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YRKANDEN M.M. | MARK- OCH MILJOOVERDOMSTOLEN

Vattenfall Vindkraft Sverige AB, som var part i underinstanserna, har meddelat att de
aktuella vindkraftverken den 18 december 2015 har éverlatits till bolaget Vattenfall
Juktan Vind AB (Juktan Vind) och att detta har meddelats lansstyrelsen enligt 32 §
forordningen (1998:899) om miljofarlig verksamhet och halsoskydd m.m. Juktan Vind
har darmed intratt som part i malet i stallet for Vattenfall Vindkraft Sverige AB.

Juktan Vind har yrkat att Mark- och miljédverdomstolen, med &ndring av
underinstansernas avgoranden, ska godkanna det inlamnade borgensatagandet fran
moderbolaget Vattenfall AB som ekonomisk sakerhet for de nio vindkraftverken pa

fastigheten som numera har beteckningen Fjosokluspen 1:1.

Lansstyrelsen i Vasterbottens lan (Lénsstyrelsen) har i forsta hand motsatt sig
andring. I andra hand, om Mark- och miljééverdomstolen skulle bifalla Juktan Vinds
yrkande, har Léansstyrelsen begart att domstolen ska faststalla den lagsta ratingnivan
som moderbolaget far ha for att sakerstalla att sakerheten ska anses vara godtagbar

samt att beslutet ska forenas med ett villkor enligt féljande forslag:

Under den tid som moderbolagsgarantin géller ska bolaget arligen senast den 31
mars till Lansstyrelsen i Vasterbotten inkomma med underlag som visar att den
moderbolagsgaranti som stélls fortfarande ar betryggande for sitt &ndamal. Detta
underlag ska besta av minst arsredovisning for féregaende ar samt uppgift om
bolagets rating hos ett oberoende kreditvarderingsinstitut. | de fall moderbolagets
publika rating skiljer sig at mellan olika kreditvarderingsinstitut ska Lansstyrelsen

utga fran den lagre ratingen i sin bedémning.

UTVECKLING AV TALAN | MARK- OCH MILJOOVERDOMSTOLEN

Juktan Vind har i Mark- och miljodverdomstolen gett in Vattenfalls ars- och
hallbarhetsredovisning for ar 2014, bokslutskommuniké for ar 2015 samt ett utkast till
det aktuella borgensatagandet. Juktan Vind har anfort i huvudsak féljande. Det enda

vedertagna sattet att bedoma ett bolags stallning ar att se till dess arsredovisning.
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Arsredovisningen visar klart och tydligt tillgangar och skulder m.m. Den granskas
ocksa av en oberoende part, revisorn. Till skillnad fran de flesta andra bolag finns
avseende Vattenfall AB darutdver &ven externa kreditvarderingsinstitut som goér en
vardering av bolagets ekonomiska stéllning (rating). Ratingen &ar publik, liksom
Vattenfall AB:s arsredovisningar och kvartalsrapporter. Redan arsredovisningen ger en
sadan utredning som i detta fall rimligen kan kravas for att visa att foreslagen sakerhet
ar betryggande. Darutover har bolaget presenterat oberoende bedémningar av
Vattenfall AB, utférda av de tva ledande globala kreditvarderingsinstituten, vilka klart
visar att Vattenfall AB har synnerligen god kreditvardighet. Att bedoma vardet pa en
sakerhet ska inte i nagot vasentligt hanseende innebara nadgot merarbete for prévnings-
myndigheten. Bolaget h&vdar att en myndighet som ska prova sakerheter och dess
godtagbarhet maste kunna antas forsta vad en extern rating ar, samt ha kompetens att
lasa en arsredovisning, i synnerhet nar arsredovisningen uppfyller de hogt stallda krav

som avilar ett publikt aktiebolag som Vattenfall AB.

