har varit, betydligt mindre.

Av bolagets interna dokumentation och Riksrevisionens intervjuer har det
framgatt att Vattenfall, delvis pa grund av energipropositionen 1997, samla-
de satsningarna kring nya energil6sningar till ett gemensamt projekt vid
arsskiftet 1997/98. Ambitionen var att identifiera de omraden som lang-
siktigt kunde bidra till ett effektivt och uthalligt energisystem. FoU-verksam-
heten har senare kommit att fa 6kad marknadsanknytning.

Bolagets ledning har framhallit att Vattenfall gér affirsméassiga avvig-
ningar kring omfattningen och inriktningen av bolagets FoU-satsningar. De
satsningar som inte bedéms ge tillrackligt ekonomiskt mervarde f6r bolaget
avvecklas. Bolagets 6kade fokus pa lonsamhet och krav pa tydligare mark-
nadskoppling har lett till en mer strikt utvardering av utvecklingsinsatsernas
affirsmassiga potential de senaste aren. Ett exempel &r beslutet fran 2003
om att lagga ner bolagets mangariga utvecklingsarbete kring solvirme.

VATTENFALLS INVESTERINGAR | FORNYBAR ENERGIPRODUKTION

Bolagets FoU kostnader ger en bild av Vattenfalls dtaganden i energiomstall-
ningen, men denna maste kompletteras med de investeringar bolaget har
gjort i fornybar energi som inkluderar effektivitetshéjande atgarder. Sadana
investeringar kan bl.a. minska behovet av kdrnkraft och fossila branslen.

Tabell 4 Vattenfalls investeringar i férnybar energiproduktion 1997-2003 (mnkr)

El  Virme Totalt

Biobrinsleeldade mottrycksanlaggningar i industrin 1 100 1100
Bioandel i Avedére kraftvarmeverk i Danmark 870 870
Biobrinsleeldad och smaskalig kraftvirmeverk 1100 1100
Biobranslekonvertering i sagverk 100 100
Fran sopor till energi 350 850
Vindkraft och smaskalig vattenkraft 140 140
Aterinvesteringar i vattenkraft 1380 1380
Sammanlagt 3490 2 050 5 540

Kélla: Vattenfall AB.

Under perioden 1997—2003 har Vattenfall investerat i genomsnitt knappt
800 miljoner kronor érligen i fornybar energiproduktion och effektivitets-
hoéjande atgarder. En stor andel ar satsningar pa biobrénsle och ater-
investeringar i vattenkraft.
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Overviaganden och slutsatser

For att styrningen av Vattenfall ska bli konsekvent kravs att olika parter i styr-
kedjan dvs. riksdagen, dgarférvaltningen, bolagets styrelse och koncern-
ledning. har en likartad syn pa Vattenfalls roll.

Det star klart att riksdagen 1997 genom sitt beslut gav Vattenfall ett miljs-
och energipolitiskt uppdrag. Utéver fokus pa affirsmassighet skulle
Vattenfall ocksa avsitta resurser for utveckling av ny elproduktionsteknik och
ddrmed bidra till en svensk elférsérjning som &r ekologiskt och ekonomiskt
uthallig. Vattenfalls uppgift ar att lamna ett vasentligt bidrag till, inte att ta
ett huvudansvar eller ensamt ansvara fér, omstillningen av det svenska
energisystemet. Att uppdraget skulle genomféras inom ramen fér
affirsmassiga krav var ocksa givet, inte minst utifran de forpliktelser som
finns i aktiebolagslagen.

Riksdagens uppfattning har inte dndrats 6ver tid. Senast i juni 2003 i
beslut om reservation i KU:s betankande* angaende naringsministerns
styrning av Vattenfall gavs tydligt uttryck for att Vattenfall har ett energi-
politiskt uppdrag.

Begrdinsningar fér bolaget

Formuleringen om att Vattenfall ska genomféra sitt uppdrag inom ramen fér
kravet pa affirsmassighet har emellertid gett upphov till olika tolkningar av
relationen mellan affirsmassighet och det miljo- och energipolitiska upp-
draget. Bolaget har dock inte fatt ett formellt fortydligande av sitt uppdrag
fran agaren eller dgarférvaltningen. Nagon begiran fran bolagets styrelse
om ett fortydligande av ett sddant uppdrag finns inte heller. Vattenfall har i
denna situation arbetat utifran en allméant formulerad bolagsordning och en
arbetsordning f6r styrelsen som vad giller bolagets mal enbart behandlar
affirsmissighet.

Riksdagens férvantning var att de resurser som Vattenfall avsatte for ut-
veckling av ny elproduktionsteknik och investeringar i férnybar energi skulle
ge bolaget en "strategisk roll” i omstallningsarbetet. Vattenfalls satsningar
pa nya produkter och tjanster, dar utvecklingen av ny elproduktionsteknik
ingar, uppgar till en blygsam andel av bolagets omséttning i Norden.
Bolagets investeringar i fornybar energiproduktion uppgar till ansenliga
belopp, men i forhallande till vad som totalt beh6vs fér energiomstallningen
far de anses vara mycket begrinsade.

Det dr emellertid inte givet att bolaget borde ha langre gaende ambitioner
inom ett férvantat miljo- och energipolitiskt uppdrag. Det finns visserligen

342002/03:KU30 Granskningsbetinkande, del 1 s. 154.
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utrymme for olika ambitionsnivaer inom ramen fér kravet pa affirsmassig-
het men utan tydliga direktiv fran dgaren, beslutade pa bolagsstimma, ar
utrymmet begransat for styrelse och koncernledning att géra mer ambitiésa
satsningar som foranleds av svensk milj6- och energipolitik.

Enligt aktiebolagslagen &r bolagsstimman det enda forum fér formell
styrning fran dgaren. Staten, som ensam &dgare, kan pa stimman presentera
anvisningar vars syfte t.ex. ar att fértydliga bolagets roll inom ramen fér
svensk miljo- och energipolitik. Sddana anvisningar far emellertid inte strida
mot aktiebolagslagen,* arsredovisningslagen, bolagsordningen eller bo-
lagets intressen i stort. Nagra stimmoanvisningar eller dndringar i bolags-
ordningens andamalsparagraf har emellertid inte férekommit. Andra
viljeyttringar fran riksdagen och regeringen &r inte formellt bindande for
bolaget.

Bolagets styrelse och koncernledning férefaller emellertid ha tagit visst
intryck av den diskussion och de signaler om bolagets uppdrag som under
senaste aret kommit fran dgarhall. Ett konkret exempel &r att bolaget varen
2004 har beslutat om sdnkt avkastningskrav fér de satsningar bolaget gér
inom vindkraft.

Formlos styrning

Fortroendekommissionen framhaller i sitt betdnkande* att statliga bolag har
mer komplexa mal att férhalla sig till an foretag inom det privata nérings-
livet. | betankandet framférs uppfattningen att aven bolag med marknads-
massiga krav borde ha ett tydligare uppdrag fran dgaren eftersom det dven i
deras fall uppkommer situationer som kréver att dgaren tar politiska hansyn.
Den slutsats som dras ar att de statliga "bolagen skulle kunna ské&tas battre
om staten tydligare och mer 6ppet (t.ex. i for allmanheten tillganglig doku-
mentation) redovisade den fullstindiga malbilden”.

Det har hittills varit Naringsdepartementets uppfattning att dgardirektiv i
form av anvisningar pa bolagsstimma inte bér anvédndas vid styrning av
statliga bolag.” Olika skal framférs till varfor sadana formella direktiv bér
undvikas. Bland annat framférs att deras formella rattsverkan ar oklar, att
de kan leda till otydligheter i uppdraget och medféra risk for en trégrorlig
forvaltning.

Regeringskansliet har i sin dgarpolitik framfért att man i stallet utnyttjar
andra verktyg i sin styrning (som effektiva styrelser, revisorer, genomlysning
och effektiv kapitalstruktur) fér att nd uppsatta mal.

35 ABL 8 kap. 34 § andra stycket
36 SOU 2004:47 Betankande fran Fértroendekommissionen, bilaga 8.

37 Promemorior fran Niringsdepartementets enhet for statligt dgande till riksdagens
utredningstjanst i februari och mars 2002.
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De krav som stills pa Vattenfall, och dven gentemot andra statliga bolag
som verkar under marknadsmassiga villkor, ar inriktade pa ekonomiskt
virdeskapande och konkretiseras i de finansiella mal som sétts for bolaget.
Nagra andra krav pa Vattenfall har inte formulerats fran dgarférvaltningens
sida.

Den aktiva férvaltningen utoévas formlést och framst via underhandskon-
takter mellan styrelseordféranden och bolagsférvaltaren, som ocksa sitter i
bolagets styrelse. Bolaget har ocksa via styrelseordféranden, i enlighet med
styrelsens arbetsordning, samordnat sin syn med dgarforvaltningen infor
stora och/eller strategiska beslut, som infér bolagets satsningar i Tyskland.

Den formldsa styrningen ger regeringen/dgarférvaltningen relativt stor
frihet att utveckla sin tolkning av bolagets uppgift, utan att behéva redovisa
det for riksdagen eller allmanheten.

Konstitutionsutskottet (KU) skriver i ett betdnkande fran 2003 att det
ar av betydelse att styrningen av statliga bolag sker pa ett satt som skapar
mojlighet att i efterhand granska regeringens agerande. Utskottet menar
vidare att rutiner bor utvecklas som gér det majligt att folja upp viktigare
handelseférlopp och att granska vilka kontakter som férevarit mellan
bolagsledningar och berérda departement i fragor av stérre betydelse.

Slutsatser

Riksrevisionen bedémer att saval dgarférvaltningen som bolagsledningen,
under perioden 1997-1999 undvek sddana affirsméassiga strategier och
investeringar som inte ocksa bedémdes bidra till de svenska milj6- och
energipolitiska malen.

Under perioden 2000—2003 har dgarférvaltningens och bolagsledningens
prioritering liksom bolagets agerande vasentligt mer fokuserat pa affars-
massighet @n att bidra till de milj6- och energipolitiska malen.

En tankbar forklaring till denna andrade inriktning var framvixten av
synen att ett svenskt statligt foretag som verkar pa en internationell marknad
inte kan alaggas hardare krav an andra féretag som verkar pa samma mark-
nad. Andra faktorer som kan ha spelat roll 4r t.ex. den anstringda balansrik-
ning som uppstod i samband med expansionen i Tyskland, den 6kade kon-
kurrensen pa den europeiska elmarknaden samt Vattenfalls relativt daliga
|nsamhet under perioden 1998—2000. Inte heller balanserades fokusering-
en pa affirsmissighet under den senare perioden av existensen av nagra
agardirektiv eller andra formella direktiv som mer tydligt preciserade vilka
bidrag som férvantades av Vattenfall inom miljé- och energiomradet

Enligt propositionen och utskottsbetankandet fran 1997 skulle bolaget —
inom ramen for kravet pa affairsméassighet — ha en "strategisk roll i energi-

%82003/04:KUT0 Granskning av statsradens tjansteutdvning och regeringsirendenas handliggning
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omstillningen” genom utveckling av bl.a. ny elproduktionsteknik. De
resurser som genererades i Vattenfall férvantades ocksa bli av stor betydelse
for energisystemets omstillning. Det kan konstateras att Vattenfalls egna
insatser for utveckling av ny elproduktionsteknik under de senaste aren
utgdr en ringa andel av bolagets omséttning i Norden.

Riksrevisionen anser det &r forklarligt att bolaget har prioriterat affars-
massighet under perioden 2000 - 2003. | franvaro av formella fortydliganden
av bolagets roll inom ramen fér svensk miljo- och energi politik, ar det inte
orimligt att bolagets koncernledning i forsta hand fokuserar pa 6kad I6n-
samhet.

Konstitutionsutskottet har med utgangspunkt i den s.k. formlosa styr-
ningen pekat pa betydelsen av att styrningen av statliga bolag sker pa ett
sitt som skapar mojlighet att folja upp regeringens agerande. Vidare har
utskottet framfort att det ska vara mojligt att félja upp viktigare handelse-
forlopp och att granska vilka kontakter som férevarit mellan bolagsledningar
och berérda departement i fragor av stérre betydelse.

Riksrevisionen kan i granskningen av Vattenfall konstatera att den form-
|6sa styrning som tillimpats, dvs. att utbytet av information mellan bolaget
och agarforvaltningen som enligt uppgift fran Naringsdepartementet inte
dokumenteras i alla delar, har begrinsat revisionens mojligheter att bedéma
hur den interna kontrollen i beredningsprocessen mellan bolag och dgarfor-
valtningen varit utformad.

Riksrevisionens slutsatser ir att

e under perioden 20002003 har savil bolagsledningen som
dgarférvaltningen, liksom bolagets agerande, visentligt mer an tidigare
fokuserat pa affairsméassighet framfér att bidra till svenska milj6- och
energipolitiska mal,

e otydliga formuleringar om Vattenfalls eventuella bidrag till genomféran-
det av svensk milj6- och energipolitik har skapat utrymme for olika
tolkningar hos agarférvaltningen och bolagsledningen,

e idenna situation ar det ar forklarligt att bolagets koncernledning prio-
riterat att uppfylla tydliga krav pa I6nsamhet framfér mer oprecisa miljo-
och energipolitiska mal,

e det dr mer oklart varfér varken styrelsen eller dgarférvaltningen inte har
tagit initiativ till att fértydliga Vattenfalls eventuella miljo- och energi-
politiska uppdrag,

e bolagets insatser for utveckling av ny elproduktionsteknik har under
perioden 2000 - 2003 motsvarat en ringa andel av Vattenfalls omsittning
i Norden, och att
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e den s.k. formlésa styrningen av Vattenfall har begrinsat Riksrevisionens
mojligheter att bedéma hur den interna kontrollen av beredningspro-
cessen mellan bolag och dgarférvaltning varit utformad.
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Vattenfalls verksamhet i andra lander
och svensk milj6- och energipolitik

Bakgrund

Infor bolagiseringen av Vattenfall i januari 1992 faststallde riksdagen och
regeringen att huvudsyftet med bolagiseringen var att effektivisera forvalt-
ningen av statens kapital. Andra syften var att ge Vattenfall ckade majlig-
heter att tillvarata affairsmajligheter i Sverige och utomlands samt kon-
kurrera pa lika villkor med andra foretag pa elmarknaden. Riksdagen angav
inga specifika miljpolitiska mal fér Vattenfalls verksamhet. En rimlig
tolkning dr att huvudmalet med bolagiseringen var att pa effektivast majliga
satt forvalta statens kapital, snarare an att férbattra miljoarbetet.

