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•  Nettoomsättningen ökade med 7,8% 

till 73 721 MSEK (68 384) 

•  Rörelseresultatet minskade med 10,0% 
till 16 668 MSEK (18 523) 

•  För det andra kvartalet minskade 
rörelseresultatet med 6,2% till
5 470 MSEK (5 834)

•  Periodens resultat (efter skatt) ökade 
med 18,5% till 13 487 MSEK (11 378)
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Alla jämförelser i denna rapport avser, såvitt inte 
annat anges, andra kvartalet 2006. 

Omslagsbild: Maren Silluweit, Backoffi ce, Vattenfall 
Trading Services i Hamburg.
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Minskat resultat främst på grund av 
lägre nät- och värmeintäkter 
De första sex månaderna minskade rörelseresultatet med 
10,0% till 16 668 MSEK (18 523) vilket främst förklaras av 
lägre resultat inom eldistribution och minskad värmeför-
säljning. Minskningen hänför sig  framförallt till Norden 
men även Tyskland och Polen uppvisar försämringar.

För det andra kvartalet minskade rörelseresultatet med 
6,2% till 5 470 MSEK (5 834), hänförbart till Norden och 
Tyskland. Polen uppvisade en förbättring.

De kraftiga prisfallen på våra största marknader, Nor-
den och Tyskland, har  inte slagit igenom i resultatet, tack 
vare terminssäkringen av elproduktionen. Värmeverk-
samheten har dock levererat ett lägre resultat på grund av 
ovanligt varmt väder, särskilt under årets första kvartal. 
Inom elnäts- och försäljningsverksamheterna ser vi fortsatt 
stora utmaningar mot bakgrund av ökad marginalpress 
och fortsatt höga driftskostnader. Förutsättningarna i vår 
omvärld blir också allt svårare. Detta gäller såväl pris- och 
marknadsutvecklingen som det politiska ramverket. 

Periodens resultat (efter skatt) för januari-juni för-
bättr ades med 18,5% till 13 487 MSEK (11 378) vilket 
huvudsakligen förklaras av en positiv skatteeff ekt på cirka 
1 900 MSEK i andra kvartalet till följd av sänkt inkomsts -
 skatt i Tyskland (s. 23). För det andra kvartalet uppgick 
periodens resultat till 5 963 MSEK (3 183). 

Avkastningen på eget kapital uppgick till 19,9% och av-
kastningen på nettotillgångarna uppgick till 15,2%, i båda 
fallen räknat på rullande tolvmånadersbasis. Kassafl ödes-
räntetäckningsgraden efter förnyelseinvesteringar uppgick 
till 7,6 räknat på rullande tolvmånadersbasis. Nettoskulden  
minskade med 2 642 MSEK jämfört med 31 december 
2006. Jämfört med 31 mars 2007 ökade nettoskulden med 

1 937 MSEK till 46 765 främst på grund av utdelningen 
till svenska staten på 7 500 MSEK. 

Stark hydrologisk balans och låga priser på 
utsläppsrätter för CO2 har medfört
mycket låga elpriser 
De genomsnittliga spotpriserna i Norden minskade under   
andra kvartalet med cirka 50,0% till 22,48 EUR/MWh 
och i Tyskland med 15,0% till 33,22 EUR/MWh. De 
huvudsakliga orsakerna är en mycket stark hydrologisk 
balans i Norden och väldigt låga priser på utsläppsrätter 
för 2007. Terminspriserna för 2008 och 2009 var dock 
relativt oförändrade, både i Norden och Tyskland, under 
första halvåret 2007. I terminspriserna för 2008 och 2009 
ingår väsentligt högre CO2-kostnader än vad som varit 
fallet under framförallt 2007. 

Vattenfalls totala elproduktion uppgick till 85,7 TWh 
(85,5) för januari-juni och 40,0 TWh (37,7) för april-juni. 
Under april-juni ökade vattenkraften till 9,9 TWh (7,8), 
fossilkraften ökade till 17,1 TWh (16,0), kärnkraften mins-
kade till 12,5 TWh (13,7) och vindkraft, biobränsle och 
avfall ökade till 0,4 TWh (0,2). 

