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Minskat resultat frdmst pa grund av

lagre nat- och varmeintakter

De fdrsta sex manaderna minskade rorelseresultatet med
10,0% till 16 668 MSEK (18 523) vilket framst forklaras av
ligre resultat inom eldistribution och minskad virmefor-
salining. Minskningen hinfor sig framforallt till Norden
men dven Tyskland och Polen uppvisar forsimringar.

For det andra kvartalet minskade rorelseresultatet med
6,2% till 5 470 MSEK (5 834), hintorbart till Norden och
Tyskland. Polen uppvisade en forbittring.

De kraftiga prisfallen pd vira storsta marknader, Nor-
den och Tyskland, har inte slagit igenom i resultatet, tack
vare terminssikringen av elproduktionen. Virmeverk-
samheten har dock levererat ett ligre resultat pd grund av
ovanligt varmt vider, sirskilt under drets forsta kvartal.
Inom elnits- och foérsiljningsverksamheterna ser vi fortsatt
stora utmaningar mot bakgrund av 6kad marginalpress
och fortsatt hoga driftskostnader. Férutsittningarna i var
omvirld blir ocksa allt svirare. Detta giller savil pris- och
marknadsutvecklingen som det politiska ramverket.

Periodens resultat (efter skatt) fOr januari-juni for-
bittrades med 18,5% till 13 487 MSEK (11 378) vilket
huvudsakligen forklaras av en positiv skatteeftekt pa cirka
1900 MSEK i andra kvartalet till f6ljd av sinkt inkomsts-
skatt 1 Tyskland (s. 23). For det andra kvartalet uppgick
periodens resultat till 5 963 MSEK (3 183).

Avkastningen pa eget kapital uppgick till 19,9% och av-
kastningen pa nettotillgdngarna uppgick till 15,2%, 1 bada
fallen riknat pd rullande tolvmanadersbasis. Kassaflodes-
rantetickningsgraden efter fornyelseinvesteringar uppgick
till 7,6 riknat pa rullande tolvmanadersbasis. Nettoskulden
minskade med 2 642 MSEK jimfért med 31 december
2006. Jimfort med 31 mars 2007 6kade nettoskulden med

1 937 MSEK till 46 765 framst pd grund av utdelningen
till svenska staten pa 7 500 MSEK.

Stark hydrologisk balans och 1&ga priser pa
utslappsratter fér CO, har medfort

mycket 1dga elpriser

De genomsnittliga spotpriserna i Norden minskade under
andra kvartalet med cirka 50,0% till 22,48 EUR/MWh
och 1 Tyskland med 15,0% till 33,22 EUR/MWh. De
huvudsakliga orsakerna dr en mycket stark hydrologisk
balans 1 Norden och vildigt liga priser pa utslippsritter
for 2007. Terminspriserna for 2008 och 2009 var dock
relativt oférindrade, bade 1 Norden och Tyskland, under
forsta halvaret 2007. I terminspriserna t6r 2008 och 2009
ingdr visentligt hogre CO,-kostnader in vad som varit
fallet under framforallt 2007.

Vattenfalls totala elproduktion uppgick till 85,7 TWh
(85,5) £or januari-juni och 40,0 TWh (37,7) for april-juni.
Under april-juni 6kade vattenkraften till 9,9 TWh (7,8),
fossilkraften 6kade till 17,1 TWh (16,0), karnkraften mins-
kade till 12,5 TWh (13,7) och vindkraft, biobrinsle och
avfall 6kade till 0,4 TWh (0,2).

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

Handelser i tyska karnkraftverk
utloste fortroendekris
Tvid olika hindelser 1 vira tyska kdrnkraftverk Brunsbiittel
und Kriimmel utldste en intensiv debatt om kidrnkraftens
framtid i Tyskland.Bida kraftverken snabbstoppades obe-
roende av varandra den 28 juni.

I Brunsbiittel berodde avstingningen pd en kortslut-
ning i ett stillverk utanfor kraftverket. Avstingningen i
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Kriimmel utléstes pd grund av en brand i en transformator
utanfor reaktorbyggnaden. Bida hindelserna klassades som
0 (noll) pa den sjugradiga internationella INES-skalan*,
det vill siga en hindelse som “inte har nigon betydelse
fran sikerhetssynpunkt”. Snabbstoppen av kirnkraftverken
fungerade korrekt, och 1 kraftverken uppkom inga risker
for mianniska eller miljo.