I linje med detta formulerade Vattenfall AB en vision dar internationell
expansion var central. Denna vision har redovisats i bolagets arsredovis-
ningar och i Regeringskansliets rapportering till riksdagen fran 1996. Vad
en expansion konkret skulle innebira fér Vattenfalls verksamhet beskrevs
daremot inte.

Genom det energipolitiska beslutet fran 1997 uppstiller riksdagen mal for
Vattenfall dar ett energipolitiskt uppdrag och miljchdnsyn ingar. Samtidigt
anges att malen ska uppnas inom ramen fér kravet pa affirsmassighet.®

| samband med Vattenfalls kraftiga expansion i Tyskland och Polen har
bolaget forvarvat bade kol- och kérnkraftsanlaggningar. Detta har vackt
uppmirksamhet och debatt i Sverige, inte minst da svensk milj6- och
energipolitik i vasentliga delar syftar till att avveckla kdrnkraft och minska
anvandningen av fossila branslen.

Det har emellertid framfdrts, bl.a. av ansvariga ministrar, att svensk miljo-
och energipolitik enbart giller for verksamheten i Sverige. Fér verksamheten
i andra lander ska Vattenfall folja de lagar och regler som giller dar.

Mot denna bakgrund har féljande revisionsfraga formulerats:

Finns det for Vattenfall betydande motstridigheter mellan svenska miljé- och
energipolitiska mdl och bolagets verksamhet i andra linder?

* vattenfalls vision formulerades fran bérjan i tva delar: 1) Ett ledande europeiskt energiféretag 2) En global
energipartner. Fran och med arsredovisningen fér ar 2000 #4r bolagets vision avgrinsad till den europeiska
delen, i linje med bolagets kade fokus pa kiarnverksamheten.

0 Relationen mellan affarsmissighet och Vattenfalls roll inom ramen for svensk miljé- och
energipolitik diskuteras ingaende i avsnitt 2.2 ovan.
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3.2.1

For att kunna analysera och besvara revisionsfragan har Riksrevisionen
utnyttjat relevanta propositioner, utskottsbetinkanden och policydoku-
ment.* Riksrevisionen har ocksa granskat befintlig dokumentation hos
Vattenfall AB, inklusive styrelseprotokoll med bilagor som beré6r Vattenfalls
forvirv i Tyskland under perioden 1997 - 2002. Aven bolagets strategiska
planer och affarsplaner fér samma period har studerats.

Intervjuer har genomférts med nyckelpersoner fran dgarhall, styrelse-
ledamdter samt féretradare for Vattenfall AB och Vattenfall Europe AG.
Riksrevisionen har ocksa anlitat extern expertis inom forvaltningsjuridik och
foretagsetik.?

Som tidigare har nimnts dr det férenat med vissa svarigheter for Riksrevi-
sionen att analysera Naringsdepartementets beredning av fragor rérande
Vattenfalls expansion i Tyskland eftersom tillgangen pa skriftligt underlag
har varit begransad. Riksrevisionen har dock fatt tillgang till tre promemorior
som avser bolagets planerade expansion i Tyskland, vilket har varit av virde
for granskningen.

Vattenfall och den tyska energimarknaden

Vattenfalls prioriteringar fordndras under 9o-talet

Under andra halften av go-talet etablerade sig Vattenfall férutom i Norden i
Asien, Sydamerika och ett antal europeiska lander. Av bolagets strategiska
planer fran denna period framgar ocksa att Vattenfall i allt storre utstrack-
ning ville andra inriktning fran elproduktion till att 6ka sin narvaro i den del
av virdekedjan som lag narmast slutkunden. For att skaffa sig en stor
kundbas forvarvade Vattenfall bolag, t.ex. natféretag, som gav tillgang till
kunder.

Av Vattenfalls strategiska planer fran fram till och med ar 2000 framgar
att forvarv av elproduktion inte ska férekomma, férutom nar det krévs for
att sikra elleveranser. P4 ett styrelsesammantrade den 5 september 2000
faststalldes en strategisk plan fér aren 2001 till 2005. Dér fastslas tydligt att
vid utvidgning av verksamheten ska kép av distribution prioriteras och
elproduktion forvarvas enbart for att sakra elhandeln.

Denna strategi 6vergavs dock nidstan omgaende. P4 samma mote som
den strategiska planen faststilldes presenterade Vattenfalls vd ett férslag till
kdp av Tysklands stérsta brunkolsanvindare (Veag) och det gruvbolag som

1 Proposition 1996/97:84 En uthallig energiférsérjning, bet. 1996/97: NU12, rskr. 1996/97:272.
Konstitutionsutskottets betdnkande 2002/03:KU30.
Bolagsordningen fér Vattenfall AB.
OECD:s riktlinjer fér multinationella féretag och FN:s Global Compact.

“2 Lena Marcusson, professor i forvaltningsritt m.fl. fran juridiska institutionen vid Uppsala universitets,
respektive Hans De Geer, professor vid Handelshégskolan i Stockholm.
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bryter och levererar denna brunkol (Laubag).”® Pa métet redogjorde vd fér de
forvarvsmojligheter som fanns i Tyskland och som man arbetat med sedan i
bérjan av ar 2000. Han poidngterade att visionen om "ett ledande europeiskt
energiforetag” forverkligas om affirerna genomférs. Alternativet framstill-
des som om bolaget i annat fall maste lamna den tyska marknaden.

De tyska forvirven

| samband med sammanslagningar pa den tyska energimarknaden
éppnades méjligheter for férvirv i det forna Osttyskland. HEW, som
Vattenfall var delagare i, férvarvade Veag (Vereinigte Energiverke AG),
Laubag (Lausitzer Braunkohle AG) och Bewag (Berliner Electricitat und
Wiarme AG) fér sammanlagt 41,5 miljarder kronor.# Sedan ar 2003 har dessa
foretag konsoliderats under Vattenfall Europe AG dar Vattenfall, direkt och
indirekt, ager 94 % av aktierna (Se bilaga 3 fér narmare information om
foérvarvs- och konsolideringsprocessen).

Ungefar hilften av energiproduktionen i Tyskland baseras pa kolkraft.
Karnkraft ar den nist stérsta energikillan och star fér ca 30 % av den totala
energiproduktionen.® Vattenfall var vid utgangen av 2003 den tredje storsta
elproducenten, det fjarde stérsta elféretaget och den stérsta fjarrvarme-
leverantoren i Tyskland. Dessutom &ger och driver Vattenfall stamnitet i
ostra Tyskland samt i Berlin- och Hamburgomradena.

Vattenfall &r det energibolag i Tyskland som ar mest beroende av kolkraft.
Ar 2003 kom ca 9o % fran fossilkraft, i huvudsak brunkol. Tva av de bolag
som férvirvats av Vattenfall (Veag och Laubag) ar beldgna i 6stra Tyskland
och deras verksamhet bestar huvudsakligen av energiproduktion baserad pa
brunkol. Vattenfallkoncernens totala koldioxidutslapp, som &r 2002 var i
storleksordningen 65 miljoner ton, innebir att endast tva kraftbolag i Europa
gor storre utslapp dn Vattenfall* Bolagets exponering gentemot det
kommande systemet f6r utsldppsritter har dirmed varit stérre dn for
bolagets konkurrenter.”

Vattenfall AB hade infor beslutet att férvdrva brunkolskraftverken goda
forutsattningar att géra avvagningar och jimforelser med svensk miljéhan-
syn. Ett omfattande beslutsunderlag om bl.a. tyska statens avsikter kring den
framtida energiférsérjningen, energimarknadens struktur, beslut om ned-
laggning av kdrnkraftverk, minskning av koldioxidutslapp i enlighet med

4

&

En forklaring till denna till synes snabba kurséndring kan vara att bolagets nuvarande vd tilltridde
nagra veckor fore styrelsemdtet.

Vattenfall AB képte under perioden 1999 till 2002 HEW fér sammanlagt 28,5 miljarder kronor (darav
ca 5 miljarder i tillgangsbyten med Sydkraft).

4

=

“ OECD, Energy Policies of IEA Countries, Germany 2002 Review.

4

-

Enligt Pricewaterhouse Coopers slapper tyska RWE och italienska Enel ut mer 4n Vattenfall.

Ar 2003 baserades Vattenfalls totala elproduktion till 46 % pa fossila brinslen, 34 % pa kirnkraft och
18 % pa vattenkraft.

4

<3
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3.2.3

Kyotoprotokollet och annan tillimplig miljélagstiftning fanns tillganglig vid
Vattenfall.

Riksrevisionen har fatt ta del av rapporter som upprittades i samband
med Vattenfalls utvirdering av de tyska bolagen infér forvarven. Dessa
rapporter och de intervjuer som gjorts ger ett klart intryck av att Vattenfall
foljt sedvanlig procedur vid sddana virderingar. Aven genomgéngen av
styrelseprotokoll och bilagor till dessa fran Vattenfall AB visar pa att férvarvs-
strategin varit val belyst i styrelsearbetet.

Det &r tydligt att den tyska regeringen och deras myndigheter vilkomnade
Vattenfall som den "fjarde kraften”. Strukturen pa den tyska energimarkna-
den var oligopolitisk och det sags som positivt att ett utomstiaende bolag
etablerade sig pa den tyska markanden — en marknad pa viag mot av-
reglering.

Olika uppfattningar om Vattenfalls investeringar i Tyskland

Vid Riksrevisionens intervjuer med da inblandade akt6rer har det framférts
tva skal till varfér det fram till &r 2000 ansags olampligt att investera i
produktion i Tyskland. Det ena var att det av miljoskal var otdnkbart efter-
som det kolliderade med bolagets uppgift och den svenska energipolitiken.
Den andra forklaringen var att investeringar i elproduktion inte ansags vara
lbnsamma.

Av intervjuerna med representanter for agarférvaltningen, styrelsen och
koncernledningen framgar ocksa att det infér det viktiga beslutet om expan-
sionen i Tyskland fanns olika uppfattningar om hur langt Vattenfall kunde
stracka sig, med tanke pa svenska miljé- och energipolitiska mal. Nagra
aktorer ifragasatte om ett gruvbolag som sysslade med brunkolsbrytning
kunde anses vara forenligt med Vattenfalls kdrnverksamhet.

Ett exempel pa att det hos foretradare fér Regeringskansliet fanns vissa
tveksamheter framgar av en intervju* i februari 2001 med Lars Rekke,
statssekreterare p4 Naringsdepartementet och styrelseordférande i
Vattenfall 1997—-1999:

Det dr ingen hijdare att bli cgare till ett brunkolsfretag. Man fick féretaget med
sig nér man képte ett annat féretag och Vattenfall ska naturligtvis inte vara
engagerat i brunkolsverksamhet.

Det har ocksa framgatt av intervjuer att det inom Regeringskansliet
uttrycktes farhagor kring Vattenfalls inblandning i brunkolsverksamheten
och de politiska och finansiella risker detta medférde. Det ordnades ocks4
ett mote med statsministern, finansministern, naringsministern, Vattenfalls
styrelseordférande och vd i februari/mars 2001. Riksrevisionen har fatt

43 SEKO-magasinet, februari 2001.
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information hos Naringsdepartementet om att dokumentation om vad som
avhandlats saknas fran detta méte.

Vattenfall fick ocksa negativ publicitet i Sverige nar massmedia uppmark-
samhet riktades mot att byn Horno skulle flyttas pa grund av gruvverksam-
heten. Det patalades dven att brunkol 4r den "smutsigaste” formen av
fossila branslen och att det 6verstamde daligt med svensk milj6- och
energipolitik att ett statligt 4gt bolag dgnade sig 4t sddan verksamhet.®

RIKSDAGEN

Riksdagen har tydligast uttryckt sin uppfattning om Vattenfalls agerande i
Tyskland genom en reservation till KU:s granskningsbetidnkande angaende
f.d. ndringsministerns hantering av energimarknaden. Denna godkindes av
en majoritet i kammaren i juni 2003.%°

Utskottets granskning géiller i detta fall fragan om regeringen handlat pa ett scitt
som dr férenligt med vad riksdagen beslutat. Det blir diirvid i férsta hand friga
om det som riksdagens beslut innebdir i fraga om omstdllningen av det svenska
energisystemet. Granskningen har ocksd avseende pad regeringens agerande for
att motverka koncentration pd den svenska energimarknaden.

For att kunna genomféra granskningen har utskottet riktat uppmdirk-
samheten mot det scitt pd vilket regeringen utévat statens roll som dgare av
Vattenfall. Huruvida regeringens styrning av féretaget varit férenlig med vad
riksdagen beslutat visar sig i de hdnseenden som granskningen avser i det sdtt pa
vilket Vattenfall upptritt.

Ndgot som scirskilt faller i 6gonen vid denna granskning dr att Vattenfall gjort
stora investeringar i Tyskland. Det torde vara riitt uppenbart att dessa
investeringar inte stdr i en overensstimmelse med den langsiktiga inriktning som
ligger till grund for den politiskt beslutade omstillningen av energisystemet i
Sverige.

Besluten om investeringar i Tyskland har genom underhandskontakter varit
forankrade i regeringen och genomfbris med ett uttalat stéd frin regeringens
foretridare. Det kan ddirfor sdttas i fraga om regeringen har varit tillriickligt
aktiv ndr det gdllt att ge Vattenfall erforderliga direktiv for att verksamheten

> | SNS-rapporten "Svensk energipolitik under tre decennier: En studie i politikermisslyckanden” av Marian
Radetzki framférs liknande argument:

Vattenfall har sedan slutet av 1990-talet engagerat sig djupt i den tyska och polska energimarknaden, sa att
den tyska omsittningen och kapitalstocken numera dr stérre in den svenska. Uppképen har inkluderat
betydande kérnkrafis- och kolkrafiskapaciteter, vilket kan scigas strida mot den svenska miljé- och
energipolitikens andemening, men detta har inte féranlett nagon erinran fran dgaren.
Vattenfalls stora satsningar i centrala Europa har haft vinstmaximering som ledmotiv, och i alla fall fér en
utomstaende har de givit ett intryck av en hog riskprofil. Jag fragar mig varfor ett statsigt Vattenfall skulle
vara bittre limpat att driva en sadan utveckling dn ett privatigt Vattenfall. Jag fragar mig ocksa vilket
svenskt sambhidillsintresse som betjinas av det fortsatta statliga dgandet med den utvecklingsprofil som
foretaget valt.