Mark- och miljodomstolen har bortsett fran att moderbolagsborgen fran Vattenfall AB
har godtagits som betryggande sakerhet avseende restprodukter fran karnteknisk
verksamhet, en verksamhet med betydligt langre tidshorisont an vindkraft och
vasentlig storre garantibelopp. En bedémning av en sdkerhet pa lang sikt maste goras
oavsett vilken form av sakerhet som godkanns. En sadan bedémning far anses svar att
gora och maste likval, for att inte bli en ren gissning, baseras pa befintliga uppgifter
om varden. Den ekonomiska stéllningen i ett bolag framgar av dess arsredovisning.
For Vattenfall AB:s del visar arsredovisningen ett finansiellt mycket starkt och
livskraftigt bolag och samma budskap ger den externa ratingen, savél pa kort som pa
lang sikt. Det finns inget satt att bevisa att ett bolag, en bankgaranti, en pant eller
annan sakerhet ar vardefull eller betryggande om 35 ar. Daremot talar uppgifterna i
malet (inklusive arsredovisning och rating) med styrka for att en moderbolagsgaranti
fran Vattenfall AB kommer att vara betryggande dven pa sikt. Som redan namnts gor
staten samma bedomning i andra fall av moderbolagsborgen fran Vattenfall AB. Det
finns ingenting som talar for att en bankgaranti skulle vara en mer betryggande

sakerhet &n en moderbolagsgaranti fran Vattenfall AB.
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Av arsredovisningen avseende ar 2013 framgar att Vattenfall AB omsatte 171,7
miljarder kronor med ett underliggande rorelseresultat (dvs. exklusive jamforelse-
storande poster) for det aret pa 27,9 miljarder kronor, eller en arsvinst som mer &n
4 400 ganger tacker det belopp som ska sakerstallas. De samlade tillgangarna uppgar
enligt samma arsredovisning till drygt 486 miljarder kronor med rantebarande skulder
pa 134 miljarder kronor. Av bokslutskommunikén for ar 2015 framgar att Vattenfall
AB:s nettoomsattning for det aret uppgick till drygt 164 miljarder kronor och att det
underliggande rorelseresultatet var drygt 20 miljarder kronor. Det maste anses
uppenbart att beloppet som ska sékerstéllas, 6 300 000 kr med tillagg for index-
upprakning, kan sakerstéllas pa ett betryggande satt med moderbolagsgaranti fran
Vattenfall AB och att detta inte ar tillfalligt utan med tillrackligt hog sannolikhet kan
antas vara bestaende under hela garantiperioden. Den féreslagna sakerheten innehaller
inga forbehall som aventyrar dess verkstallbarhet, minskar dess varde éver tid, ger
Vattenfall AB sarskild ratt att vagra betalning eller annars avviker i nagot vasentligt
hanseende fran vad staten accepterat fran Vattenfall AB i andra fall. Att ett bolags
finansiella stallning forandras 6ver tid &r nagot som lagstiftaren har accepterat i och
med att borgensataganden godtas rent principiellt. Det ar rimligt, inte minst eftersom
det ar precis pa samma satt som vid en bankgaranti da bankers stallning forandras
I6pande eller pant 6ver egendom da vardet av t.ex. fastigheter eller aktier forandras
I6pande. Det ar inte svart for en tillsynsmyndighet att halla sig uppdaterad om ett
bolags finansiella stéllning. Vattenfall AB:s rating ar i dagslaget battre an vad den ar
for flera europeiska stater och den dr pa samma niva som for de globala bankerna
Deutsche Bank AG, Royal Bank of Scotland NV och Commerzbank AG. Dessa tre
bankers rating nedgraderades den 9 juni 2015 och de staller alltjamt ut bankgarantier.
Varfor en bankgaranti fran dessa banker rent principiellt skulle vara en mer
betryggande sékerhet an ett borgensatagande av Vattenfall AB har lansstyrelsen inte
forklarat. FOreslagen sékerhet utgor inte ens en promille av Vattenfall AB:s samlade
tillgangar och bolaget bedriver langsiktig verksamhet, t.ex. karnkraft, vattenkraft och
vindkraft.

Eftersom tillstandet till vindkraftverken har vunnit laga kraft kan villkoret om stéllande
av sakerhet inte andras inom ramen for den nu aktuella prévningen pa sa sétt som

