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Finansdepartementet

Tal Vattenfalls extrastamma

Tack for ordet!

Lat mig forst sdga att den har staimman ar viktig; vi kommer
idag bestamma de o6vergripande malen for bolaget samt fa

hora om bolagets framtida strategi.

Det finns en tydlig rollférdelning. Det ar vi som dgare som
presenterar och faststiller de ekonomiska madlen och det ar
styrelsen som utarbetar bolagets strategi. Klara och tydliga
roller ar viktiga, men lika viktigt ar att det finns en pagaende
dialog mellan agare och bolagets ledning kring saval mal
som strategi. Agaren kan inte faststilla mal som inte ar
tydligt forankrade hos ledningen, och ledningen kan inte
heller faststalla en strategi utan aktivt deltagande fran

agaren.

Ekonomiska mal ska inte vara statiska; de ska justeras

allteftersom varlden utanfor forandras. Men inte alltfor



frekvent, strategiska mal maste ha en uthdllighet. Om malen

- d andra sidan - ar statiska sa blir de snart irrelevanta nar

omvarlden forandras. Det ar precis det som skett med

Vattenfalls nuvarande mal.

Vad paverkar vilka mal som Vattenfall ska arbeta utefter?

Jag vill framforallt trycka pa tre viktiga faktorer:

il.

iil.

Hur ser bolagets uppdrag ut? Vattenfalls uppdrag har
inte forandrats. Uppdraget beslutades av Riksdagen
2010 och lyder enligt foljande: Vattenfalls uppdrag "ar
att generera en marknadsmassig avkastning genom att
affarsmassigt bedriva energiverksamhet sa att bolaget
tillhor ett av de bolag som leder utvecklingen mot en

miljomassigt hdllbar energiproduktion”.

Hur ser marknadsforutsattningarna ut? Har ser vi en
stor forandring jamfort med 2006. Elmarknaden
praglas av utbudstillvaxt framéver, inte minst i
Norden. Bland annat beroende pa investeringar i
karnkraft i Finland samt i vindkraft i hela Norden. Det
kommer pressa elpriset, sjalvklart av avgorande

betydelse for Vattenfall.

Hur ser rantelaget ut? Varje ekonomiskt mal har som
utgangspunkt den riskfria rantan. Att na - sag - 7

procents avkastning i dagens laginflations varld ar bra;



att nd samma avkastning i mitten pa 199o-talet, da

rantan var mkt hogre, ar forstas inte lika bra.

Generellt galler att i den lagrantevarld som nu rader sd bor
avkastningsmalen justeras ner for att bli relevanta. Den
alternativa avkastningen for oss som aktiedgare ar vasentligt
lagre idag nar rantorna ar laga, och det bor vi signalera till

bolaget genom att revidera ner malen.

Darmed uppstdr - allt annat lika - nya
investeringsmojligheter, vilket bidrar till battre avkastning
for oss som dgare. Lat mig inflika att jag aven tycker det vore
bra om privata agare gjorde en anpassning av
avkastningsmalen till den lagre rantan. Risken ar annars att
foretagen kommer att prioritera bort l6nsamma
investeringar, till nackdel for saval bolagens aktiedgare, men
aven for samhallsekonomin i stort. Det ar inte rimligt att
sikta mot - sag - 15 procents avkastning i en mogen bransch

nar den riskfria rantan ar langt under 3 procent.

Redan innan vi inledde arbetet med att se 6ver de
ekonomiska madlen var det tydligt att de inte var ratt
kalibrerade for den verklighet som nu rader; malen holl pa
att bli irrelevanta. Att uppna malen blev darfor inte en
rimlig utgangspunkt for agarens - dvs. statens — samtal med
bolagets ledning. Framtill nu har bolaget haft ett mal att na

15 procents avkastning pa eget kapital. Med en riskfri ranta
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pa under 2 procent och framtida lagre elpriser ar 15 procent
helt enkelt inte ett rimligt mal. Att finna nya relevanta,

ambitiosa men ndabara mal blev darfor centralt.