Värmeförsäljningen uppgick till 19,6 TWh (21,3) för 
januari-juni och 5,3 TWh (5,5) för april-juni. 

Händelser i tyska kärnkraftverk 
utlöste förtroendekris
Två olika händelser i våra tyska kärnkraftverk Brunsbüttel 
und Krümmel utlöste en intensiv debatt om kärnkraftens 
framtid i Tyskland.Båda kraftverken snabbstoppades obe-
roende av varandra den 28 juni. 

I Brunsbüttel berodde avstängningen på en kortslut-
ning i ett ställverk utanför kraftverket. Avstängningen i 

ÖKADE UTMANINGAR, FORTSATT STARKT RESULTAT
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Krümmel utlöstes på grund av en brand i en transformator 
utanför reaktorbyggnaden. Båda händelserna klassades som 
0 (noll) på den sjugradiga internationella INES-skalan*, 
det vill säga en händelse som ”inte har någon betydelse 
från säkerhetssynpunkt”. Snabbstoppen av kärnkraftverken 
fungerade korrekt, och i kraftverken uppkom inga risker 
för människa eller miljö. 

Trots detta riktades stark kritik mot Vattenfall för brist-
fällig hantering av störningen i Krümmel. Omgående 
och omfattande information lämnades till myndigheterna. 
Däremot var informationen till omvärlden otillräcklig. 
Utifrån Vattenfalls gemensamma kärnvärden; eff ektivi-
tet, ansvarstagande och framför allt öppenhet, vill vi nu 
återskapa förtroendet och bevisa för omvärlden att vi är 
ett ansvarstagande företag och en kompetent och tillför-
litlig kärnkraftsoperatör. Vi har tillsatt en oberoende ex-
pertgrupp med företrädare för teknik och vetenskap, som 
utifrån de inträff ade händelserna ska göra en analys och 
utarbeta förbättringsförslag.

Viktiga satsningar i klimatarbetet
Vattenfall satte i april målet att halvera koncernens ut-
släpp av koldioxid till 2030 räknat från basåret 1990 – en 
minskning med ytterligare 20%  från dagens nivå. Vi ut-
vecklar teknik för att möjliggöra detta. Vattenfall har tagit 
en ledande position i kampen mot klimatförändringen. 
Exempelvis bygger vi vår tyska pilotanläggning för ett 
brunkolseldat kraftverk fritt från koldioxidutsläpp, base-
rat på så kallad oxyfuelteknik. I juni slöt vi också ett avtal 
med det norska Olje- och energidepartementet och ett 
kraftfullt industrikonsortium om att medverka i arbetet 
med en testanläggning för avskiljning av koldioxid, baserat 
på så kallad post-combustion technology. Vattenfall står 
för 20% av kostnaderna för förstudien för denna pilotan-
läggning. Eftersom Vattenfall har stora brunkolsbaserade 
anläggningar är det viktigt att vi arbetar med utveckling 
av tekniker för att minimera koldioxidutsläpp och därmed 
kunna uppnå vårt ambitiösa mål att halvera koncernens 

utsläpp av koldioxid till 2030. Vattenfalls globala företaga-
rinitiativ 3C – Combating Climate Change, har utvecklats 
mycket framgångsrikt. Fram till idag har hela 42 st ledande 
internationella företag anslutit sig. För mer information se 
www.vattenfall.se eller www.vattenfall.com