lansstyrelsen har yrkat i andra hand. For det fall Mark- och miljédverdomstolen anser
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att lansstyrelsens yrkande kan prévas eller av annan anledning beddmer att ett beslut
om godkénnande av sakerheten kan och bor vara férenat med skyldighet att inkomma
med underlag som visar att borgensatagandet fortfarande ar betryggande motsétter sig
Juktan Vind den formulering som lansstyrelsen foreslagit. Skyldigheten bor i sadant
fall endast avse arsredovisningar i den man aktuell sadan inte finns tillganglig pa
Vattenfall AB:s hemsida. Bolaget anser inte att forekomsten av rating kan vara en
nddvéndighet eller ett krav for att en moderbolagsborgen ska kunna anses vara
godtagbar. Det ar inte heller ndgot krav enligt t.ex. lagen (2006:647) om finansiella
atgarder for hanteringen av restprodukter fran karnteknisk verksamhet dar staten
accepterar och gor bedémningen av borgenspersoner som saknar rating. Férekomsten
av rating &r inte heller ndédvandig for att bedoma Vattenfall AB:s ekonomiska
stallning, eftersom detta kan goras tillfyllest genom att se till arsredovisningarna. Det
ska slutligen noteras att rating ar relativt ovanligt i bolagssektorn samt nagot som kan
vara mycket kostsamt for ett bolag att uppratthalla. Bolaget anser att ett krav pa att
redovisa en rating inte kan stallas utan sarskilt stod i lag. Skulle en rating pa viss niva
krévas ska sadan niva sittas ett antal steg under vad som vid var tid utgdr “investment
grade” i ratingsammanhang (dvs. rating som generellt forknippas med lag kreditrisk),

t.ex. "BB-" enligt Standard & Poor’s modell.

Lansstyrelsen har hanvisat till vad den anfort tidigare och har dérutover tillagt i
huvudsak foljande. Av Vattenfall AB:s delarsrapport for januari-september 2015
framgar att ratinginstitutet Moody s bekréftade Vattenfall AB:s ldngsiktiga ”A3” rating
men andrade utsikterna fran stabila till negativa. Den 28 september 2015 sénkte
ratinginstitutet Standard & Poor’s sin langfristiga rating av Vattenfall AB fran ”A-" till
”BBB+” och dndrade utsikterna till negativa. Detta visar att Vattenfall AB:s
ekonomiska stéllning kontinuerligt forandras och detta ar en fraga som &r svar for

tillsynsmyndigheten att halla sig uppdaterad om.
MARK- OCH MILJOOVERDOMSTOLENS DOMSKAL
Enligt 16 kap. 3 § forsta stycket miljobalken far ett tillstand for sin giltighet goras

beroende av att den som avser att bedriva verksamheten staller sakerhet for

kostnaderna for det avhjalpande av en miljoskada och de andra aterstallningsatgérder
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som verksamheten kan foranleda. Enligt andra stycket ska en sakerhet godtas om den
visas vara betryggande for sitt andamal. Enligt tredje stycket ska sékerheten prévas av

tillstandsmyndigheten.

Bestammelsen fick sin nuvarande lydelse efter en lagandring 2007. | den tidigare
lydelsen av 16 kap. 3 8 miljobalken reglerades vilken form sékerheten skulle ha genom
en hanvisning till 2 kap. 25 § utsokningsbalken, vilket innebar att endast pant och
borgen (inklusive bankgaranti) kunde godtas.