Samtidigt med analysen av nya madl inleddes ocksa en
diskussion kring bolagets strategi. Darmed fick vi en
integrerad diskussion kring bolagets mal och strategi.
Arbetet med Vattenfalls ekonomiska mal ar inledningen pa
ett arbete som vi kommer att ha i de flesta statliga bolag. Vi
kan redan nu se att det kommer att leda till revideringar.
Och det handlar inte bara om anpassning till det lagre
ranteldget; utan dven om att finna nya malvariabler som

passar respektive bolag bast.

Det overgripande syftet med ekonomiska mal, ur ett
agarperspektiv, ar att sakerstalla vardeskapande. Processen

syftar till att:

i. Agare, styrelse och foretagsledning arbetar mot

gemensamma ambitiosa och langsiktiga mal.

ii. Strava mot en effektiv kapitalstruktur genom att

tydliggora kapitalkostnaden.

iii. Halla bolagets finansiella risk pd en rimlig niva.



iv.  Tillforsakra dgare en stabil direktavkastning genom
hallbara och forutsagbara utdelningar med hansyn
tagen till bolagets framtida kapitalbehov och

finansiella stallning.

En forsta utgangspunkt ar att vi maste bestaimma bolagets
kapitalkostnad; dvs. var gar gransen mellan vardeskapande
och vardeforstorande. Investeringar som leder till en hogre
avkastning an bolagets kapitalkostnad kan genomforas;
annars ska man avstd. Den vagda kapitalkostnaden bestar av
kostnaden for eget kapital och kostnaden for frammande

kapital, dvs. lan.

Byggklossarna i kostnaden for eget kapital utgors av den
riskfria rantan, aktiemarknadens riskpremie samt bolagets
specifika risk. Vi har utgatt fran en riskfri ranta pa ca 3
procent, en riskpremie pd aktiemarknaden pa ca 5 procent
och bolagsrisk som ar lagre; ett beta pa 0,9 procent (dvs.
risken att halla VAB aktier ar lagre an att halla en samlad
aktiemarknadsportfolj). Nar vi summerar detta landar vi for
Vattenfall i en kostnad for eget kapital pa drygt 7 procent.
Tillsammans med Vattenfalls lanekostnader innebar detta
en vagd kapitalkostnad pa ca 7 procent (fore skatt); dar gar
saledes gransen mellan vardeskapande och

vardeforstorande.
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Det nu foreslagna malet ar en avkastning pa sysselsatt
kapital pa g procent. Detta matt beskriver avkastningen
uttryckt som rorelseresultat i forhdllande till operationella
tillgangar (investerat kapital). De framsta anledningarna till

valet av lonsamhetsmatt ar att det:

i. Ar ett bra matt pa l6nsamhet i underliggande
verksamhet eftersom det ar oberoende av hur bolaget

finansierar sig.

ii. Utgor branschpraxis, och

iii. Ar direkt anviandbart som styrinstrument i

verksamheten.

En avkastning pa sysselsatt kapital pa 9 procent motsvarar
en avkastning pa eget kapital pa ca 10 procent. Darmed ar
det nu foreslagna malet betydligt lagre an nuvarande mal pa
15 procent. Den nya nivan bedoms vara realistisk utifran
branschens forutsattningar och samtidigt ambitiost givet
Vattenfalls gallande affarsplan. Dessa 9 procent kan ocksa
stallas mot de 7 procent som jag ovan beskrev som bolagets

kapitalkostnad.

Viktigt att understryka ar ocksa att dgaren satter ett mal for
hela koncernen. Det ar sedan bolagets uppgift att bryta ner

det overgripande malet pa relevanta verksamhetsgrenar.



Valet av mattet "Avkastning pa sysselsatt kapital” ger battre
forutsattningar for bolaget att asatta olika mal for olika delar
av koncernen, an exempelvis "Avkastning pa eget kapital”.
Detta eftersom tillgangar och rorelsekapital kan allokeras ut
i koncernen, till skillnad fran bolagets skulder och eget

kapital.