50 2002/03:KU30, Granskningsbetidnkande Del 1, Utskottets text, s. 154.
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inom detta omrdde skall priiglas av de madlsitiningar som ligger till grund fér
svensk energipolitik. De olika mal som Vattenfall i sin verksamhet skall uppfylla
har uppenbarligen inte kunnat nds utan omsorgsfulla avvigningar. Regeringens
styrning har i viisenliga hinseenden utévats formlost, nagot som minskar
mdjligheterna att i efterhand granska vad som har férekommit. Det gdr efter
granskningen likvdl inte att komma ifrdn intrycket att den styrning som
regeringen utdvat inte har varit tillriicklig. Det sitt pa vilket Vattenfall upptreitt
kan inte anses ha varit vl férenligt med vad riksdagen beslutat.

Slutsatsen blir att regeringen inte kan undgd kritik fér att ha brustit i fraga
om styrningen av Vattenfall.

AGARF@RVALTNINGEN
Agarférvaltningens instillning &r att det inte finns fog fér kritik. Bolaget har
skott sina ataganden och har som policy att med god marginal uppfylla
miljomassiga krav. Det har ocksa uppmarksammats, bl.a. av ansvariga
statsrad, att svensk miljé- och energipolitik galler i Sverige och att Vattenfalls
tyska verksamhet foljer de lagar och férordningar som giller i Tyskland.
Bolaget sokte och fick agarférvaltningens muntliga samtycke for expan-
sionen i Tyskland. Efter KU:s och riksdagens behandling av fragan star det
dock klart att en battre insyn for riksdagen hade varit 6nskvard. Expansionen
handlar om en markant avvikelse fran bolagets tidigare strategi dven om
denna ryms inom formuleringarna i bolagsordningens andamalsparagraf.
Den kan bast karaktériseras som en i fundamentala avseenden ny strategi
med vésentligt annan riskexponering. Vattenfall hade tidigare framst gjort
forvarv inom andra delar av vardekedjan dn produktion och i férekommande
fall fraimst investerat i vattenkraft.

VATTENFALLS STYRELSE

Styrelsens uppgift var inte enkel da man snabbt skulle ta stéllning till
forvarven och da alternativen presenterades som att Vattenfall antingen
skulle ga vidare med forvarven eller lamna den tyska marknaden.”

Styrelsen har foljt sin arbetsordning och samordnat sin syn med agar-
forvaltningen i fragor av avgorande betydelse. Detta styrks av de fakta som
framkom vid konstitutionsutskottets offentliga utfragningar den 27 mars
2003 avseende Vattenfalls tyska férvarv.s2 Statssekreterare angav under
utfragningen att férvarven pa den tyska marknaden gjorts efter godkannande
av dgarforvaltningen. Nagon dokumentation kring ett sddant godkannande
har dock enligt uppgift till Riksrevisionen inte upprattats vid Naringsdeparte-
mentet.

5T Styrelseprotokoll fran den 5 september 2000.
52 Konstitutionsutskottets betinkande 2002/03: KU30 del 3 Utfragningar, s. 11.
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Riksrevisionen anser dock att man kunde férvinta sig att styrelsen agerat
infor de foreslagna férvarven i Tyskland. Expansionen innebar en vasentlig
andring i strategi och inriktning f6r bolaget med en vasentligen ny risk-
situation. Styrelsen har dock inte agerat och begart att dgaren formellt
fortydligade sin uppfattning kring Vattenfalls férestaende expansion.

BOLAGETS KONCERNLEDNING

Vattenfalls ledning havdar att bolaget inte har nagot egentligt uppdrag ut-
over affirsmassigheten. Ett mal 4r att genom internationella forvirv och
investeringar bli ett konkurrensstarkt energiféretag aven pa den europeiska
marknaden och att miljohdnsyn ska tas inom ramen for affirsmaissiga
kriterier.

Investeringarna i brunkolsbrytning via Laubag anser ledningen maste ses i
sammanhang med investeringarna i kraftverket Veag, som &r en integrerad
produktionskedja. Vattenfalls ledning har framhallit att anlaggningarna holl
en hog standard da stora miljcinvesteringar hade gjorts pa go-talet av
tidigare dgare. Koldioxidutslappen hade t.ex. redan minskat med 40 % nar
Vattenfall gjorde forvirven.

Koncernledningen har framfort att Vattenfall foljer de regelverk som giller
for respektive marknad och att man har en hég ambitionsniva vad giller
miljéfragor pa alla marknader.

Vilket ansvar har Vattenfall?

Styrelsens och dgarférvaltningens ansvar
Genom 1997 ars energipolitiska proposition fick Vattenfall en uppgift i
omstillningen av energisektorn. Som framgar av kapitel 2 har bolagets
uppgift kunnat tolkas pa olika satt. Trots det har dgarforvaltningen hittills
valt att inte anvianda formella direktiv fér att styra bolaget. Naringsdeparte-
mentet uppger att den viktigaste kanalen for att utfora sin dgarstyrning dr
styrelsearbetet, dar ocksa departementets dgarforvaltning dr representerad.
Det ar saledes styrelsens ansvar att verka for att fa Vattenfalls uppgift
diskuterad och eventuellt omprévad samt 6versatt till nya genomforbara
mal. Det kan tyckas férvanande att styrelsen inte tog nagra initiativ for att
astadkomma ett formellt fortydligande nar det stod klart att de planerade
forvarven i Tyskland av méanga uppfattades sta i strid med svensk milj6- och
energipolitik. En majlig forklaring till att sa inte skett ar det faktum att
Vattenfalls styrelseordférande byttes ut varje ar under perioden 1999—2001.
Vattenfalls ledning har vid nagra tillfillen informerat naringsutskottet om
bolagets verksamhet. | regeringens arliga skrivelse till riksdagen redogérs
ocksa, om dn knapphindigt, for Vattenfalls expansion i Tyskland. Riksdagen
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har emellertid inte beretts tillfille att pa regeringens initiativ behandla fragan
om inriktningen pa Vattenfalls expansionsplaner.

Enligt regeringsformen star statens medel och dess 6vriga tillgangar till
regeringens disposition. Riksdagen ska faststilla grunderna fér férvaltningen
av statens egendom och férfogandet 6ver den. Férvaltningsmandatet inne-
bar att regeringen ska hora riksdagen vid vasentliga dndringar av ett statligt
foretags inriktning, nedgang i dgandet, kapitaltillskott, vissa typer av bolagi-
sering samt forsiljningar och kép av aktier.”

De tyska férvarven som planerades hésten 2000, innebar en sa visentlig
andring i strategi och verksamhetsinriktning att det enligt Riksrevisionens
bedémning kan havdas att den borde ha férankrats pa ett mer transparent
satt an via informella kontakter med dgarférvaltningen. Ett alternativ som
stod till buds var att utlysa en extra bolagsstimma for att formellt under-
stélla dgaren fragan om bolagets planerade forvarv.

Att bolagets och dgarférvaltningens agerande inte var i linje med riks-
dagens vilja blev tydligt nér riksdagen i sin behandling av en reservation till
ett KU-betdnkande ar 2003 konstaterar i sitt beslut, som framgatt tidigare,
att "det satt pa vilket Vattenfall upptratt kan inte anses ha varit vil férenligt
med vad riksdagen beslutat”. Regeringen vidtog dock inga atgirder med
anledning av detta.*

Vattenfalls globala ansvar
Foretagens villkor formas traditionellt genom politiska beslut pa nationell
niva. Denna "licence to operate” férskjuts dock genom globalisering och for-
andringar av forutsittningarna for statens maktutévning. Den tekniska
utvecklingen ger handlingsméjligheter som ger upphov till nya fragor om
socialt och ekologiskt ansvar. Samhillet férandras ocksa genom den
ekonomiska utvecklingen med marknadsekonomins utbredning och dess
férandrade funktionssitt.

Det finns i dag en global arena dar deltagare relaterar till varandra utan
stéd av nationell maktbas. Det finns internationella marknader inte bara for
handel utan ocksa fér kapitalrorelser, politisk makt samt inflytande och

%3 Verksamhetsberittelse for foretag med statliga dgande 2003. s.10.

** Vid sitt sammantrade den 12 juni 2003 beslutade regeringen att ligga till handlingarna den
riksdagsskrivelse (rskr. 2002/03:217) som 6verlimnades till statsradsberedningen med anledning av KU:s
betdnkande.
| en interpellation (2003/04:264) fick ndringsministern fragan om han avsag att vidta atgérder med
anledning av riksdagens kritik fran juni 2003. Av ministerns svar framgar att en rad atgarder vidtagits "fér
att ytterligare stérka styrningen av de statligt 4gda bolagen”. Exempel som angavs var att férvaltningen
koncentrerats till en enhet, att naringsministern har fatt ansvaret for den 6vergripande agarstyrningen for
alla bolag samt att langre gaende krav stills pa rapportering fran bolagen liksom krav pé férbattrad insyn i
agarpolitiken.
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opinionsbildning. Pa dessa arenor formuleras nya normer och regler for
foretagen av transnationella aktérer som EU, OECD, FN, internationella
banker och intresseorganisationer. Férandringar i teknik och arbetssatt for
medier har ocksa skapat nya férutsattningar fér bevakning och
opinionsbildning kring foretagens verksamhet.

Framvixten av en ny spelplan, med nya globala aktérer, innebar att trans-
nationella féretag som Vattenfall ges ett ansvar som inte inskranks till den
nationella arenan. Detta innebar att villkoren fér Vattenfalls verksamhet inte
bara sitts genom riksdagen och regeringen utan férutsattningarna skapas
ocksa av finansmarknadens aktérer och andra intressenter, inte minst i form
av frivilligorganisationer.

Vattenfall stallde sig varen 2002 bakom Globalt ansvar.>* Darmed har
bolaget forbundit sig bl.a. att félja OECD:s riktlinjer fér multinationella
foretag och FN:s Global Compacts nio principer. Bolaget anser sig inte har
nagra svarigheter med detta.

Overviganden och slutsatser

Det ar Riksrevisionens bedémning att Vattenfalls investeringar i Tyskland
innebar en markant férandring av bolagets tidigare verksamhetsinriktning
och strategi samt ett i vdsentliga delar andrat ekonomiskt risktagande i
forhallande till tidigare situation for bolaget.

Bolaget har inte agerat utanfér ramarna fér bolagsordningens andamals-
paragraf. Vattenfalls verksamhet i Tyskland och Polen bedrivs ocksa enligt
respektive lands regelverk. Bade dgarforvaltningen och bolaget har framhallit
att de regelverk som finns pa respektive marknad ar grunden fér bedém-
ningen av om Vattenfall uppfyller de krav som kan stillas pa bolaget. Man
understryker ocksa att Vattenfall har en hg ambitionsniva i arbetet med
miljohansyn.

Da Vattenfall, med dgarférvaltningens tillstand, gor betydande invest-
eringar i Tyskland och Polen fér energiproduktion med fossila branslen ar
fragan hur detta relaterar till omstillningen av den svenska energisektorn.
Den svenska energipolitiken har en uttalad malsattning att bidra till en hall-
bar utveckling. Vattenfall har av riksdagen framhallits som en viktig nationell
resurs for omstallningen av energisystemet. En riksdagsmajoritet har for-
klarat att Vattenfalls investeringar inte Gverensstimmer med den langsiktiga
inriktning som ligger till grund fér den politiskt beslutade omstallningen av
energisystemet i Sverige. Den svenska miljé- och energipolitikens trovardig-

55 Globalt ansvar dr regeringens initiativ for att frimja svenska foretags sociala ansvar nir det giller manskliga
réttigheter, grundldggande arbetsvillkor, bekimpning av korruption, en bittre miljé och évriga punkter i OECD:s
riktlinjer.
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het kan paverkas nir svenska staten genom ett heligt bolag bedriver verk-
samhet som inte 6verensstimmer med energipolitiken i Sverige.

Det kan darfor, enligt Riksrevisionens mening, finnas skl att 6verviga om
Vattenfalls agerande enbart bor styras och bedémas utifran lagenlighet i
respektive land.

Regeringen ska, enligt férvaltningsmandatet fran riksdagen, hora riks-
dagen vid visentliga dndringar av ett statligt féretags inriktning. Expan-
sionens omfattning och inriktningen pa fér Vattenfall nya elproduktionsfor-
mer, bl.a. storskalig kolbaserad energiproduktion, borde enligt Riksrevi-
sionen motivera att styrelsen och dgarférvaltningen pa det sitt som star
till deras forfogande verkat for ett formellt stallningstagande till Vattenfalls
expansion.

Genom att ansluta sig till principerna i FN:s Global Compact och OECD:s
riktlinjer for multinationella féretag har Vattenfall skapat férviantningar pa ett
agerande som gér utéver manga linders nationella rattsliga krav.

Vattenfall arbetar pa en internationell marknad dér villkoren fér bolagets
verksamhet inte ldngre enbart sitts av riksdag och regering. Konkurrenter,
kunder, leverantérer, finansmarknadens aktérer och intresseorganisationer,
bl.a. miljé- och andra frivilligorganisationer ar nagra som paverkar férutsatt-
ningarna fér bolaget. Rimligheten i olika typer av forvantningar bor darfor
ocksa beaktas, liksom de forvantningar som bolaget sjélvt skapat genom att
ansluta sig till Global Compacts nio principer och OECD:s riktlinjer for
multinationella féretag.