Av forarbetena till 2007 ars lagstiftning framgar att motiven till andringen bland annat
ar foljande. Pant och borgen &r ofta kostsamma och kan bli betungande for foretag.
Bestammelserna om sékerhet borde darfor utformas sa att de medger en storre
flexibilitet i fraga om formerna for sakerheten. Alla gangse former av sakerheter pa
den finansiella marknaden borde salunda kunna godtas till det vérde de prévas ha i det
enskilda fallet. Huvudsyftet med kravet pa att stélla sakerhet ar att skydda samhallet
fran risken att behova svara for kostnader for efterbehandling. En sakerhet ska vara
betryggande for sitt &ndamal men bor dock inte vara storre dn vad som behévs och inte
heller administrativt kostsam. En utgangspunkt bor vara att s& mycket kapital som
mojligt tillats vara kvar hos verksamhetsutdvaren. Vidare bor sakerheten vara skyddad
vid galdenarens konkurs och tillganglig for tillsynsmyndigheten, dvs. enkel att
realisera nar den behdver tas i ansprak. Av forarbetena till bestammelsen framgar
vidare att en moderbolagsborgen kan godtas som en i sig mojlig form av sékerhet. Det
aligger dock sokanden att visa att den stéallda sakerheten &r tillracklig och aven i dvrigt
godtagbar samt att tillhandahalla den utredning som behdvs for provningen av detta.
For att fa sin sakerhet godtagen blir det darfor nédvandigt for sékanden att presentera
den utredning om sékerheten som gor att provningsmyndigheten inte behdver ha egen
kompetens att gora de analyser och ekonomiska bedémningar som en del former av
sakerhet kan kréva. Vidare framgar att det &r svart att géra nagon generell bedémning
av om mer svarbedémda sékerheter ska godtas och hur de ska vérderas. Vardet av en
moderbolagsgaranti ar exempelvis beroende av moderbolagets stéllning (prop.
2006/07:95 s. 107 ff).
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Att anvanda koncernens finansiella stallning som sakerhet ar en finansiellt fordelaktig
I6sning for bolaget. En sadan form av sakerhet innebar dock dven beaktansvarda
nackdelar for tillstandsmyndigheten. Aven om det aligger verksamhetsutdvaren att
presentera den utredning som behdvs sa kravs det namligen att tillstandsmyndigheten
gor en sjalvstandig provning av moderbolagets betalningsformaga. | samband med
prévningen av om en ekonomisk sékerhet ar godtagbar torde tillstindsmyndigheten
visserligen med stod av 19 kap. 5 8 och 22 kap. 12 8 miljobalken ha mojlighet att
forordna en sakkunnig att avge utlatande i malet, men eftersom moderbolagets
finansiella stallning kan komma att forandras dver tid forutsatter denna typ av sakerhet
ocksa att det gors en kontinuerlig uppféljning. Mot bakgrund av detta har Mark- och
miljooverdomstolen forstaelse for de invandningar som lansstyrelsen fort fram i malet
och anser inte att moderbolagsborgen &r en form av sakerhet som generellt kan godtas.
En provning maste darmed goras i varje enskilt fall och att bedéma ett bolags
ekonomiska stallning pa sikt & som &ven Juktan Vind angett svart. Det stéller i
allménhet hoga krav pa sokanden att presentera tillrackligt underlag fér myndighetens
beddmning eftersom det, som angetts tidigare, i forarbetena till den aktuella
lagstiftningen anges att provningsmyndigheterna inte ska behdva ha egen kompetens
for att gora de analyser och ekonomiska bedémningar som en del former av sékerhet
kan krava. Darfor kan det i manga fall, sarskilt da det inte finns extern bedémning fran
kreditvarderingsinstitut, kravas att sokanden tillnandahaller ytterligare underlag, t.ex.

utlatanden av extern finansiell expertis.

Den utredning som Juktan Vind presenterat i detta fall utgors av Vattenfalls
arsredovisningar for ar 2013 och 2014 samt en bokslutskommuniké for ar 2015.
Dérutdver har Juktan Vind hanvisat till varderingsinstituten Moody’s och Standard &
Poor’s externa kreditbedémningar. Vattenfall &r en mycket stor och vélkand koncern,
etablerad sedan lang tid tillbaka i Sverige och numera dven med verksamhet i andra
lander. Moderbolaget, Vattenfall AB, &r ett publikt bolag som helt &gs av staten. Det
belopp som ska stéllas sakerhet for ar mycket lagt i forhallande till koncernens storlek,
700 000 kr for vardera av de nio vindkraftverken, sammanlagt 6 300 000 kr med
justering for indexupprakning. Av det namnda underlaget framgar bland annat att
Vattenfalls nettoomséttning for ar 2015 uppgick till ca 165 miljarder kronor och att

koncernens tillgangar ar betydande. Av underlaget kan dven konstateras att koncernens
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skuldsattningsgrad har minskat under aren 2013-2015. Under samma period har
resultatet visserligen forsamrats och under ar 2015 forandrades aven Vattenfalls
ratingbetyg till det sémre men &r fortfarande hogt. Som bolaget har anfort var det
underliggande rorelseresultatet for 2015 drygt 20 miljarder kronor. Det underliggande
rorelseresultatet definieras som rorelseresultat exklusive jamférelsestorande poster.
Dessa poster ar bl.a. nedskrivningar och avséttningar. Eftersom Vattenfall for 2015
gjorde mycket stora nedskrivningar var resultatet efter skatt for det aret negativt,
- 19 766 miljoner, for ar 2014 var motsvarande siffra ocksa negativ, - 8 284 miljoner.
Vattenfall har dock som framgatt mycket stora tillgangar och med hansyn till det
belopp som sékerheten galler i detta fall, finns det enligt Mark- och miljéover-
domstolens beddmning inte anledning att anta att VVattenfall AB inte skulle kunna
infria det aktuella borgensatagandet. Samtidigt visar siffrorna att ett bolags resultat och
hur vissa tillgangar varderas snabbt kan forandras, vilket innebéar att moderbolags-
borgen som sakerhet ar mycket svar att bedoma pa langre sikt. | detta fall far dock med
hansyn till de uppgifter som Juktan Vind har redovisat om Vattenfall AB:s tillgangar
och ratingbetyg samt finansiella stallning i 6vrigt, en moderbolagsborgen anses vara

betryggande for sitt &ndamal och ska darmed godkéannas som sékerhet.