Nuvarande madl avseende kapitalstruktur och finansiell risk
ar att Vattenfall ska ha ett kreditbetyg i "A”-korridoren,
vilket medfor god kreditvardighet i linje med de mest
kreditvardiga aktorerna i energibranschen. Pa senare tid har
emellertid synen pa risk i energibranschen forandrats och
sektorn bedoms idag vara mer riskfylld (bl.a. pga svag
konjunktur och beslutet att stainga karnkraften i Tyskland).
Det har medfort forsamrat kreditbetyg for flera energibolag,

inklusive Vattenfall.

De nya madlen innebar en skuldsattningsgrad i intervallet 50-
9o procent och internt tillforda medel pa 22-30 procent av
justerad nettoskuld. Malen gor det mojligt for Vattenfall att
behalla ett kreditbetyg i "A”-korridoren. Men vi vdljer att
formulera mdlen i termer av skuldsattningsgrad samt
kassaflode istdllet for "A” korridoren. Motiven till att valja

dessa mal ar att de:

i. Tydliggor onskvard fordelning mellan eget- och

frammande kapital, och



ii. Beaktar viktiga nyckeltal for
kreditvarderingsinstituten och investerare pa
kreditmarknaden och darmed Vattenfalls

finansieringskostnad.

Den stora skillnaden jamfort med nuvarande mal ar att
agaren gar fran ett 6vergripande mal for kreditbetyg till
specifika mal for kapitalstruktur. Sett till kapitalstruktur och
finansiell risk innebar de foreslagna malen daremot inte
ndgon dramatisk forandring. Signalen ar dock att finansiell
risk framover snarare ska minska dn 6ka, jamfort med

bolagets skuldsattningsniva i borjan av detta ar.

Den nu foreslagna utdelningspolicyn ar detsamma som
nuvarande utdelningspolicy. Detta innebar att 40-60

procent av arets resultat efter skatt ska delas ut till agaren.

Lat mig avslutningsvis saga ndgot om bolagets strategi.
Formellt beslutas bolagets strategi av styrelsen, men givet
strategins betydelse for bolaget har vi som agare varit starkt
engagerade i det arbetet. Fran agaren har vi tryckt pa

framforallt foljande delar:



il.

iil.

Bolaget har, som jag namnde inledningsvis, ett
uppdrag "att generera en marknadsmadssig avkastning
genom att affairsmassigt bedriva energiverksamhet sa
att bolaget tillhor ett av de bolag som leder
utvecklingen mot en miljomassigt hallbar
energiproduktion”. Det ar viktigt att bolaget tydligt
forhaller sig till detta uppdrag. Det innebar bl.a. att vi
som agare tydligt sagt att en framtida strategi bor

innehalla fortsatta investeringar i fornybar energi.

Dessutom har vi sagt att det pa sikt bor ske en
reduktion av de delar av produktionen som slapper ut
storst mangd koldioxid. Exakt hur produktionsmixen
ser ut lamnar vi dock till bolaget, det ar inte rimligt att
detaljstyra eventuella avyttringar eller nyinvesteringar

fran dgaren.

Vidare har vi i strategidiskussionen med bolaget sagt
att den framtida inriktningen bor - forutom vad som
anges i bolaget uppdrag - ha ett nordiskt fokus. Det ar
pa var nordiska hemmamarknad som Vattenfall aven i
framtiden ska ha sin huvudsakliga verksamhet. Det
utesluter inte fortsatt verksamhet utanfor Norden,
exempelvis vet vi att forutsattningarna for
vindkraftsinvesteringar bedoms vara goda runt stora

delar av Ostersjon och Nordsjon.
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Avslutningsvis: det har aldrig under strategi- och
malprocessen uppstatt ndgra substantiella
meningsskiljaktigheter mellan dgare och ledning. Vi har
lyssnat pa varandra och kommit fram till nagot som vi alla
star bakom. Och processen innebar att vi forstar vad vi star

bakom, onekligen en fordel.

Tack for ordet!