Riksrevisionens slutsatser ar att

e idgarférvaltningens styrning av bolaget inte har varit tillrackligt tydlig for
att undvika risken att bolagets verksamhet i Tyskland uppfattas sta i
betydande motstridighet till svenska miljo- och energipolitiska mal,

e med anledning av omfattningen av och inriktningen pa Vattenfalls
expansion i Tyskland borde styrelsen eller agarférvaltningen verkat for
ett formellt stallningstagande till bolagets planer pa en férandrad strategi
innebirande expansion inom energiproduktion, och att

e det finns skal att ytterligare 6vervaga fragan om det statliga bolaget
Vattenfalls verksamhet i andra lander enbart bor styras och bedémas
utifran lagenlighet i respektive land och affairsméassighet.
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Insyn i Vattenfalls utveckling i Tyskland

Bakgrund

Det forekommer att féretag som dgs av svenska staten férvidrvar verksamhet
i andra ldnder, men att ett statligt bolag star bakom utlandska investeringar i
storleksordningen 70 miljarder kronor &r unikt.* Med hansyn till investe-
ringarnas storlek och de risker de har inneburit for Vattenfall och staten &r
det av principiellt intresse for Riksrevisionen att granska olika aspekter kring
forvarvsprocessen och resultatutvecklingen i Tyskland.

De stora investeringarna stéller krav pa att Vattenfall p4 ett tydligt och
transparent sitt redovisar bolagets utveckling i Tyskland och effekterna pa
koncernens ekonomi. Det statliga dgandet innebar ocksa att allménheten
kan anses ha ritt till information. Vattenfalls externa redovisning utgér ocksa
grunden for regeringens verksamhetsberattelser fér de statliga bolagen som
arligen 6verlamnas till riksdagen.

En viktig aspekt av Vattenfalls expansion i Tyskland &r att koncernens
stora férvirv gjorts via ett delagt dotterbolag (HEW). Det vicker fragor om
vilka méjligheter moderbolaget och den svenska staten har haft till insyn och
kontroll i olika faser i férvirvsprocessen.

De foretag som Vattenfall har forvarvat i Tyskland har konsoliderats
genom Vattenfall Europe AG, ett bérsnoterat féretag som direkt och indirekt
ags till 94 % av Vattenfall AB. Eftersom tysk lagstiftning ar mycket stark vad
galler skydd av minoritetens rattigheter vacker det fragor om moderbolagets
och den svenska statens méjlighet till insyn och kontroll i Vattenfall Europe
ACG.

Mot denna bakgrund har féljande revisionsfragor formulerats:

Har bolagets utveckling i Tyskland redovisats — utéver krav enligt lagar och
god redovisningssed — pa ett tydligt och transparent sditt?

Har moderbolaget och digaren haft tillfredsstillande mdjligheter till insyn i
och kontroll av verksamheten i Tyskland?
For att kunna besvara revisionsfragorna har Riksrevisionen anlitat expertis

for att bedoma bade den redovisning som finns av utvecklingen i Tyskland
och de associationsrattsliga férhallanden som rader.”” Riksrevisionen har

56 Forvirvet av HEW kostade Vattenfall AB sammanlagt 28,5 miljarder kronor. HEW férvirvade senare Veag och
Laubag fér 13 miljarder samt Bewag fér ca 28 miljarder.

57 Rolf Rundfelt (adjungerad professor) och Per Samuelsson (professor i handelsritt).
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dven intervjuat bolagets ledning, tjansteman pa Niringsdepartementet och
de utsedda revisorerna i bolaget.

Bedémningen av om Vattenfalls redovisning pa ett tillfredsstillande satt
givit information om investeringarnas ekonomiska effekter samt resultat-
utvecklingen 6ver tiden fér den tyska verksamheten och koncernen i dess
helhet gors i forsta hand mot arsredovisningslagen (ARL),
Redovisningsradets rekommendationer (RR) och regeringens riktlinjer for
den ekonomiska rapporteringen i féretag med statligt 4gande.®

Underlaget f6r varderingen av hur Vattenfall motsvarat informations-
kraven har varit de avlimnade arsredovisningarna 1999—2003. Fér be-
démningen av styrelsens och koncernledningens beslutsunderlag har
bolagets styrelseprotokoll med bilagor studerats.

Vattenfalls redovisning av bolagets utveckling i Tyskland

Arsredovisningar ar normalt sett inte det primara underlaget nir styrelse och
dgare bildar sig en uppfattning om verksamheten i ett féretag. Men utifran
ett medborgarperspektiv och dgarférvaltningens ambition att statliga féretag
ska vara ett foredome vad giller genomlysning kan langtgaende krav stillas
pa bolagets externa redovisning.

Dartill &r arsredovisningar av stor betydelse som de dokument dar grund-
laggande information om verksamheten finns redovisad. De utgér ocksa
grunden for Regeringskansliets verksamhetsberattelser fér de statliga
bolagen som 6verlamnas till riksdagen.

Vissa redovisningsfragor har identifierats som speciellt intressanta for
granskningen. Det giller knapphéandig finansiell information om inves-
teringarna i Tyskland, bristen pa jimforbarhet mellan verksamhetsar,
samt avsattningen for negativ goodwill i koncernbalansrakningen.

Knapphdindig finansiell information rérande investeringarna i Tyskland
Ar 2000 sker det stora genombrottet for Vattenfall i Tyskland. Bolaget
overtar ledningsansvaret for HEW, och férvirvar aktier i Bewag, Veag och
Laubag.

Enligt arsredovisningen for ar 2000 6kar koncernens omsittning genom
forvarven fran 28 till ca 100 miljarder kronor. Antalet anstéllda femdubblas.
Uppgifter om de férvirvade féretagens omsattning och produktion finns
ocksa redovisade.

Men uppgifterna i arsredovisningen som ska fortydliga och férklara ut-
vecklingen i Tyskland dr mycket knapphéndiga. Troliga forklaringar till att
informationen &r kortfattad i arsredovisningen fér 2000 ar att férvdrven

58 Regeringskansliets riktlinjer har varit gillande for de tva senaste aren av den granskade perioden.
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genomforts sent pa aret, att ett skiljedomsférfarande pagatt gillande Bewag
samt att affirernas storlek och komplexitet varit extraordinira.

Motsvarande férklaringar ar inte giltiga fér de darpa féljande aren. Infor-
mationen har enbart marginellt forbattrats i arsredovisningarna fér aren
2001 och 2002. Det som i férsta hand saknas &r en klar redogérelse Gver
effekten av féretagsforvarven. Pa flera stillen anges att 6kningen av om-
sattningen framst dr hanforlig till férvarv, utan att ytterligare information
ldmnas. Aven &kningen av balansomslutningen férklaras frimst av genom-
forda forvarv. Nagon motsvarande uppgift om hur det ekonomiska resultatet
paverkats ldmnas dock inte.

Fran Riksrevisionens genomgang av arsredovisningarna 2000, 2001 och
2002 kan det konstateras att det inte gér att utldsa de finansiella effekter
forvarven av de berérda bolagen haft fér Vattenfall.

Brist pa jamforbarhet mellan dren

Arsredovisningslagen 7:15 foreskriver:

Om sammansdittningen av de féretag som omfattas av koncernredovisningen
har dndrats visentligt under rikenskapsdret, skall sadana upplysningar
ldmnas som gor det mdjligt att jimfora de pd varandra foljande
koncernredovisningarna.

En likalydande punkt finns intagen i Redovisningsradets rekommenda-
tion®. Vilken information som ska ldmnas framgar dock inte. Det finns inte
heller nagon enhetlig praxis bland bérsbolagen om vilken information som
bér lamnas i koncernredovisningen.

Den information om effekterna av en férandrad koncern som en lasare av
arsredovisningen kan tankas vara intresserad av ar av tva slag. Det ena giller
verksamheten exklusive férvdrvade enheter. Vad man vill veta har ar hur den
verksamhet som existerade féregaende ar har utvecklats. Det rér sig har om
vad som ofta brukar betecknas som organisk tillvaxt. Det andra slaget av
information giller utvecklingen i den enhet som férvirvats. Det giller i
synnerhet nar den forvarvade verksamheten ar stor i forhallande till den
tidigare verksamheten.

Ett satt att informera om stérre férvdry dr genom att uppratta en sa kallad
pro forma-redovisning. En sadan upprittas med utgangspunkt i antagandet
att forvarvet dgt rum direkt efter ndrmast foregdende bokslut. Har férvarvet
exempelvis dgt rum i augusti (verksamhetsar forutsatts sammanfalla med
kalenderar), ger en pro forma-redovisning — i vilken férvarvet antas ha agt
rum den 1 januari — en mojlighet att se resultat och stillning f6r den nya

¥ RR 1:00, Koncernredovisning
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koncernen pa helarsbas. For att uppfylla kraven i ARL och RR forutsitts att
aven jamforelsearets siffror raknas om.

Statliga bolag ska enligt dgarférvaltningen vara féredémen. De ska vara
mer 6ppna och ge en utférligare information om verksamheten &n regel-
verkets minimikrav anger. | mars 2002 beslutade regeringen om riktlinjer
som innebar att statliga féretag ska vara minst lika genomlysta som bor-
snoterade foretag. | sin verksamhetsberittelse konstaterar Regeringskansliet:

Syftet med riktlinjerna dr att f6rbcittra genomlysningen sa att féretag med
statligt dgande blir minst lika genomlysta som bérsnoterade féretag.
Regeringen anser att detta dr en demokratifriga da féretagen som

omfattas av riktlinjerna ytterst éigs av svenska folket.®

Trots de uttalade ambitionerna fran dgarforvaltningen har man fran
Vattenfalls sida valt att inte uppratta en pro forma-redovisning eller limna
annan information som skulle géra det méjligt att jamféra de ekonomiska
resultaten mellan aren.

Fran bade bolagets och dgarforvaltningens sida har framférts att en pro
forma-redovisning inte kunde motiveras med hinsyn till att den skulle ha
varit alltfor resurskravande och att redovisningen inte skulle kunna bli
tillrackligt preciserad.

Redovisning av negativ goodwill

| Vattenfalls arsredovisningar for 2001 och senare ar aterfinns en post av
stor betydelse for tolkningen av utvecklingen i Tyskland, namligen negativ
goodwill. Posten uppgick ursprungligen till drygt 23 miljarder kronor och
uppkom i samband med férvarven av Laubag med flera bolag. Beloppet
framkom som en skillnad mellan den likvid som erlagts f6r dessa bolag och
ett bedémt verkligt varde pa nettotillgdngarna. Efter det att forvarvet genom-
forts gjordes bedémningen att de tillgdngar som erhallits hade ett varde som
6versteg kopeskillingen med drygt 23 miljarder kronor, vilket motsvarade ca
en tredjedel av denna.

Enligt den princip fér redovisning av negativ goodwill, som Vattenfall
tillampade 1997 - 2000, och angav att man tillaimpade 2001, skulle beloppet
egentligen ha reducerat nettotillgdngarnas anskaffningsvirde. Med andra
ord skulle anskaffningsvardet bestimmas med utgangspunkt fran kope-
skillingen och inte utifran en bedémning av tillgangarnas verkliga virde.
Vattenfall valde emellertid att i fértid tillimpa en rekommendation, som var
avsedd att inféras 2002, enligt vilken negativ goodwill far redovisas under
vissa forutsattningar. Kritik kan riktas mot Vattenfall for att man inte tydligt

€0 Verksamhetsberittelse for foretag med statligt igande 2002, s. 18.
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klargjorde att arsredovisningen fér 2001 pa denna punkt upprittades enligt
en annan princip dn man uppgivit.

Riksrevisionens bedémning av den bild av resultatutvecklingen som getts
i arsredovisningarna fér 2001—2003 ar att den inte har snedvridits pa grund
av redovisningen av negativ goodwill. Upplysningar om den resultateffekt
som upplosningen av den negativa goodwillen medfért har ocksa limnats
pa ett tydligt satt i arsredovisningarna.

Overviganden och slutsatser kring redovisning

Riksrevisionens bedémning ar att Vattenfalls arsredovisningar ar i de flesta
avseenden av hog kvalitet. Den ekonomiska redovisningens informations-
virde har 6verlag ocksa forbattrats de senaste aren. Férklaringarna till den
finansiella informationen i arsredovisningarna om investeringarna i Tyskland
for aren 2000 till 2002 har dock varit mycket knapphandiga. Bristen pa
information har medfért att det inte har varit méjligt att skaffa sig en klar
bild av investeringarnas inverkan pa koncernens resultat- och balansrik-
ningar. Detta har inte varit tillfredsstéllande i ett statligt 4gt bolag, i synner-
het vid investeringar i storleksordningen 70 miljarder kronor.

En redovisningsexpert® har pa Riksrevisionens uppdrag granskat bolagets
externa redovisning fér perioden 1999—2003 och gjort bedémningen att bo-
lagets arsredovisningar for 2001 och 2002 inte uppfyller kraven enligt ARL
eller Redovisningsradets rekommendationer vad galler information om
expansionen i Tyskland. En betydande férbattring har dock skett i arsredo-
visningen for ar 2003.

Det finns emellertid ett utrymme mellan de krav pa redovisningens
Sppenhet och transparens, som kan stéllas med utgangspunkt i gillande
lagstiftning och tolkning av god redovisningssed, och de ytterligare krav som
kan stéllas utifran det som kan anses vara énskvart och lampligt (situations-
och bolagsspecifikt).

Bolagets revisorer har till savél bolagets koncernledning som styrelse
framfort att resultatutvecklingen fr verksamheten i Tyskland varit svar att
utldsa i arsredovisningen samt att det hade varit lampligt att en pro forma-
redovisning upprittats. Revisorerna har dock vid sin helhetsbedémning av
arsredovisningarna kommit fram till att det, utifran géllande lagstiftning eller
rekommendationer, inte har funnits grund for att rapportera avsaknaden av
en pro forma-redovisning som en sa visentlig avvikelse fran god redovis-
ningssed att den skulle medféra en annan bedémning i revisionsberéttelsen
an att arsredovisningen ar rattvisande.

€' Rolf Rundfelt, adjungerad professor, har bistatt Riksrevisionen i dess granskning av bl.a. den externa
redovisningen.
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Riksrevisionen anser att det, utéver lagar och god redovisningssed, finns
skal att stalla langtgdende krav pa den externa redovisningen fran ett helagt
statligt bolag. Riksrevisionen anser dven att dessa krav ar sarskilt berattigade
vad giller redovisningen av utvecklingen i Tyskland pa grund av de tyska
forvarvens stora betydelse for Vattenfallkoncernen.