Enligt 24 kap. 5 § forsta stycket 12 miljobalken far i fraga om miljofarlig verksamhet
tillstandsmyndigheten andra eller upphava villkor om sékerhet om det kan antas att
sakerheten inte langre &r tillracklig. Bestammelsen far anses omfatta saval sakerhetens
storlek som dess form (NJA 2011 s. 296). Om Vattenfall AB:s finansiella stallning
skulle komma att forsamras pa ett sadant satt att det kan ifragasattas om
moderbolagshorgen fortfarande &r en betryggande sakerhet har lansstyrelsen saledes

mojlighet att begdra att sdkerheten stalls i en annan form.

Lansstyrelsen har begart att Mark- och miljodverdomstolen, for det fall moderbolags-
borgen godtas, ska faststélla den lagsta ratingniva som moderbolaget far ha for att
sékerheten ska anses vara godtagbar. Vidare har lansstyrelsen begart att ett
godkéannande av borgensatagandet ska forenas med villkor om att bolaget arligen till
lansstyrelsen ska ge in underlag bestaende av minst foregaende ars arsredovisning samt

uppgift om moderbolagets rating hos ett oberoende kreditvéarderingsinstitut.
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Mark- och miljodverdomstolen anser inte att det ar lampligt eller mojligt att bestimma
nagon lagsta ratingniva som moderbolaget far ha for att sakerheten ska anses vara
godtagbar. Om en moderbolagsborgen ska godtas far som angetts tidigare bedémas i
varje enskilt fall och da &r en ratingsniva som varderingsinstitut faststaller endast en av
manga bedomningsgrunder som den beslutande myndigheten har att ta hansyn till. Att
faststélla en lagsta ratingniva som moderbolaget far ha for att sakerheten ska anses
vara godtagbar ar inte heller lampligt darfor att det skulle vara att forega den prévning
av en sdkerhet som tillsynsmyndigheten kan aktualisera med stod av

omproévningsregeln i 24 kap. 5 § forsta stycket 12 miljobalken.

Det finns inte heller skal att férena godk&nnandet av moderbolagsborgen med villkor
om att bolaget arligen till lansstyrelsen ska ge in underlag bestaende av minst
foregaende ars arsredovisning samt uppgift om moderbolagets rating hos ett oberoende
kreditvarderingsinstitut. Vid den I6pande prévningen av om en sakerhet fortfarande ar
tillrécklig bor tillsynsmyndigheten med stdd av 26 kap. 21 8 miljébalken kunna
forelagga verksamhetsutdvaren att ldamna de uppgifter och handlingar som behdvs for
den prévning som tillsynsmyndigheten ska gora. En uppgift om ett bolags rating kan
utgora ett viktigt bedomningsunderlag tillsammans med bolagets arsredovisning. Som
framgar av de tidigare namnda forarbetena till lagandringarna ar 2007 kan det for en
sOkande som vill stalla en ny eller ej beprévad form av sékerhet bli relativt betungande
att visa att denna form av sékerhet ar tillracklig eller godtagbar for sitt andamal.
Eftersom Vattenfall AB har en rating och dessutom aberopat denna som ett skal for att
moderbolagsborgen ska godkannas for bolaget bor tillsynsmyndigheten med stéd av
den angivna bestammelsen kunna begéra in en aktuell sadan vid behov. Vidare bor
tillsynsmyndigheten med stéd av bestdmmelsen kunna foreldgga verksamhetsutovaren

att ge in arsredovisning och andra handlingar som behdvs for provning av sakerheten.

Sammanfattningsvis godkénner Mark- och miljééverdomstolen att Juktan Vind som
ekonomisk sakerhet for sina forpliktelser avseende de nio vindkraftverken enligt
tillstand den 19 augusti 2011 far stalla en moderbolagsborgen utstalld av Vattenfall
AB. Borgensatagandet ska, som Juktan Vind foreslagit, vara giltigt till och med den

31 december 2050. Vidare ska det kompletteras med bolagens organisationsnummer,
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undertecknas av behdriga firmatecknare samt ges in till Lansstyrelsen i Vésterbottens

lan.