Trots detta riktades stark kritik mot Vattenfall for brist-
tillig hantering av stérningen i Kriimmel. Omgiende
och omfattande information lamnades till myndigheterna.
Diremot var informationen till omvirlden otillricklig.
Utifran Vattenfalls gemensamma kirnvirden; effektivi-
tet, ansvarstagande och framfor allt Sppenhet, vill vi nu
dterskapa tortroendet och bevisa for omvirlden att vi 4r
ett ansvarstagande foretag och en kompetent och tillfor-
litlig kidrnkraftsoperator. Vi har tillsatt en oberoende ex-
pertgrupp med foretridare tor teknik och vetenskap, som
utifrdn de intriffade hindelserna ska gora en analys och
utarbeta forbattringstorslag.

Viktiga satsningar i klimatarbetet

Vattenfall satte i april malet att halvera koncernens ut-
slipp av koldioxid till 2030 riknat frin basiret 1990 — en
minskning med ytterligare 20% frin dagens nivd. Vi ut-
vecklar teknik for att mojliggora detta. Vattenfall har tagit
en ledande position 1 kampen mot klimattérindringen.
Exempelvis bygger vi var tyska pilotanliggning for ett
brunkolseldat kraftverk fritt fran koldioxidutslipp, base-
rat pa sd kallad oxyfuelteknik. I juni slot vi ocksa ett avtal
med det norska Olje- och energidepartementet och ett
kraftfullt industrikonsortium om att medverka 1 arbetet
med en testanliggning for avskiljning av koldioxid, baserat
pd sd kallad post-combustion technology. Vattenfall stir
for 20% av kostnaderna for forstudien for denna pilotan-
liggning. Eftersom Vattenfall har stora brunkolsbaserade
anliggningar ar det viktigt att vi arbetar med utveckling
av tekniker for att minimera koldioxidutslipp och dirmed
kunna uppnd virt ambitiosa mal att halvera koncernens

4 DELARSRAPPORT FOR JANUARI-JUNI 2007

utslipp av koldioxid till 2030. Vattenfalls globala foretaga-
rinitiativ 3C — Combating Climate Change, har utvecklats
mycket framgangsrikt. Fram till idag har hela 42 st ledande
internationella foretag anslutit sig. For mer information se
www.vattenfall.se eller www.vattenfall.com

Lagre tilldelning av utslappsratter

Den tyska nationella allokeringsplanen f6r den andra han-
delsperioden 2008-2012 4r nu beslutad. Den totala tilldel-
ningen blir betydligt ligre in tidigare, 453 miljoner ton
jamfort med 499 miljoner ton i den forsta handelsperioden.
Av de allokerade utslippsritterna kommer 40 miljoner
ton (8,8%) att auktioneras ut. I den forsta handelsperioden
skedde all tilldelning utan kostnad fér mottagarna. For
Vattenfalls tyska verksamhet innebir den nya planen ett
underskott pa utslippsritter motsvarande cirka 31 miljoner
ton/ar. Givet ett pris pa 20 EUR /ton innebir detta en 6kad
arlig nettokostnad for Vattenfall som kan uppskattas till
cirka 4 000 MSEK. Aven for vir danska verksamhet riknar
vi med ett underskott, 1,8 miljoner ton motsvarande en
arlig nettokostnad pa cirka 250 MSEK. For Polen saknar
viinnu besked men forvintar oss ingen materiell negativ
paverkan. Kostnaderna for utslippsritter kommer att leda
till hogre elpriser. Vattenfall dr trots den ligre tilldelningen
positiv till handelssystemet som sidant men menar att sys-
temet maste utvidgas till ett globalt system for att inkludera
de nationer som svarar for de storsta utslippen.

Sankt inkomstskatt i Tyskland

Den 6 juli beslutade det tyska parlamentet att sinka den
tyska inkomstskatten for foretag frin och med 2008 med
ungefir 10 procentenheter. For Vattenfall betyder det en
betydligt ldgre drlig skattekostnad frin och med 2008.

Férandringar i koncernledningen

De senaste veckorna har Vattenfall i Tyskland hamnat 1
en fortroendekris i samhillet. Detta har orsakats av ett
flertal misstag begangna av den tyska foretagsledningen,

framforallt 1 samband med den bristfilliga hanteringen
av de senaste hindelserna vid karnkraftverken, men aven
hanteringen av prishdjningarna pa privatkundsmarkna-
den. Vattenfalls Tysklandschef Klaus Rauscher har dirfor
beslutat att stdlla sin plats till forfogande t6r att mojliggora
en nystart och snabbt dtervinnande av fértroende. Hans
avging har accepterats. Hans-Jirgen Cramer frin den
tyska ledningsgruppen ar ny chef for Vattenfall Europe.
Handlingsplaner for att dterta den position som Vattenfall
vill ha pigir redan med stor intensitet.