Riksrevisionens slutsats ar att

e bolagets utveckling i Tyskland inte har redovisats pa ett tillrackligt tydligt
och transparent satt,

— i bolagets arsredovisningar fér 2001 och 2002 har inte sadana
upplysningar lamnats som gér det mojligt att jamféra de pa varandra
féljande koncernredovisningarna. Vattenfalls arsredovisningar fér
dessa ar uppfyller dirmed inte de krav pa informationsgivning,
betraffande de ekonomiska effekterna av de tyska investeringarna,
som anges i ARL 7:15 och Redovisningsradets rekommendation,

— en pro forma-redovisning och/eller en mer utférlig information om
vilken effekt investeringarna har haft pd omsittning, resultat och
balansrakning borde ha upprattats, och att

— bolagets ledning, styrelse och dgarférvaltare borde ha sett till att
redovisningen utformades pa ett mer tydligt och transparent sétt.

Insyn och kontroll

Vattenfall har, i likhet med manga andra féretag som haft for avsikt att
etablera sig pa den tyska marknaden, stillts infor olika utmaningar. Det finns
gott om skildringar av hur kulturskillnader, olikheter i fraga om lagstiftning,
okunskap och begransad kompetens bidragit till att féretag har dragit sig ur
eller lyckats samre &n vintat. Enligt information som har framkommit i
intervjuer har Vattenfall moétt flera av dessa hinder, men tycks ha lyckats val

i sin hantering av uppkomna problemen.

Férvérv och konsolidering

Vattenfall traffade ar 1999 en 6verenskommelse med Hamburg stad om
kép av drygt en fjardedel av aktierna i HEW. En del av uppgérelsen med
Hamburg stad — som &dgde ytterligare drygt 25 % av aktierna i bolaget — var
att Vattenfall skulle fa kontroll dver bolaget. Detta var av stor vikt da det var
HEW som genomférde de stora férvirven i forna Osttyskland.

Ledningen i HEW agerade dven efter Vattenfalls férvarv i enlighet med
tysk aktiebolagsratt som gav dem ratt att agera relativt sjalvstandigt gente-
mot en kontrollagare. Det tog tid innan alla inblandade kom till insikt om att
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det var Vattenfall som hade kontrollen och stod bakom férvérven av Veag,
Laubag och Bewag, trots att bolaget da bara var en minoritetsiagare i HEW.&

Forvdrvsprocessen utsattes for prévningar nar samarbetet med Mirant
(tidigare Southern Electric) kdrvade.® Vattenfall och Mirant var vid den tid-
punkten delagare till lika delar (45%) i Bewag och Vattenfall diskuterade med
Mirant om att inkludera Bewag i "Neue Kraft”. | december 2001 képte
Vattenfall dock Mirants del i Bewag fér 1,63 miljarder dollar.

Efter konsolideringen av de tyska bolagen finns verksamheten i dotter-
bolagen som &r juridiskt sjalvstindiga enheter. Den Svergripande operativa
och finansiella styrningen sker dock genom sex affarsenheter som har
organiserats efter vardekedjan, dvs. produktion, handel, 6verféring,
distribution, férsiljning och varme (Se bilaga 3).

Konsolideringen har varit en synnerligen omfattande och komplicerad
uppgift for Vattenfall, vilket har stillt stora krav pa information fran koncern-
ledningen till styrelsen. Det har dessutom varit férenat med vissa rittsliga
hinder att férmedla en del information da férvirven gjordes via ett delagt
dotterbolag. Det underlag som styrelsen har fatt fran ledningen i samband
med f6rvarven har, vad Riksrevisionen kunnat bedéma, genomgaende varit
av hog kvalitet.

Vattenfall Europe AG

Vattenfallkoncernens tyska gren, dir konsolideringen skett genom holding-
bolaget Vattenfall Europe AG, bildar en koncern med rittsligt sjalvstandiga
enheter. Vattenfall Europe AG 4gs direkt av Vattenfall AB till 36 %, till 53 %
via Vattenfall Deutschland GmbH och 5 % via Koros GmbH & Co KG#.
Nagra koncernavtal vari ett bolag avsager sig makt till ett annat finns inte i
denna del av koncernen. Daremot finns det ett antal koncernavtal® mellan
Vattenfall Europe AG och de ndrmast underordnade helidgda dotterbolagen.
Detta mojliggér en maktférdelning och insynsmajlighet inom den tyska
koncernen.

Eftersom konsolideringen av de tyska bolag som Vattenfall AB férvarvat
har skett genom ett tyskt AG (Vattenfall Europe AG) ar Vattenfall AB:s
mojlighet till information fran de tyska bolagen formellt begransad (se bilaga
2). En mojlighet till insyn och information som enligt tysk aktiebolagsratt
star till buds for Vattenfall AB ar att ha styrelserepresentanter i de tyska

62 vattenfall AB dgde da 25,1 % av aktierna, men kontrollerade via avtal med Hamburg stad 50,2 %.

& Vattenfall hade, genom HEW, képt 63,9 % i Bewag av EON. Mirant som var minoritetségare i Bewag
dverklagade och efter ett skiljedomsforfarande tvingades Vattenfall nagra manader senare silja 19,1 %
tillbaka till Mirant.

6 Ett dotterbolag till Vattenfall Deutschland GmbH.

5 P4 tyska: "Beherrschungsvertrag”.
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bolagsorganen Vorstand® och Aufsichtsraf, vilket Vattenfall AB ocksa har
utnyttjat. Vorstandsmedlemmar dr dock underkastade en timligen langt-
gaende sekretesskyldighet (se bilaga 2). Om information skulle utlamnas
fran Vattenfall Europe AG till moderbolaget, Vattenfall AB, dger samtliga
andra aktiedgare ratt att ta del av samma information. Eftersom det i
Vattenfall Europe AG finns en minoritet som dger 6 % av aktierna skulle
principen om likabehandling leda till att all information som lamnas ut kan
bli offentlig.

Moderbolaget Vattenfall AB utévar i stallet den faktiska kontrollen av det
tyska dotterbolaget pa andra sitt. Inom Vattenfall anvands riktlinjer och in-
struktioner som galler fér samtliga bolag inom koncernen, givet att de inte
strider mot lagar eller férordningar i respektive land.®® Den ekonomiska in-
formationen om verksamheten i Tyskland fors in i ett koncernomfattande
rapporteringssystem. Detta innebar att moderbolaget har tillgang till infor-
mationen samtidigt som Vattenfall Europe AG.

Som ett led i uppbyggnaden av moderbolagets tillsyn 6ver verksamheten i
Tyskland tillsattes en styrkommitté med bland annat representanter fér den
tyska verksamheten. Den har i dag ersatts av en koncernledningsgrupp —
EGM.® Ledningen for Vattenfall Europe AG och EGM triffas regelbundet for
genomgang av verksamheten i Tyskland. Aven ekonomiansvariga fran
Vattenfall AB och Vattenfall Europe AG har regelbundna méten fér genom-
gang av den ekonomiska situationen.

Beslutet att organisera sitt 4gande i Tyskland genom ett bérsnoterat AG,
dar en minoritet dger 6 % av aktierna, har medfért att moderbolaget har
tagit en kalkylerad féretagsekonomisk risk i sin bedémning av hur stort
inslag av formell styrning och insyn som behovs fér att Vattenfall AB ska
uppna sina mal.

Moderbolaget skulle kunna uppratta koncernavtal med dotterbolaget
Vattenfall Europe AG eller tvangsinlésa minoriteten. Detta skulle 16sa de
rattsliga aspekterna kring information och styrning. Bolaget har stéllt dessa
alternativ mot de ekonomiska ataganden ett sddant avtal innebdr respektive
en skatteeffekt pa ett ansenligt belopp som tvangsinlésen skulle medféra.

Riksrevisionen har utan framgéang forsokt fa tillgang till handlingar fran
styrelsen (Vorstand) vid Vattenfall Europe AG. Enligt tysk aktiebolagsratt
(AG) kan Vorstand vigra att lamna ut information, till exempel protokoll fran
Vorstandsmoéten, med hanvisning till regeln om likabehandling av samtliga

€ Vorstand motsvarar styrelse i ett svensk aktiebolag. Skillnaden ligger framst i att medlemmarna i Vorstand
ocksé utgér bolagets ledning.

7 Aufsichtsrat ir det organ som utévar tillsyn ver Vorstand. Medbestimmande fran de anstillda innebér en
betydande ritt till representation i Aufsichtsrat (se bilaga 2).

€8 Vattenfall Europe har dock en srstillning — investeringar under 100 miljoner kronor behéver inte godkinnas av
moderbolagets styrelse. | andra delar av koncernen dr motsvarande belopp 10 miljoner kronor.

 "Executive Group Management” (EGM).
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aktiedgare i ett AG. Av samma anledning kan Riksrevisionen inte heller fa
tillgang till material fran andra delagda AG i Tyskland.

P4 grund av detta skydd av minoritetens rattigheter har Riksrevisionen i
princip ingen mdjlighet att skaffa sig insyn i den tyska delen av Vattenfall-
koncernen. Detta har medfort att Riksrevisionen inte har kunnat genomféra
den tiankta granskningen av informationsutbyte mellan dotterbolagen och
Vattenfall AB i samband med den omfattande férvarvsaktiviteten i Tyskland.

Overviganden och slutsatser kring insyn och kontroll

Vattenfall tycks pa ett framgangsrikt sitt ha konsoliderat och effektiviserat
verksamheten i Tyskland pa relativt kort tid. Valet av bolagsstruktur har dock
avgoérande betydelse for mojligheterna till insyn och kontroll fér bolags-
ledning, utsedda revisorer och Riksrevisionen. P& grund av den bolagsform
som Vattenfalls verksamhet i Tyskland drivs i &r moderbolagets legala
mojligheter till insyn och kontroll i sina dotterbolag i Tyskland begransade.
Vattenfall bedémer dock sjélv att man pa annat satt har tillfredsstillande
insyn i och kontroll av verksamheten i Tyskland. Detta motsags inte av
Riksrevisionens granskning.

Enligt tysk lagstiftning har Riksrevisionen ingen ratt att fa tillgang till in-
formation direkt fran det borsnoterade Vattenfall Europe AG p.g.a. att en
aktiebolagsrattslig likabehandlingsregel aktualiseras visavi minoritetsigare.

Riksdagen har valt att organisera en del av sin kontrollmakt genom att ge
Riksrevisionen ett langtgaende mandat att granska statliga bolag och deras
férehavanden. Enligt 2 § lagen om revision av statlig verksamhet m.m. (SFS
2002:1022) far Riksrevisionen bland annat granska

den verksamhet som bedrivs av staten i form av aktiebolag, om verksamheten
dr reglerad i lag eller ndgon annan férfattning eller om staten som dgare eller
genom tillskott av statliga anslagsmedel eller genom avtal eller pé ndgot annat
sditt har ett bestimmande inflytande 6ver verksamheten.

En grundlaggande férutsattning for en effektiv revision ar att det finns
praktiska mojligheter till insyn oavsett i vilket land eller inom vilka rattsliga
strukturer verksamheten bedrivs.

Riksrevisionens slutsats ar att

e den svenska staten, genom Riksrevisionen eller andra kontrollorgan, inte
har erforderliga kontrollméjligheter i Vattenfall Europe AG dar staten
utévar bestimmande inflytande och indirekt uppfattas sta som garant for
de investeringar som genomforts. Det kan konstateras att den méjlighet
som enligt lag tillkommer Riksrevisionen inte &r tillimpbar fér detta
bolag. Detta paverkar den svenska statens mojligheter att félja upp och
virdera de mojligheter och risker som detta dgande innebir.
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Riksrevisionens rekommendationer

Riksrevisionens rekommenderar att

regeringen tar initiativ till att tydliggéra Vattenfalls uppdrag.
Riksrevisionen anser att for att forbattra férutsattningarna for styrning
och bedémning av Vattenfall bér bolagets miljé- och energipolitiska
uppdrag fortydligas. Hansyn bér tas till bolagets konkurrenssituation pa
den europeiska energimarknaden.

dgarférvaltningen 6verviger om det statliga bolaget Vattenfalls
verksamhet i andra lander enbart bér styras och bedémas utifran lag-
enlighet i respektive land och affirsmassighet. Riksrevisionen anser att
statliga bolag inte enbart kan bedémas utifran lagenlighet i de lander de
bedriver verksamhet. Overvaganden bér bl.a. kunna inkludera hénsyn till
hur bolagets agerande paverkar trovardigheten i svensk miljé- och
energipolitik.

agarforvaltningen verkar for ett formellt stillningstagande till fragor som
kraver beslut av extraordinar karaktar rérande ett statligt bolag.
Riksrevisionen anser att beslutet om Vattenfalls expansion i Tyskland ar
en sa vasentlig dndring i bolagets verksamhetsinriktning att den borde ha
foranlett ett formellt stillningstagande fran dgarférvaltningen. Infor
liknande beslutssituationer f6r statligt helagda bolag bér agarférvalt-
ningen eller styrelser i dessa bolag verka for ett formellt stallningstagande
till férandrad inriktning.

regeringen Gvervager vilken insyn och kontroll svenska staten bér ha i
Vattenfall och andra statliga féretags utldndska dotterbolag. Den svenska
staten, genom Riksrevisionen eller andra kontrollorgan, har for
narvarande inte majlighet till direkt insyn och kontroll i Vattenfalls bérs-
noterade dotterbolag i Tyskland p.g.a. minoritetsskyddets utformning i
tysk lagstiftning. Riksrevisionen anser att det bor klarldggas vilken insyn
och kontroll staten genom sina kontrollorgan bér ha i utldandska dotter-
bolag till statligt heldgda bolag.

regeringen utvecklar den s.k. formldsa styrningen sa att det i efterhand
gar att folja hur dgarférvaltningens styrning av statliga bolag varit
utformad. Riksrevisionen kan i granskningen av Vattenfall konstatera att
den formlésa styrning som tillimpats, dvs. utbytet av information mellan
bolaget och dgarférvaltningen som enligt uppgift fran Narings-
departementet inte dokumenteras i alla delar, har begransat revisionens
mojligheter att bedéma hur den interna kontrollen i beredningsprocessen
mellan bolag och agarférvaltningen varit utformad.
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Bilaga 1. Utdrag fran energipropositionen och
naringsutskottets betankande fran 1997

| den energipolitiska propositionen fran 19977 redovisas de grundlaggande
utgdngspunkterna fér den svenska energipolitiken. Dar konstateras bland
annat:

3.1. Energipolitikens mal

Den svenska energipolitikens madl dr att pa kort och ldng sikt trygga tillgdngen

pd el och annan energi pd med omviirlden konkurrenskraftiga villkor.
Energipolitiken skall skapa villkoren fér en effektiv energianvindning och en kost-
nadseffektiv svensk energiforsérining med lag negativ pdverkan pd hélsa, miljé och
klimat samt underlitta omstdllningen till ett ekologiskt uthalligt samhidille.
Energipolitiken skall bidra till att stabila forutsdttningar skapas for ett konkurrens-
kraftigt ndiringsliv och till en fornyelse och utveckling av den svenska industrin.
Energipolitiken skall ocksa bidra till ett breddat energi-, miljo- och klimatsam-
arbete i Ostersjéregionen.