Lägre tilldelning av utsläppsrätter 
Den tyska nationella allokeringsplanen för den andra han-
delsperioden 2008-2012 är nu beslutad. Den totala tilldel-
ningen blir betydligt lägre än tidigare, 453 miljoner ton 
jämfört med 499 miljoner ton i den första handelsperioden. 
Av de allokerade utsläppsrätterna kommer 40 miljoner 
ton (8,8%) att auktioneras ut. I den första handelsperioden 
skedde all tilldelning utan kostnad för mottagarna. För 
Vattenfalls tyska verksamhet innebär den nya planen ett 
underskott på utsläppsrätter motsvarande cirka 31 miljoner 
ton/år. Givet ett pris på 20 EUR/ton innebär detta en ökad 
årlig nettokostnad för Vattenfall som kan uppskattas till 
cirka 4 000 MSEK. Även för vår danska verksamhet räknar 
vi med ett underskott, 1,8 miljoner ton motsvarande en 
årlig nettokostnad på cirka 250 MSEK. För Polen saknar 
vi ännu besked men förväntar oss ingen materiell negativ 
påverkan. Kostnaderna för utsläppsrätter kommer att leda 
till högre elpriser. Vattenfall är trots den lägre tilldelningen 
positiv till handelssystemet som sådant men menar att sys-
temet måste utvidgas till ett globalt system för att inkludera 
de nationer som svarar för  de största utsläppen. 

Sänkt inkomstskatt i Tyskland
Den 6 juli beslutade det tyska parlamentet att sänka den 
tyska inkomstskatten för företag från och med 2008 med 
ungefär 10 procentenheter. För Vattenfall betyder det en 
betydligt lägre årlig skattekostnad från och med 2008.

Förändringar i koncernledningen 
De senaste veckorna har Vattenfall i Tyskland hamnat i 
en förtroendekris i samhället. Detta har orsakats av ett 
fl ertal misstag begångna av den tyska företagsledningen, 

framförallt i samband med den bristfälliga hanteringen 
av de senaste händelserna vid kärnkraftverken, men även 
hanteringen av prishöjningarna på privatkundsmarkna-
den. Vattenfalls Tysklandschef Klaus Rauscher har därför 
beslutat att ställa sin plats till förfogande för att möjliggöra 
en nystart och snabbt återvinnande av förtroende. Hans 
avgång har accepterats. Hans-Jürgen Cramer från den 
tyska ledningsgruppen är ny chef för Vattenfall Europe. 
Handlingsplaner för att återta den position som Vattenfall 
vill ha pågår redan med stor intensitet.

Den 20 augusti blir Helmar Rendez, tidigare chef för 
Vattenfalls dotterbolag WEMAG i Tyskland, ny chef för 
Vattenfalls koncernstab Koncernstrategier. Han efterträder 
Lennart Billfalk som gått i pension. Rendez kommer att 
ingå i Executive Group Management (EGM) vilket inne-
bär att vår företagsledning internationaliseras ytterligare. 

Lars G Josefsson

Verkställande direktör och koncernchef

*  INES-skalan klassar händelser ur säkerhetssynpunkt. Den har ska-
pats för att allmänhet och media ska få en snabb och begriplig förkla-
ring av den säkerhetsmässiga betydelsen av händelser i kärnteknisk 
verksamhet. För mer information se:
www.ski.se/Om kärnkraft/Beredskap
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Vattenfallkoncernens resultat, kassafl öde och balansräkning i sammandrag
Belopp i MSEK Kv 2 2007 Kv 2 2006 Förändring, % Kv 1—2 2007 Kv 1—2 2006 Förändring, % Senaste 12 mån (STM)Kv 2 2007 Kv 1—2 2007 