Domen far enligt 5 kap. 5 § lagen (2010:921) om mark- och miljédomstolar inte

overklagas.

| avgorandet har deltagit hovrattslagmannen Per-Anders Brogvist, hovrattsradet Roger
Wikstrom, referent, tekniska radet Anna-Lena Rosengardten och tf. hovrattsassessorn

Charlotte Jansson.

Foredragande har varit Lisa Forsberg.
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BAKGRUND

Miljoproévningsdelegationen vid L&nsstyrelsen i Vasterbottens 1an lamnade i beslut
den 19 augusti 2011 Vattenfall Vindkraft Sverige AB (i det foljande VVSAB) till-

stand enligt miljobalken till vindkraftanlaggning inom fastigheten Sorsele Blaiken

2:4. Tillstandet forenades med villkor, bland annat om att bolaget skulle stélla eko-
nomisk sékerhet med 700 000 kr per vindkraftverk som omfattas av tillstandet.

Den 23 juli lamnade bolaget in en sékerhet i form av moderbolagsgaranti fran
Vattenfall AB. Vattenfall AB &r ett publikt bolag som dgs av svenska staten och
ager 100 % av Vattenfall Vindkraft AB, som i sin tur &ger VVSAB.

Den 11 september 2014 beslutade miljoprévningsdelegationen att inte godkénna det
av VVSAB inlamnade borgensatagandet som ekonomisk sékerhet for nio vindkraft-

verk, se bilaga 1.

YRKANDEN M.M.

VVSAB har yrkat att mark- och miljodomstolen &ndrar miljoprévningsdelegationens
beslut pa sa sétt att borgensatagande utstéllt av Vattenfall AB godkéanns som eko-
nomisk sakerhet. | andra hand har VVVSAB yrkat att fragan ska aterforvisas till mil-

joprovningsdelegationen for vidare handlaggning.

Lansstyrelsen har bestritt &ndring av beslutet.

PARTERNAS UTVECKLANDE AV TALAN

Till utveckling av talan har parterna i huvudsak anfort foljande.

VVSAB

Vattenfall AB:s dgare, svenska staten, har faststallt ett antal finansiella mal for bo-

laget som ska sakerstalla att det skapar varde och genererar marknadsmaéssig av-
kastning, att kapitalstruktur ar effektiv och att den finansiella risken halls pa en rim-
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lig niva. Det ar helt osannolikt att svenska staten skulle tillata att Vattenfall AB satts

I konkurs, eller att bolaget hamnar i ett 1age dér det inte skulle kunna fullgdra sina

betalningsataganden. Forséljning av statens aktier i Vattenfall AB kan inte ske utan
sarskilt beslut av riksdagen. Det innebér att om fragan om en forsaljning av aktier
skulle aktualiseras blir framforhallningen stor och transparensen hog. En sadan for-
saljning skulle med all sékerhet foregas av omfattande uppmarksamet i media och
samhallsdebatt. Sakerstallande av fortsatt god betalningsformaga for Vattenfall

skulle utgdra en sjalvklar och viktig del om en forsaljningsprocess skulle inledas.

Miljoprovningsdelegationen anfor i skalen for det Gverklagade beslutet att sakerhet
i form av ett borgensatagande medfor att tillsynsmyndigheten maste gora en konti-
nuerlig prévning av Vattenfalls betalningsformaga liknande en sedvanlig kredit-
prévning, att en arsredovisning i manga fall inte &r tillracklig och att det kan kréavas
bedémningar av ekonomisk expertis. Vattenfall publicerar och kommenterar sitt
resultat och sin finansiella stallning forutom i sin arsredovisning dven i kvartals-
rapporter fyra ganger varje ar. Vattenfall foljer basta borsstandard i sina rapporter.
Vad géller extern kreditbedomning sa kreditvarderas Vattenfall sedan 1992 konti-
nuerligt av varldens tva ledande kreditvarderingsinstitut, Moody's och Standard &
Poor's. Vattenfalls kreditbetyg i kategorin "single A" ar bland de hdgsta av samtliga
storre europeiska energibolags. Vattenfall har férbundit sig uppréatthalla finansiell
stabilitet och har ambitionen att behalla "single A" rating fran bade Moody's och
Standard & Poor's. Bada ratinginstituten publicerar regelbundet rapporter och ana-
lyser om Vattenfall. Information om Vattenfalls rating och samtliga rapporter fran

ratinginstituten om Vattenfall finns latt tillgangliga pa Vattenfalls webbplats.