Landets elférsérining skall tryggas genom ett energisystem som grundas pd var-
aktiga, helst inhemska och fornybara, energikdllor samt en effektiv energian-
vindning. Energin skall anvindas sd effektivt som majligt med hdnsyn taget

till alla resurstillgangar. Striinga krav skall stillas pa sikerhet och omsorg om
héilsa och miljé vid anvdndning och utveckling av all energiteknik.

Kérnkraften skall ersittas med effektivisering av elanvindningen, konvertering

till férnybara energislag samt miljéméissigt acceptabel elproduktionsteknik.

Anviindningen av fossila brinslen bér hdllas pa en lag niva.

701996/97:84 En uthallig energifsrsorjning.
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| samma proposition diskuteras statens uppgifter i omstéllningsarbetet.

En del av det kapitlet handlar om det statliga féretaget Vattenfall AB:s roll:

9.2 Vattenfall AB

60

Regeringens forslag: Vattenfall AB dr en viktig resurs i omstillningsarbetet.
Vattenfall skall inom ramen fér kravet pa affdrsmdssighet dgna sérskild
uppmdrksamhet at utvecklingen av ny elproduktionsteknik och dédrmed bidra
till en svensk elférsérining som dr ekologiskt och ekonomiskt uthdllig.
Vattenfall skall forbliistatlig dgo.

Bakgrund till regeringens férslag: Riksdagen beslét varen 1991 att éverféra
huvuddelen av verksamheten i Statens Vattenfallsverk till ett aktiebolag,
Vattenfall AB, och att avskilja verksamheten i storkraftnitet till en sarskild
organisation (prop. 1990/91:87, bet. 1990/91:NU38, rskr. 1990/91:318 samt
prop. 1991/92:49, bet. 1991/92:NU10, rskr. 1991/92:92). | regeringens
naringspolitiska proposition ar 1991 (prop. 1990/91:87) angavs att det
viktigaste motivet till att féra ver huvuddelen av Vattenfalls verksamhet
fran affarsverk till bolag var att effektivisera férvaltningen av statens kapital.

Genom bolagiseringen skulle bl.a. effektivisering och rationalisering av
Vattenfalls verksamhet underlattas, liksom anpassningen till den fortgaende
internationaliseringen av elmarknaden. Bolagsformen skulle ge Vattenfall
Skade mojligheter att ta tillvara affirsmojligheter i Sverige och utomlands
samt att konkurrera p4 lika villkor med 6vriga foretag pa elmarknaden. En
avgorande forutsittning for att Vattenfall skulle kunna fylla sin uppgift att
som kraftféretag svara for en vil fungerande energiférsorjning var att verk-
samheten har langsiktigt god l6nsamhet och avkastningsférmaga. En god
och stabil [6nsamhet ansags viktig fér att sikra basen fér investeringar,
marknadssatsningar och utvecklingsarbete. Det angavs vidare att kraft-
konsumenternas stallning bor stiarkas genom atgarder som &kar kon-
kurrensen mellan producenter i Sverige samt mellan svenska och utlindska
producenter. Dessutom borde smaskaliga producenter tillforsikras goda
majligheter att sélja el pa marknaden.

| propositionen konstaterades att det nya aktiebolaget kommer att
kunna géra bl.a. investeringar utomlands, men att den inhemska verk-
samheten dock bér vara basen och ges hégsta prioritet vad géller Gver-
viganden om investeringar, produktion och utvecklingsarbete. Det
papekades att Statens Vattenfallsverk tidigare tagit hinsyn till att vissa orter
dir affirsverket bedriver sin verksamhet har sysselsittningsproblem. Detta
borde gilla dven fér det nya aktiebolaget. Medverkan i langtgaende regio-
nalpolitiska satsningar borde dock behandlas sarskilt. Vidare understrok
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regeringen att det nya bolaget dven fortsittningsvis bor arbeta aktivt med
energitjanster.

Den 1 januari 1992 bdrjade Vattenfall AB sin verksamhet. Samtidigt
inrittades Affirsverket svenska kraftnit som driver och férvaltar stamnitet
och de statligt dgda utlandsférbindelserna.

Vattenfall har nu varit verksamt som bolag i drygt fem ar. Under denna
period har bolaget utvecklats positivt med avseende pa de mal som stats-
makterna satte upp i samband med bolagiseringen. Omsittningen har 6kat
med ca 25 % i I6pande priser och férvaltningen av statens kapital har
effektiviserats, vilket kan avldsas i bl.a. visentligt 6kad avkastning pa eget
kapital. Verksamheten har vidare i manga avseenden utvecklats, bl.a.
genom férvirv av och strukturrationaliseringar inom nitverksamhet i
Sverige samt investeringar utomlands, frimst i Norden. Samtidigt har
utlandska kraftbolag gjort omfattande investeringar i svenska kraftféretag.
Vattenfall har bedrivit ett aktivt utvecklings- och rationaliseringsarbete, och
kan erbjuda el till konkurrenskraftiga priser samt energikunnande till sina
kunder pa den svenska elmarknaden.

Vattenfall har under den senaste tioarsperioden satsat ett par miljarder
kronor p4 forskning och utveckling. Inom vissa omraden ir satsningarna
internationellt betydelsefulla. Nir det giller brinsleproduktion och krets-
loppsteknik har Vattenfall i samverkan med Statens Lantbruksuniversitet
och skogsindustrin utvecklat ett unikt kunnande. | Nissj6 demonstreras
biobranslekretsloppet i full skala. Inom energieffektiviseringsomradet ar
satsningen pd Uppdrag 2000 och utvecklingen av virmepumpar goda
exempel pa att Vattenfalls utvecklingsarbete ligger langt framme.

Vattenfalls langsiktiga forsknings- och utvecklingsverksamhet pagar inom
flera omraden, av vilka de flesta har en inriktning pa férnybara energislag.
Bland dessa dr verksamheten avseende bioenergi stérst. Satsningen sker
bade pa brinsleteknik, dir uthallig brinsleproduktion och kretsloppssystem
ar prioriterade, och inom férbranningsomradet dir tyngdpunkten ligger pa
effektiv och miljévinlig energiomvandling. Inom vindkraftsomradet dr
Vattenfalls satsningar koncentrerade till stora verk, som har férutsittningar
for battre arealutnyttjande och diarmed hégre produktionspotential. | Svrigt
ingar i den langsiktiga forsknings- och utvecklingssatsningen utveckling av
solviarme, brinsleceller och solceller for elgenerering. Vattenfall medverkar i
ett stort antal forsknings- och utvecklingsprojekt inom EU.

Skdlen fér regeringens férslag: Vattenfall AB 4r det storsta svenska
elproduktionsféretaget och svarar for ungefir hilften av den svenska
elproduktionen. Bolaget ir i kraft av sin storlek, och med den stora
tillgdngen pa kompetens, en viktig resurs pa energiomradet.
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Som idgare till Vattenfall bestimmer staten malen fér foretagets verksam-
het. Vattenfall har som huvuduppgift att pa ett effektivt sitt producera och
leverera el till sina kunder. Detta skall ske pa ett affirsméssigt sitt, vilket
innebdr att foretaget uppfyller marknadsmaissiga avkastnings- och utdel-
ningskrav i sin affarsverksamhet. Hiarigenom medverkar Vattenfall till att
trygga tillgangen pa el till ett rimligt pris och till att skapa goda forutsatt-
ningar fér den svenska industrins konkurrenskraft. Det dr darfér naturligt
att staten har ett starkt intresse av féretagets langsiktiga utveckling. Pa
dgaren faller ansvaret att ange de 6vergripande férutsittningarna for
bolagets agerande.

For det langsiktiga tekniska utvecklingsarbete, som &r av avgérande
betydelse fér omstillningen av energisystemet, ar kraftféretagens och
industrins aktiva medverkan nédvindig. Vattenfall boér vara en féregangare i
detta avseende.

Foretaget bor aktivt verka for att den tekniska utvecklingen férs framat.
En saddan verksamhet ingar naturligt i en framgéangsrik affirsstrategi.

| Vattenfalls langsiktiga utvecklings- och investeringsplaner bér utveck-
lingen av ny ekologisk elproduktionsteknik och investeringar i el- och
virmeproduktion fran férnybara energislag vara framtradande. Vattenfall
bor inom ramen fér kraven pa affirsmissighet avsitta resurser for ut-
vecklingen av ny elproduktionsteknik och darmed bidra till en svensk
elférsérjning som &r ekologiskt och ekonomiskt uthallig. Vattenfall ges
dirigenom en strategisk roll i omstallningsarbetet. De resurser som
genereras i Vattenfall blir av stor betydelse for energisystemets omstillning.

Vattenfall AB skall férbli i statlig dgo. Det dr ocksa viktigt att Vattenfall halls
samman som en koncern. De samlade ekonomiska och tekniska resurserna
i Vattenfall dr av stor betydelse fér en effektiv svensk elférsérjning och for
den tekniska utvecklingen inom energiomradet.

Naringsutskottets stéllningstagande”

Utskottet tillstyrker i propositionen féreslagna riktlinjer fér Vattenfalls verk-
samhet. Som dir papekas ir Vattenfalls aktiva medverkan av avgérande bety-
delse fér omstillningen av energisystemet. Bolaget, som svarar fér ungefir 50 %
av elproduktionen, bér dirfér ges en strategisk roll i detta omstillningsarbete. |
likhet med vad som sigs i propositionen anser utskottet att utvecklingen av ny
ekologisk elproduktionsteknik och investeringar i el- och virmeproduktion fran
fornybara energislag bor vara framtridande i Vattenfalls langsiktiga utvecklings-
och investeringsplaner. Féretaget bor aktivt verka fér att den tekniska

7! Bet. 1996/97:NU12.
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utvecklingen férs framat. En sddan verksamhet ingar naturligt, sdsom ocksa
konstateras i propositionen, i en framgéangsrik affirsstrategi.

For ett foretag som Vattenfall, som verkar pa en konkurrensutsatt marknad och
som har i huvuduppgift att pa ett effektivt sitt producera och leverera el till sina
kunder, dr det emellertid viktigt att nu nimnda insatser gérs inom ramen for
kraven pa affirsmissighet. Bolagets beslut om satsningar pa utveckling av ny
elproduktionsteknik och investeringar i el- och virmeproduktion fran férnybara
energislag bér darfér baseras pé att Vattenfall kan uppfylla marknadsmissiga
avkastnings- och utdelningskrav i sin verksamhet. For att Vattenfalls strategiska
roll i omstillningsarbetet skall kunna bibehallas &r det, enligt utskottets
uppfattning, av vikt att bolaget halls samman som koncern. | enlighet med vad
som sigs i propositionen menar utskottet vidare att Vattenfall bér forbli i statlig
ago. Med det nu anforda tillstyrker alltsa utskottet det hir aktuella forslaget i
propositionen och avstyrker nu behandlade motionsyrkanden.
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Bilaga 2. Tysk aktiebolagsratt

Bolagsorgan och styrelseformer i AG~

Tysk aktiebolagsratt har av tradition forlitat sig pa tvingande lagstiftning som
ar uppbyggd kring ett organ (Vorstand) motsvarande styrelsen i ett svenskt
aktiebolag som ansvarar fér den I6pande férvaltningen och ett organ
(Aufsichtsrat) som utévar tillsyn Sver det forra. Till detta kommer med-
bestimmandet fran de anstillda som &r lagfist och innebér en betydande
ratt till representation i Aufsichtsrat. Slutligen finns ett tredje bolagsorgan
for aktiedgarna motsvarande bolagsstimman i svenska aktiebolag
(Hauptversammlung).

Vorstand skall under eget ansvar sjélvstandigt leda bolaget och styra dess
affarer (76 § AktG). Den yttre gransen fér Vorstands befogenheter skall
skrivas in i bolagsordningen. Den affarsverksamhet som Vorstand for skall
hallas inom ramen f6r bolagets verksamhetsbeskrivning. Vorstand skall
vidare foretrada bolaget rittsligt och utomrittsligt (78 § AktG).
Medlemmarna i Vorstand behdver inte vara aktiedgare i bolaget. En medlem
av Vorstand skall alltid fatta beslut i bolagets intresse (93 § AktG) vilket
innebar att det finns en lagstadgad lojalitetsplikt i tysk aktiebolagsratt.

Aufsichtsrats uppgift dr att 6vervaka arbetet som Vorstand utfor, foretrida
bolaget rattsligt vid en talan mot en Vorstandsmedlem eller Vorstand (111—
112 §§ AktG) samt att tillsatta och sdga upp medlemmar i Vorstand. Tillsynen
over Vorstand skall inte endast vara av rattslig karaktar, utan dven omfatta
andamalsenligheten och affirsmissigheten av fattade beslut. Med visst fog
kan sdgas att Aufsichtsrat skall kontrollera Vorstand men inte bolaget. En
ytterligare uppgift for Aufsichtsrat 4r att sammankalla Hauptversammlung
om sa kravs for "bolagets basta”, vilket betyder att Aufsichtsrat dger ratt till
viss information fran Vorstand (9o § AktG).

Aufsichtsrat ansvarar for att skadestandskrav framstills gentemot med-
lemmar av Vorstand nir detta dr pakallat. De aktsamhetskrav som ager
tillimplighet ar dock i jamférelse med engelsk och amerikansk ratt synner-
ligen outvecklade. Incitamenten att driva en skadestandstalan &r dessutom
svaga eftersom varje skadestandstalan implicit reser fragan om inte
Aufsichtsrat brustit i sin tillsyn. Till detta kommer att praxis pa omradet ar
ytterst begrinsad beroende pa att en minoritet om fem % eller ett

72 Fgrfattare: Per Samuelsson, professor i handelsritt vid Lunds universitet, pa uppdrag av Riksrevisionen.
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aktieinnehav till ett virde av 500 000 euro &r en férutsittning for att talan
skall kunna initieras.