Nettoomsättning 32 077 30 371 5,6 73 721 68 384 7,8 141 13932 077 73 721 
Resultat före avskrivningar (EBITDA) 9 230 9 245  0,2 24 148 25 360 —4,8 41 9549 230 24 148 
Rörelseresultat (EBIT)  5 470 5 834 —6,2 16 668 18 523 —10,0 25 1945 470 16 668 
Rörelseresultat exkl jämförelsestörande poster 5 453 5 697 —4,3 16 573 18 132 —8,6 25 1175 453 16 573 
Finansiella poster, netto —455 —559 18,6 —949 —1 038 8,6 —1 435—455 —949 
Resultat före skatter 5 015 5 275 —4,9 15 719 17 485 —10,1 23 7595 015 15 719 
Periodens resultat 6 252 3 399 83,9 13 487 11 378 18,5 21 9676 252 13 487 
— varav hänförbart till aktieägare i moderbolaget 5 963 3 183 87,3 12 829 10 685 20,1 20 8735 963 12 829 
— varav hänförbart till minoritetsintressen 289 216 33,8 658 693 —5,1 1 094289 658 
Avkastning på eget kapital exkl jämförelsestörande poster — — — — — — 19,8— — 
Avkastning på nettotillgångar exkl jämförelsestörande poster — — — — — — 15,2— — 
Internt tillförda medel (FFO) 4 932 7 240 —31,9 17 138 20 521 —16,5 32 2904 932 17 138 
Kassafl öde före fi nansieringsverksamheten 4 174 6 482 —35,6 10 181 13 073 —22,1 16 6684 174 10 181 
Fritt kassafl öde 5 311 6 729 —21,1 12 581 13 742 —8,4 22 0175 311 12 581 
Kassa, bank och liknande tillgångar samt kortfristiga placeringar 20 849 14 705 41,8 20 849 14 705 41,8 20 849 20 849 
Balansomslutning 322 481 318 850 1,1 322 481 318 850 1,1 322 481 322 481 
Eget kapital inkl minoritetsintressen 116 102 92 865 25,0 116 102 92 865 25,0 116 102 116 102 
Hybridkapital (Capital Securities) 9 110 9 074 0,4 9 110 9 074 0,4 9 110 9 110 
Andra räntebärande skulder 58 886 59 968 —1,8 58 886 59 968 —1,8 58 886 58 886 
Nettoskuld 46 765 54 179 —13,7 46 765 54 179 —13,746 765 46 765 

Resultatet för Vattenfall varierar kraftigt under året. Den största delen av årsresultatet upparbetas normalt 
under det första och fjärde kvartalet när efterfrågan på el och värme är som störst.

För defi nitioner se sid 24—25.      
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■ Rullande 12–månadersvärden 
■ Kvartalsvärden 

MSEK

Nettoomsättning

4321432143214321

150 000

120 000

90 000

60 000

30 000

0

 2004 2005 2006 2007

MSEK

Rörelseresultat, exkl jämförelsestörande poster

4321432143214321

30 000

24 000

18 000

12 000

6 000

0

 2004 2005 2006 2007

MSEK

Resultat före skatter, 
exkl jämförelsestörande poster

4321432143214321

30 000

24 000

18 000

12 000

6 000

0

 2004 2005 2006 2007

Omsättning, resultat och kassafl öde
Belopp i MSEK  Kv 2 2007 Kv 2 2006 Förändring, %

Nettoomsättning ▲ 32 077 30 371 5,6

Kommentar: Den koncernexterna omsättningen i kvartalet minskade med 1,5 miljarder SEK för Norden och 
ökade med 1,3 miljarder SEK för Tyskland. Segmentet Övrigt, vilket inkluderar Energihandel, ökade med 1,7 
miljarder SEK. Se även sid 9—11.

Kostnader för sålda produkter ▲ 23 841 21 884 8,9

Kommentar: Den största delen av ökningen härrör från så kallade EEG* kostnader på grund av ökad inmat-
ning av vindkraft i Tyskland, kostnader som över tid förväntas föras vidare till slutkund.

* Erneubare–Energien–Gesetz. Den tyska lagen om förnybar energi.

Rörelseresultat ▼ 5 470 5 834 —6,2
Rörelseresultat exkl jämförelsestörande poster ▼ 5 453 5 697 —4,3

Kommentar: Fortsatt varm väderlek under kvartal 2 har lett till lägre värmeförsäljning. De nya lägre nät-
tarifferna beslutade av nätmyndigheterna i Tyskland och Polen har påverkat resultatet negativt i Tyskland. 
Elförsäljningsmarginalerna har försämrats under andra kvartalet framför allt i Tyskland och Polen. Nordens 
rörelseresultat minskade också under perioden. 
 Cirka 205 MSEK av resultatet för perioden januari—juni är hänförligt till tradingverksamhet från fram-
för allt första kvartalet. Den fi nansiella effekten av den löpande marknadsvärderingen av koncernens olika 
hedge portföljer svarar därutöver för cirka 444 MSEK. Dessa portföljer hänförs till elproduktions-, kraftvär-
me- och försäljningsverksamheterna. De fi nansiella effekterna av dessa portföljer samlas inom Vattenfall 
Trading Services. Kostnaderna för verksamheten är cirka 15 MSEK högre än för motsvarande period 2006. 
Sammantaget betyder detta en resultatförbättring på cirka 634 MSEK.