Som miljoprévningsdelegationen anfort i sitt beslut har VVVSAB, som &ger flertalet
av Vattenfalls landbaserade vindkraftanlaggningar, gatt med forlust under flera ar.
Bolagets verksamhet ar emellertid i sammanhanget ny och starkt expanderande.
Vattenfalls rorelseresultat for 2013 var som miljoprévningsdelegationen anfort ne-

gativt. Detta berodde pa nedskrivningar huvudsakligen hanforliga till verksamheter
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i Nederlanderna och Tyskland. Koncernens rorelseresultat fore avskrivningar och
nedskrivningar (EBITDA) for aret var positivt och uppgick till drygt 43 miljarder
kronor. Av arsredovisningen framgar att Vattenfalls rantebarande skulder sjunkit de

senaste aren.

Vattenfall genomfor sin lanefinansiering genom att emittera foretagsobligationer pa
saval den svenska som de internationella kreditmarknaderna. Dessa foretagsobliga-
tioner &r lIopande skuldebrev med I6ptider som kan vara upp till 30 ar. Kparna &r

framst pensionsfonder, férsakringsbolag och andra institutionella placerare. Per den
30 september 2014 hade Vattenfall motsvarande cirka 62 miljarder SEK utestaende
belopp i foretagsobligationer/certifikat. Inte i nagot fall har sarskild sékerhet stallts.

Obligationsinvesterarna forlitar sig pa ratinginstitutens bedémningar.

VVSAB noterar att sakerhet enligt 9 § lagen (2006:647) om finansiella atgarder for
hanteringen av restprodukter fran karnteknisk verksamhet for den karntekniska
verksamhet som bedrivs av bolag i Vattenfallkoncernen stalls i form av borgensfor-
bindelser av Vattenfall AB.

VVSAB kan inte dela miljoprévningsdelegationens bedémning att en sakerhet i
form av ett borgensatagande av Vattenfall AB ar for svar att bedoma for tillsyns-
myndigheten eller att den innebar en stérre risk &n en bankgaranti som delegationen
foreslagit som sékerhet for aterstallningsatgarderna, sarskilt da en sadan garanti kan
sdgas upp av banken efter fem ar.

Lansstyrelsen

Miljobalkens bestimmelser om ekonomisk sakerhet ar egentligen ett uttryck for
principen om att fororenaren ska betala, det vill saga att det &r den som har orsakat
en miljoskada som ocksa ar den som ska se till eller sta for att den atgardas. Fragan
om en sakerhet ar godtagbar beror ytterst pa vilken risk staten ar villig att ta da hu-
vudsyftet med kravet pa ekonomisksakerhet enligt miljobalken ar att samhéllet ska

skyddas fran risken att behdéva sta kostnader dar den ansvariga verksamhetsutdvaren
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gatt i konkurs eller av annan anledning inte fullfoljer sina skyldigheter. I Miljoan-

svarsutredningens betinkande “Ett utvidgat miljéansvar” (2006:39) finns en redo-

gorelse for innebdrden av en dgarbolagsgaranti/agarborgen (s. 286 f.). Enligt denna
redogorelse far tillsynsmyndigheten krava ut garantin om bolaget ifraga inte upp-
fyller sina forpliktelser. Om dgarbolaget vagrar att ge ut garantin anges att tillsyns-
myndigheten kan vécka talan vid domstol. L&nsstyrelsen anser darfor att en moder-
bolagsborgen inte kan anses omedelbart tillgdnglig och ddrmed enkel att realisera
om det kravs att tillsynsmyndigheten vinner framgang i en domstolsprocess. Sam-
mantaget finns det darmed en osékerhet kring moderbolagets langsiktiga formaga
och vilja att fullgora finansieringen for att efterbehandling ska kunna goras obero-
ende av verksamhetsutévarens ekonomiska situation. Vid en moderbolagsborgen
forandras situationen kontinuerligt. Vid en forséljning av dgarbolaget kan forutsatt-

ningarna for att utkrédva sékerhet dessutom kompliceras.