Exakt vilken roll Aufsichtsrat spelar i bolagsstyrningshinseende &r svart
att precisera. | litteraturen har under senare tid betonats att Aufsichtsrat har
en rad "mjuka funktioner” som bland annat innebar nitverksskapande
mellan aktiedgare och viktiga konstellationer av blockigare. Dessutom kan
Aufsichtsrat fungera som ett forum dir olika stakeholders intressen
balanseras.

Hur effektiv kontrollen ar av Vorstand &ar hogst skiftande och beror till stor
del pa dgarstrukturen. | vissa bolag med noterade aktier utser Vorstand de
facto medlemmarna i Aufsichtsrat. | bolag med kontrollagare spelar
Aufsichtsrat ofta en mer framtriddande roll genom att man infér 6kade krav
pa godkdnnande av beslut som annars kan fattas av Vorstand oberoende av
Aufsichtsrat.

Det ar inte tillatet att vara medlem av bada organen samtidigt. Ingen kan
heller vara medlem i mer &n tio olika Aufsichtsrat. Det ar allmant omvittnat
att sammansattningen betingas av affirsmassiga relationer, vilket
naturligtvis reser fragor om oberoende, objektivitet och intressekonflikter av
skilda slag. Kritik har riktats mot att bankerna i dessa avseenden utmarker
sig genom att tillsatta ledaméter som till vardags arbetar inom corporate
finance-avdelningar inom banken.

| Hauptversammlung (bolagsstimman) skall aktiedgarna utéva sina
rattigheter (118 § AktG). Aktiedgarnas rittigheter innefattar bl.a. ritt att vilja
medlemmarna i Aufsichtsrat (sa langt dessa inte skall utses av arbetstagar-
representanter), att besluta om ansvarsfrihet for Vorstand och Aufsichtsrat,
att fatta beslut om eventuella ansprak mot Vorstand, att besluta om vem
som skall granska arsbokslut, att fatta beslut om vinstanvandning samt att
besluta i specifika fragor som t.ex. @ndring av bolagsordningen i vissa fall
och om uppldsning av bolaget.

Hauptversammlung har inga befogenheter att styra eller leda bolaget. Det
ar Vorstand som sammankallar Hauptversammlung (121 § AktG). Liksom i
svensk ratt finns en plikt att sammankalla Hauptversammlung nir bolaget
har férbrukat mer dn hilften av aktiekapitalet (92 § AktG).
Hauptversammlung skall ledas av en Vorsitzender (ordférande) som utses
vid varje sammantradestillfille. Om inte annat stadgas i lag fattar Hauptver-
sammlung beslut med enkel majoritet (133 § AktG). Formellt felaktigt fattade
beslut kan, liksom i svensk ratt, angripas (243 och 245 {§ AktG).

Aktiedgarnas rdtt till information om bolagets angeldgenheter

Dessa fragor behandlas i 131 § AktG. Innehallet i lagrummet far betydelse vid
var undersokning av vilka legala méjligheter till insyn och information som
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Vattenfall AB har i egenskap av aktieigare i Vattenfall Europe AG och i de
tyska dotterbolagen. Inledningsvis skall papekas att det inte foreligger nagon
form av generell ritt till information f6r aktiedgare om bolagets affarer och
andra fragor som ligger inom Vorstands ansvarsomrade.

Varje aktiedgare dger i Hauptversammlung ratt att krava information fran
Vorstand 6ver bolagets angeldgenheter i syfte att kunna bilda sig en
uppfattning om arendena pa dagordningen i Hauptversammlung.
Informationsplikten striacker sig till rattsliga och affirsmassiga forhallanden
som bolaget har med andra féretag samt till olika affarsmassiga projekt och
samarbeten. | ett moderbolag (enligt definitionen i 290 § HGB) har Vorstand
informationsplikt gentemot aktiedgarna i Hauptversammlung om
koncernredovisning och balansrapporter (Lagesbericht) i koncernen,
inkluderande balansrapporter avseende de i koncernen ingdende bolagen.

Informationen skall félja och motsvara grundlaggande principer for god
redovisning och vara noggrant utformad och verklighetstrogen. Vorstand far
vigra att utlimna information under féljande férutsattningar:

a) om utlamnandet av information skulle tillfoga bolaget eller ett till
bolaget tillhérande bolag en icke obetydlig nackdel,

b) om informationen avser skattemassiga varderingar eller avser
storleken pa vissa enskilda skatter,

c) om informationen avser skillnaden mellan vardet pa poster upptagna
i balansriakningen och ett hogre virde pa dessa poster, i fall nar
Hauptversammlung skall faststélla arsredovisningen,

d) om informationen avser balans- och varderingsmetoder, da sadana
ar tillrackligt angivna i bilaga, for att aktieagarna skall kunna bedéma
forhallandena kring formogenhet, finansiell stallning och avkastning i
bolaget; detta giller dock inte dd Hauptversammlung skall faststalla
arsredovisningen,

e) om Vorstand begar brottslig gérning genom att lamna ut
informationen,

f) om informationen innehaller uppgifter om balans- och
varderingsmetoder som ett kredit- eller finansinstitut tillampat
liksom av sadant institut féretagna berakningar i arsbokslut,
balansrapporter, koncernredovisning eller balansrapporter i
koncernen och denna information inte 4r avsedda att anvindas
allmant.

Vorstand far inte vdgra att utlimna information pa nagra andra grunder
in ovan. Om en aktiedgare i sin egenskap av aktiedgare fatt information
utanfér Hauptversammlung, 4ger varje annan aktiedgare ratt till samma
information pa begéaran i Hauptversammlung, daven om informationen inte
ar nédvindig for att bedéma innehallet i fragorna pa dagordningen i
Hauptversammlung. Ett dotterbolag, ett "gemensamt bolag”
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(Gemeinschaftsunternehmen), eller ett "associerat bolag” (assoziiertes Unter-
nehmen) dger ritt att krava information fran ett moderbolag i syfte att delta
da moderbolaget upprittar koncernredovisning och att informationsutbyte
darfor dr noédvandigt.

Vorstandsmedlemmar dr underkastade en tamligen langt gaende tyst-
nadsplikt angaende konfidentiell information och féretagshemligheter i
enlighet med 93 § AktG, och det star Vorstand fritt att bedéma vilken
information som skall klassas som konfidentiell. Tystnadsplikten enligt § 93
galler aven mot medlemmar i Aufsichtsrat savida Aufsichtsrat inte begar syn
av handlingar som t.ex. avser revision och bolagets riakenskaper och
transaktioner enligt 111 § andra stycket Akt G. Vorstand kan i teorin dven
vagra att utlamna information, till exempel protokoll fran Vorstandsméten,
till stérre aktiedgare eftersom det finns en regel om likabehandling av
samtliga aktiedgare i ett AG. Om information utlimnas till en aktiedgare,
dger samtliga aktiedgare ritt att ta del av samma information.

Bolagsorgan och styrelseformer i GmbH

Ett GmbH (Gesellschaft mit beschriankter Haftung) ar liksom ett AG en egen
juridisk person. Ett GmbH ansvarar endast med bolagets férmogenhets-
massa gentemot borgenirerna enligt 5 § GmbH Gesetz (GmbHG). Agar-
andelarna benimns Geschdftsanteile i stéllet fér aktier. Ett GmbH féreligger
da delagarna har 6verenskommit om innehallet i ett bolagsavtal (Gesells-
chaftsvertrag) och da avtalet registrerats i handelsregistret (2, 7 och 8 {
GmbHQ). Bolagsavtalet maste bl.a. innehalla uppgifter om storleken pa
bolagets grundkapital (Stameinlage), firma och sate (3 och 4 {f). Bolags-
grundarna skall erligga bolagets grundkapital, vilket maste uppga till minst
25 00O euro.

Delagarna i ett GmbH kan i princip fritt valja hur de vill organisera sig.
Lagen innehaller, i motsats till AG-rétten, inte tvingande regler om organisa-
tionsstruktur och bolagsorgan. Det skall dock enligt 6 § finnas en eller flera
Geschdftsfiirer i ett GmbH, vars uppgift dr att foretrida bolaget mot tredje
man (35 § GmbHG). En inskrankning i Geschaftsfiihrers ratt att féretrada
bolaget giller inte gentemot tredje man.

Enligt allmén praxis leder Geschiftsfihrer bolagets verksamhet och svarar
for den |6pande forvaltningen, men normer saknas som anger Geschafts-
fuhrers befogenheter i detta arbete. | 37 § GmbHG stadgas i stillet att
Geschiftsfihrer skall folja de direktiv som deldgarna i Gesellschaftervers-
ammlung (46 och 48 §§ GmbHG) har angivit i bolagsavtalet eller
bolagsordningen. Deldgarna i ett GmbH fattar beslut i Gesellschafterver-
sammlung och delidgarna kan genom beslut ange ramarna fér Geschafts-
fuhrers befogenheter (Weisungen). Gesellschafterversammlung kan dven ge
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Geschiftsfihrer frihet att besluta i flera eller till och med samtliga fragor i
samband med ledningen av bolaget. | motsats till Vorstand i ett AG leder
alltsa inte Geschaftsfihrer bolaget under eget ansvar, utan skall félja
ramarna som ges av deldgarna. Det faktiska beslutande organet i ett GmbH
kan darfor sagas vara Gesellschaffterversammlung. | ett enmans-GmbH
sammanfaller givetvis rollerna.

Gesellschafterversammlung ager dven ritt att préva och vervaka
Geschiftsfiihrers bolagsledning enligt § 46, samt besluta 6ver vinstanvind-
ning och faststilla arsredovisningen. Det saknas egentliga regler fér hur ofta
Gesellschafterversammlung skall sammantrada. En tvingande regel ar dock
da bolagets kapital har férbrukats med mer an halften. Motsvarande regel
finns i svensk aktiebolagsritt.

Geschiftsfiihrer utses av Gesellschafterversammlung enligt 46§. Bolags-
avtalet kan innehalla avvikande bestimmelser enligt 52 § och i det fall bo-
laget lyder under Mitbestimmungsgesetz fran 1976 (MitbetG), skall Geschafts-
fuhrer utses av ett obligatoriskt bolagsorgan, Aufsichtsrat. Detta kan jam-
féras med de regler om medbestimmande som giller for arbetstagare i AG.
Samma regler tillimpas pa GmbH. Deldgarna kan narhelst avsatta
Geschiftsfihrer genom majoritetsbeslut enligt § 38.

| vissa (ofta familjedagda) GmbH utses ett till Aufsichtsrat alternativt
bolagsorgan (Beirat) vilket kan ha skiftande uppgifter. Ofta handlar Beirats
kompetens om att representera olika familjegruppers dgandeintressen. | det
fall Beirat har en 6vervakande funktion géller samma regler som for
Aufsichtsrat i 52 §.

Liksom i aktiebolagsritten finns en lojalitetsplikt inom ett GmbH, vilket
innebar att deldgarna skall agera lojalt, bade gentemot varandra och mot
bolaget. Gesellschaftsversammlung beslutar om eventuella skadestands-
ansprak mot Geschiftsfuhrer. Denne lyder under ett konkurrensférbud och
skall alltid agera i bolagets intresse.

Ett GmbH ar precis som ett AG, underkastat regeln om likabehandling av
deldgarna. Likabehandlingsprincipen innebar bland annat att sadan infor-
mation som en deldgare far ta del av skall lamnas till samtliga delagare.

Delagarna i ett GmbH &dger pa begiran ratt att vid varje tidpunkt erhalla
information om bolagets angelidgenheter fran Geschiftsfihrer (Auskunfts-
und Einsichtsrecht). Enligt 51 a § maste Geschiftsfuhrer utan dréjsmal lamna
den information om bolaget som en delidgare kraver. En deldgare dger ocksa
ratt att fa insyn i bolagets bocker. Begreppet "bolagets angelagenheter”
anses vara ett vitt begrepp och innefattar dven insyn i bolagets bocker,
information om relationer till dotterbolag och verbundene Unternehmen,
utvecklingsmajligheter och bolagets marknadssituation. Informationsritten
omfattar dven t.ex. protokoll, m.m. som Aufsichtsrat har upprittat.
Geschiftsfuhrer far endast vigra att lamna ut information om det kan antas
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att informationen kommer att anvindas pa ett fér bolaget, eller dess
dotterbolag, negativt satt och att bolaget darmed kan komma att drabbas av
en icke obetydlig skada. Geschiftsfuhrer kan inte sjilv fatta beslut om att
vagra lamna ut information, utan beslut kravs fran 6vriga delagare. Reglerna
om deldgares informationsratt ar tvingande och kan inte dndras genom ett
bolagsavtal. Vid tvist skall allmin domstol avgéra om en vigran att lamna ut
information ar berittigad (51 b §).

Det kan konstateras att ratten for en deldgare i ett GmbH att begéra ut
information om bolagets angeldgenheter gar langt och dr vasensskild fran
aktiedgares ratt att begéra information fran Vorstand i ett AG. Skillnaden
beror pa de olika strukturerna for organisation och styrning som beskrivits
ovan.

Ett antal bolag i Vattenfallskoncernen utgérs av GmbH. | dessa bolag dger
deldgare ratt att begidra ut all information om bolagets affirer och verksam-
het. Vid granskningen av Vattenfall AB:s majligheter till insyn, styrning och
kontroll av de tyska dotter- och dotterdotterbolagen kan konstateras att det
med avseende pa majligheter till kontroll och styrning ar mest férdelaktigt
med bolagsformen GmbH.

Det skall nimnas att skattelagstiftningen fér AG respektive GmbH ligger
utanfér denna utredning och att de skattemaissiga konsekvenserna med
avseende pa respektive bolagsform inte har undersékts. .
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Bilaga 3. Férvdrvsprocessen och konsolideringen
i Tyskland

A. Oversikt éver forvirvsprocessen i Tyskland

| rapporttexten har tidsangivelser kring Vattenfalls forvarv i Tyskland i férsta
hand utgatt ifran tidpunkten for ingangna avtal eller beslut. | tabellen nedan
redovisas ddremot tidpunkten for finansiella avslut — vilket oftast 4r nagra
manader senare.