Belopp i MSEK  Kv 2 2007 Kv 2 2006 Förändring, %

Kassafl öde från den löpande verksamheten  ▼ 8 446 9 129 —7,5
Fritt kassafl öde1 ▼ 5 311 6 729  —21,1
Kassafl öde före fi nansieringsverksamheten ▼ 4 174 6 482 —35,6

1) Kassafl öde från den löpande verksamheten minus förnyelseinvesteringar.

Kommentar:  Minskningen av fritt kassafl öde och kassafl öde före fi nansieringverksamheten beror huvud-
sakligen på ökade investeringar i kombination med ett lägre resultat.

Finansiella poster, netto ▲ —455 —559 18,6
Ränteintäkter ▲ 332 277 19,8
Räntekostnader ▼ —729 —661 —10,3
Erhållen ränta ▲ 388 372 4,3
Betald ränta ▲ —1 541 —1 722 10,5

Kommentar: Räntenettot för de första sex månaderna uppgick i genomsnitt till  —122 MSEK (—154) per månad.
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■ Kvartalsvärden 
■ Hybridkapital
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Finansiell ställning    

Beloppi MSEK   30 juni 2007  30 juni 2006 Förändring, %

Kassa, bank och liknande tillgångar 
samt kortfristiga placeringar  ▲ 20 849 14 705 41,8
Bekräftade kreditfaciliteter (outnyttjade) ▲ 9 620 9 431 2,0
Övriga kreditfaciliteter (outnyttjade) ▼ 9 934 9 943 —0,1

Kommentar: Bekräftade kreditfaciliteter utgörs av en sjuårig Revolving Credit Facility på 1 000 MEUR med 
förfall i februari 2013 samt en checkräkningskredit på 377 MSEK.

Nettoskuld ▼ 46 765 54 179 —13,7
Totala räntebärande skulder ▼ 67 996 69 042 —1,5
Genomsnittlig räntebindningstid (duration, år)1 ▲ 3,5 3,4 —
Genomsnittlig löptid, år ▼ 6,3 6,3 —

1)  Exkl hybridkapital (Capital Securities) på 9 110 MSEK uppgår nettoskulden till 37 655 MSEK, den genomsnittliga ränte-
bindningstiden till 2,8 år och den genomsnittliga löptiden till 5,9 år. Dessa värden avser 30 juni 2007 (exkl lån från intres-
sebolag och minoritetsägare).

Kommentar: Jämfört med 31 december 2006 har nettoskulden minskat med 2 642 MSEK och totala ränte-
bärande skulder med  3 579 MSEK. Jämfört med 31 mars 2007 har nettoskulden ökat med  1 937 MSEK och 
totala räntebärande skulder minskat med 4 778 MSEK. Skuldsättningsgraden uppgick till 0,40 ggr per den 
30 juni, jämfört med 0,46 ggr den 31 december 2006. Valutakurseffekter har under det andra kvartalet 
minskat nettoskulden med  639 MSEK. 
 Ingen förändring har skett i Vattenfall’s ratingbetyg under perioden. Aktuell rating för långfristig upplå-
ning är A2 från Moody’s och A– från Standard & Poor’s.

    
 

Beloppi MSEK   30 juni 2007  30 juni 2006 Förändring, %

Eget kapital hänförbart till 
Aktieägare i moderbolaget ▲ 104 145 82 430 26,3
Minoritetsintressen ▲ 11 957 10 435 14,6

Summa ▲ 116 102 92 865 25,0

Kommentar: Förändringar i eget kapital specifi ceras på sidan 17.
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Skillnaden mellan uppnått resultat och koncernens 
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