DOMSKAL

Huvudsyftet med kravet pa sakerhet enligt miljobalken &r att samhallet ska skyddas
fran risken att behova sta kostnaden for avhjélpande i situationer dér den ansvariga
verksamhetsutdvaren forsatts i konkurs eller av nagon annan anledning inte kan
fullfolja sina skyldigheter. | sddana situationer ska en stélld sakerhet finnas tillgang-

lig och kunna tas i ansprak.

| tidigare narliggande lagstiftning har anforts att borgensataganden i koncernforhal-
landen bor godtas bara undantagsvis och efter omsorgsfull granskning (prop.
1997/98:45, del 2, s. 148). Lagstiftningen pa omradet har emellertid liberaliserats
nagot och i forarbetena till den nuvarande regleringen i 16 kap. 3 § miljobalken har
lagstiftaren uttalat att alla géangse former av sékerheter pa den finansiella marknaden
ska kunna godtas till det vérde de ska anses ha i det enskilda fallet. Moderbolags-
borgen har darmed godtagits som en i och foér sig mojlig form av sékerhet, om &n
svarbedomd eftersom vardet av sékerheten ar beroende av moderbolagets stallning
(prop. 2006/07:95 s. 108 f., jfr MOD 2012:3). Kravet har formulerats sé att saker-
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heten ska vara betryggande for sitt &ndamal. Bevisbordan for att detta krav ar upp-

fyllt avilar den som erbjuder sékerheten.

Till stod for sin talan har VVSAB hos lansstyrelsen gett in sin och Vattenfall AB:s
respektive arsredovisning for ar 2013. 1 6vrigt har VVVSAB hanvisat att externa kre-
ditbeddmningar kontinuerligt utfors av kreditvarderingsinstituten Moody's och
Standard & Poor's. VVVSAB har dock inte gett nagot underlag for pastaendet om att
Vattenfall AB har ett, i relation till andra energibolag, hogt kreditbetyg. VVSAB
har aven anfort att Vattenfall AB tar upp externa lan genom att emittera foretagsob-
ligationer som ibland kan ha en 16ptid pa uppemot 30 ar och att kdparna av dessa
obligationer inte kraver sarskild sakerhet utan forlitar sig pa kreditvarderingsinstitu-
tens bedomningar. Nagon utredning om vilken risk dessa foretagsobligationer har
asatts av finansmarknadens bedomare finns emellertid inte presenterad fran
VVSAB:s sida.

I motiven till bestdammelsen i 16 kap. 3 § miljobalken anfor regeringen att det, for
att fa sin sakerhet godtagen, blir nédvandigt for sokanden att presentera den utred-
ning om sdkerheten som gor att prévningsmyndigheten inte behéver ha egen kom-
petens att gora de analyser och ekonomiska bedémningar som en del former av sé&-
kerhet kan krava. Vidare anfors att det ar svart att géra nagon generell bedémning
av om de mer svarbedomda sakerheterna ska godtas. Vardet av en moderbolagsbor-
gen &r exempelvis beroende av bolagets stallning. Osakerhet i denna bedémning
leder ocksa till en motsvarande forsiktighet i varderingen av den erbjudna sékerhet-
en. | motiven podngterar regeringen att liberaliseringen av vilka sékerheter som kan
godtas i allt vasentligt inte kommer att innebéra nagot merarbete for provningsmyn-
digheterna eftersom det aligger sokanden att visa att en ej beprévad form av séaker-
het &r godtagbar for sitt &ndamal (prop. 2006/07:95 s. 108 f).

Mark- och miljodomstolen anser att det, med utgangspunkt fran de arsredovisningar
som getts in i malet, inte kan goras nagon tillforlitlig bedomning av Vattenfall AB:s
ekonomiska stéllning pa Iang sikt. Det finns i 6vrigt inte nagon utredning som kan

bekréfta uppgiften fran VVVSAB:s sida om att ett borgensatagande fran Vattenfall
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AB skulle vara betryggande. Da VVSAB inte visat att den erbjudna sakerheten ar
betryggande for sitt &ndamal har lansstyrelsen haft fog for att underkanna det aktu-
ella borgensatagandet. Overklagandet ska darmed avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 2 (DV 427)

Overklagande senast den 6 november 2015.

Nils-Gunnar Elisson Jon Karlsson

| domstolens avgdérande har deltagit raddmannen Nils-Gunnar Elisson (ordférande)

och tingsfiskalen Jon Karlsson (referent)