April 2000: Vattenfall képer 25,1% i HEW

Maj 2001: HEW koper 63,9% i Bewag

HEW koper 87,5% i Veag (inklusive indirekt andel genom
EBH och "rést pooling”-arrangemang med RWE)

HEW képer 92,5% i Laubag (inklusive indirekta andelar via
EBH och BBS)

Vattenfall dkar sitt HEW-agande till 55,9% (tillgdngsbyten
med EON och Sydkraft + kontanter)

Augusti 2001: Vattenfall kar HEW-3gande till 73,8% (tillgangsbyten med
EON och Sydkraft + kontanter)

19,1% av aktierna i Bewag salda till Mirant

Februari 2002: HEW koper ytterligare 44,8% i Bewag fran Mirant — dger
sammanlagt 89,6%

Juni 2002: HEW koper Nordic Powerhouse-aktier av Vattenfall
Juli 2002: Veag push-down klar
Augusti 2002: Uppstrémssammanslagning EBH-HEW klar

Beslut om sammanslagning av Veag-HEW/HEW push-
down. Det nya féretaget 4r Vattenfall Europe AG

Vattenfall képer resten av Hamburg stads aktier i HEW
(251%)

Kélla: Vattenfall

Vattenfall AB 71

RIKSREVISIONEN



RIKSREVISIONEN

B. Nagra hallpunkter i konsolideringsprocessen

Tyskland

Agandestrukturen i bérjan av &r 2002
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Efter sammansmaltning av Vattenfall Europe och Bewag-Holding
hésten 2003
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Agandestrukturen i september 2003

Deutschland
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Bilaga 4. Synpunkter i samband med
faktagranskning

| samband med Naringsdepartementets faktagranskning av ett utkast till
denna rapport har statssekreterare Claes Anstrand lamnat foljande
synpunkter:

Med anledning av Riksrevisionens rapport om Vattenfall AB vill jag
lamna foljande delningssynpunkter utéver dem som redan limnats pa
tjanstemannaniva.

Min bedémning ar att Riksrevisionen i sitt utkast till rapport redovisar
en missuppfattning avseende regeringens energipolitik, principerna for
denna och Vattenfalls roll.

Av 2002 ars energipolitiska riksdagsbeslut framgar att den svenska
energipolitikens mal dr att pa kort och lang sikt trygga tillgangen pa el
och annan energi pa med omvirlden konkurrenskraftiga villkor. Energi-
politiken skall skapa villkoren fér en effektiv och hallbar energianvind-
ning och en kostnadseffektiv svensk energiférsérjning med lag negativ
paverkan pa hilsa, miljé och klimat samt underlatta omstallningen till ett
ekologiskt uthalligt samhille.

2002 ars beslut innehaller ocksa riktlinjer for hur energisystemet skall
utformas. Bl.a. anges att karnkraften skall ersattas med effektivisering av
elanvandningen, konvertering till férnybara energislag samt miljomassigt
acceptabel elproduktionsteknik. Energiforsérjningen skall i 6kande ut-
strackning baseras pa férnybar energi. Anviandningen av fossila brinslen
bor hallas pa en lag niva. Samtidigt betonas att energipolitiken skall
utformas sa att energimarknaderna ger en saker tillgang pa energi till
rimliga priser. Det dr, framhalls det, en viktig forutsattning fér industrins
internationella konkurrenskraft och hushallens ekonomi.

Vidare anges i 2002 ars riktlinjer att det pa den gemensamma och
internationella marknaden ar av st6rsta vikt att tillforsel av energi sker pa
lika villkor och med klara och tydliga miljomal. En avgérande del av
energipolitiken ar att harmonisera regler, avgifter och skatter sa att
energileverantorer oavsett land kan konkurrera pa lika villkor samtidigt
som energiférsorjningen bidrar till en hallbar utveckling.

Nar det giller rollen fér Vattenfall AB sa anges i regeringens proposi-
tion (prop. 1996/97:84) ramarna f6r bolagets verksamhet pa féljande
satt: "Vattenfall AB har som huvuduppgift att pa ett effektivt satt
producera och leverera el till sina kunder. Detta skall ske pa ett affars-
massigt satt, vilket innebar att foretaget skall uppfylla marknadsmaéssiga
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avkastnings- och utdelningskrav i sin affirsverksamhet.” Vattenfall skall
aven "inom ramen fér kraven pa affairsméassighet avsétta resurser for
utvecklingen av ny elproduktionsteknik och ddrmed bidra till svensk
elférsérjning som ar ekologiskt och ekonomiskt uthallig.”

| Naringsutskottets betankande (bet. 1996/97:NU12) uttalas féljande:
"I likhet med vad som ségs i propositionen anser utskottet att utveck-
lingen av ny ekologisk elproduktionsteknik och investeringar i el- och
varmeproduktion fran férnybara energislag bér vara framtridande i
Vattenfalls langsiktiga utvecklings- och investeringsplaner. Foretaget bor
aktivt verka for att den tekniska utvecklingen f6rs framat. En sadan verk-
samhet ingar naturligt, sdisom ocksa konstateras i propositionen, i en
framgangsrik affarsstrategi. For ett féretag som Vattenfall, som verkar pa
en konkurrensutsatt marknad och som har i huvuduppgift att pa ett
effektivt sitt producera och leverera el till sina kunder, 4r det emellertid
viktigt att nu ndmnda insatser gérs inom ramen for affirsmassighet.”

| 2002 &rs energipolitiska beslut (prop. 2001/02:143, bet. 2001/02:
NU17) hdnvisades vad avser Vattenfall till 1997 ars beslut.

Enligt min uppfattning har riksdagen inte beslutat att Vattenfall skall
vara ett redskap for att uppna svenska energi- och miljomal. Vattenfalls
uppgift ar inte att ensamt stélla om det svenska energisystemet. Vatten-
fall skall medverka, sdsom andra aktérer pa energimarknaden, till den
langsiktiga energiomstallningen och ligger enligt min uppfattning langt
framme. Detta har manifesterats i omfattande satsningar pa vindkraft,
bioenergi och effektivare energianviandning. Vattenfall investerar mer dn
nagon annan aktdr pa den svenska marknaden péa férnybar energi. Sedan
1997 har bolaget investerat 5 miljarder kronor i férnybar elproduktion och
till detta kommer ytterligare beslutade investeringsprogram fér vatten-
kraft om 6 miljarder kronor. Det finns ett antal exempel pa hur Vattenfall
arbetar med utvecklingsprojekt, t ex 10 miljoner kronor i ett projekt i
Pited om att utvinna el genom svartlutsférgasning, effektivare férbran-
ning av biobrinsle, delagare i Solbrinsle AB, utvecklar vindkraftsgenera-
torer for havsplacering med flera olika leverantorer och utvecklar ny
teknik fér inkoppling av stora mangder vindkraft i elnaten. Inom
forskning och utveckling ligger Vattenfall i paritet med 6vriga storbolag i
de officiella siffrorna. Vattenfall satsar ocksa 20 miljoner kronor under
det ndrmaste aret pa en omfattande kartliggning och férstudie om
forutsattningarna for framtidens elsystem. Vattenfall spelade dessutom
en mycket viktig roll i verenskommelsen med Sydkraft om ersittning for
stdngning av Barsebick 1.

Nér det géller den 6vergripande utformningen och ansvaret for energi-
politiken &r det vi politiker som svarar fér denna. Dessa uppgifter kan
inte delegeras till ett enskilt bolags styrelse eller ledning. Detsamma
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giller den svenska energipolitiken i ett internationellt perspektiv. Den
svenska regeringen verkar inom bl.a. EU f6r att dar fa till stand en
koordinerad europeisk energipolitik. Det &r inte Vattenfalls uppgift att
bedriva svensk energi- och miljépolitik i andra lander, bolaget har inte det
uppdraget och det ar inget den svenska regeringen kan eller vill efter-
strava. Att den svenska milj6- och energipolitiken skulle utvarderas
utifran Vattenfalls agerande dr darmed felaktigt. Enligt min uppfattning
kan inte ett svenskt féretag som verkar pa en internationell marknad
alaggas hardare krav d@n andra foretag som verkar pa samma marknad.
Sverige verkar i stillet inom EU och i det internationella arbetet for en
6kad harmonisering av regelverk som styr energiféretagens verksamhet.

En viktig roll for staten for att uppna de energipolitiska malen &r att
utforma de generella styrmedel som ar limpade for den avreglerade
marknaden. Flera steg i denna riktning har tagits under senare ar.
Elcertifikat och handel med utslappsratter ar tva aktuella exempel.

Sammanfattningsvis kan jag konstatera att Riksrevisionen i sin gransk-
ning utgar ifran felaktiga premisser da man bygger granskningen pa en
missuppfattning om Vattenfalls roll i energiomstallningen. Med den
utformning fragorna fatt blir de politiska till sin karaktar. Féljaktligen blir
ocksa slutsatserna politiska. Detta kan enligt min uppfattning inte vara
Riksrevisionens uppgift.
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Kallférteckning

LAGSTIFTNING OCH NORMGIVANDE DOKUMENT
Aktiebolagslagen (1975:1385)

FN:s Global Compacts principer

OECD:s riktlinjer for multinationella féretag
Redovisningsradets rekommendationer
Arsredovisningslagen (1995:1554)

RIKSDAGSMATERIAL

Betidnkande 1990/91:NU38 Statliga féretag

Betidnkande 1991/92:NU10 Privatisering av statligt dgda féretag, m.m.
Betinkande 1995/96:NU1 Ny ellagstifining

Betinkande 1996/97: NU12 En uthdllig energiforsérjning

Betidnkande 1999/2000:NU4 Inférande av schablonberikning pd
elmarknaden, m.m.

Betidnkande 2001/02:NU17 Energipolitik
Betdnkande 2002/03:NU3 Utgifisomrdde 21 Energi
Betidnkande 2002/03:KU30 Granskningsbetinkande

Betidnkande 2003/04:KU10 Granskning av statsrddens tjdnsteutévning
och regeringsirendenas handldggning

Fraga 2002/03:1171 av Ewa Larsson (mp) till naringsminister Leif
Pagrotsky om Vattenfall och omstillning av energisystemet

Interpellation 2003/04:264 om Vattenfall AB av Peter Eriksson (mp) till
naringsminister Leif Pagrotsky

Motion till riksdagen 2003/04:N407 av Anders Sundstrém (s) m.fl.,
Agardirektiv till Vattenfall

Proposition 1990/91:87 Ndringspolitik for tillvéixt

Proposition 1991/92:49 Om vissa fragor vid 6verféringen av verksamheten
vid statens Vattenfallsverk till aktiebolagsform

Proposition 1994/95:222 Ny ellagstifining

Proposition 1996/97:84 En uthdllig energiférsorjning

Proposition 1998/99:137 Inférande av schablonberdikning pd elmarknaden,
m.m.

Proposition 2001/02:143 Samverkan fbr en trygg, effektiv och miljévdnlig
energiférsorjning

EU MATERIAL

Europaparlamentet och radets direktiv 96/92/EG om gemensamma
regler fér den inre marknaden for el.
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Europaparlamentets och radets direktiv 2003/54/EG av den 26 juni
2003 om gemensamma regler for den inre marknaden fér el och om
upphdvande av direktiv 96/92/EG

Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1228/2003 av den
26 juni 2003 om villkor for tilltride till nit for grinséverskridande
elhandel

MATERIAL FRAN REGERINGSKANSLIET

Niringsdepartementet, Enheten for statligt 4gande, 2002:
Promemorior till riksdagens utredningstjinst februari och mars 2002

Statens dgarpolitik 2003 och 2004

SOU 2004:47: Ndringslivet och fértroendet. Betinkande frin
Fortroendekommissionen.

Verksamhetsberittelser for foretag med statligt dgande.
MATERIAL FRAN VATTENFALL AB

Bolagsordning fér Vattenfall AB

Vattenfalls affirsplaner 1997-2003

Vattenfalls strategiska planer 1997-2003

Vattenfalls styrelseprotokoll 1997-2003

Vattenfalls arsredovisningar 1997-2003

RIKSREVISIONENS UNDERLAG

De Geer, Hans, 2004: Om Corporate Social Responsibility — gamla
regelverk och nya f6rvintningar.

Lind, Anna Sara och Stattin, Daniel, 2004: Styrning av statliga bolag.

Rundfelt, Rolf, 2004: Vattenfall — kommentarer till redovisningen av
expansionen i Tyskland.

Samuelsson, Per, 2004: Tysk aktiebolagsriitt.
TIDNINGSARTIKLAR

Dagens Nyheter, 23 mars 2004: Intervju med miljominister Lena
Sommestad

Pagrotsky, Leif, 2004: Vattenfall ska gar fére. I: Svenska Dagbladet, 24
april 2004

SEKO-magasinet, februari 2001: Intervju med statssekreterare Lars
Rekke

OVRIGT MATERIAL

OECD, 2003: Energy Policies of IEA Countries, Germany 2002 Review.

Radetzki, Marian, 2004: Svensk energipolitik under tre decennier: En studie
i politikermisslyckanden. Stockholm: SNS.
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Tidigare utgivna rapporter fran Riksrevisionen

2003:1
20041

2004:2
200433
2004:4

20045

2004:6
20047
2004:8
2004:9
2004:10

2004:11

2004:12
2004:13
2004:14

2004:15

2004:16

2004:17

Hur effektiv &r djurskyddstillsynen?

Lansplanerna fér regional infrastruktur — vad har styrt prioriteringarna?
Fordndringar inom kommittévisendet

Arbets|8shetsférsikringens hantering pa arbetsférmedlingen

Den statliga garantimodellen

Aterfall i brott eller anpassning i samhallet

— uppflining av kriminalvdrdens klienter

Materiel f6r miljarder — en granskning av férsvarets materielférsérjining
Personlig assistans till funktionshindrade

Uppdrag statistik Insyn i SCB: s avgiftsbelagda verksamhet

Riktlinjer for prioriteringar inom hilso- och sjukvard

Bistand via ambassader
— en granskning av UD och Sida i utvecklingssamarbetet

Betyg med lika vérde?
— en granskning av statens insatser

Hoga tjanstemins representation och férméaner
Riksrevisionens arliga rapport 2004
Arbetsmiljoverkets tillsyn

Offentlig férvaltning i privat regi
— statsbidrag till idrotisrérelsen och folkbildningen

Premiepensionens forsta ar

Ratt avgifter?
— statens uttag av tvingande avgifier
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