Den 20 augusti blir Helmar Rendez, tidigare chef tér
Vattenfalls dotterbolag WEMAG 1 Tyskland, ny chef for
Vattenfalls koncernstab Koncernstrategier. Han eftertrider
Lennart Billfalk som gitt i pension. Rendez kommer att
ingd i Executive Group Management (EGM) vilket inne-
bar att vir foretagsledning internationaliseras ytterligare.

i

Lars G Josefsson
Verkstdllande direktér och koncernchef

* INES-skalan klassar handelser ur sdkerhetssynpunkt. Den har ska-
pats for att allménhet och media ska fa en snabb och begriplig férkla-
ring avden sdkerhetsmassiga betydelsen av handelser i karnteknisk
verksamhet. For mer information se:
www.ski.se/Om karnkraft/Beredskap



Vattenfallkoncernens resultat, kassafléde och balansrakning i sammandrag

Belopp i MSEK Kv 22007 Kv 22006 Férandring, % Kv 1-2 2007 Kv 1-2 2006 Forandring, %  Senaste 12 man (STM)
Nettoomsattning 32077 30371 5,6 73721 68384 7,8 141139
Resultat fore avskrivningar (EBITDA) 9230 9245 0,2 24148 25360 -4,8 41954
Rorelseresultat (EBIT) 5470 5834 -6,2 16 668 18523 -10,0 25194
Rorelseresultat exkl jamforelsestérande poster 5453 5697 -4,3 16573 18132 -8,6 25117
Finansiella poster, netto -455 -559 18,6 -949 -1038 8,6 -1435
Resultat fore skatter 5015 5275 -4,9 15719 17 485 -10,1 23759
Periodens resultat 6252 3399 83,9 13487 11378 185 21967
—varav hanforbart till aktiedgare i moderbolaget 5963 3183 87,3 12829 10685 20,1 20873
—varav hanférbart till minoritetsintressen 289 216 33,8 658 693 =51 1094
Avkastning pa eget kapital exkl jamférelsestérande poster = - - = - - 19,8
Avkastning pa nettotillgdngar exkl jamférelsestérande poster - - - - - - 15,2
Internt tillférda medel (FFO) 4932 7240 -31,9 17 138 20521 -16,5 32290
Kassafléde fore finansieringsverksamheten 4174 6482 -35,6 10181 13073 -22,1 16 668
Fritt kassaflode 5311 6729 -21,1 12581 13742 -8,4 22017
Kassa, bank och liknande tillgdngar samt kortfristiga placeringar 20849 14705 41,8 20849 14705 41,8

Balansomslutning 322481 318850 1.1 322481 318850 1,1

Eget kapital inkl minoritetsintressen 116 102 92 865 25,0 116 102 92 865 25,0

Hybridkapital (Capital Securities) 9110 9074 0,4 9110 9074 0,4

Andra rantebdrande skulder 58886 59968 =18 58886 59968 =1,

Nettoskuld 46 765 54179 -13,7 46 765 54179 =187

Resultatet for Vattenfall varierar kraftigt under aret. Den stérsta delen av arsresultatet upparbetas normalt

under det férsta och fjarde kvartalet nér efterfrdgan pa el och varme &r som stérst.

For definitioner se sid 24-25.
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Omsattning, resultat och kassafléde

Belopp i MSEK Kv 22007 Kv 22006 Forandring, %  BeloppiMSEK Kv22007 Kv22006 Férdndring, %
Nettoomséttning 32077 30371 5,6 Kassafléde fran den I6pande verksamheten v 8446 9129 -7,5

e . . . . Fritt kassafléde’ v 5311 6729 -21,1
Kommentar: Den koncernexterna omsattningen i kvartalet minskade med 1,5 miljarder SEK fér Norden och Kassafldde fére finansieringsverksamheten v 4174 6482 -356

dkade med 1,3 miljarder SEK for Tyskland. Segmentet Ovrigt, vilket inkluderar Energihandel, 6kade med 1,7
miljarder SEK. Se dven sid 9-11.
23841

Kostnader for sdlda produkter 21884 8,9

Kommentar: Den stérsta delen av 8kningen harrér fran sa kallade EEG* kostnader pa grund av 6kad inmat-
ning av vindkraft i Tyskland, kostnader som Over tid forvéantas foras vidare till slutkund.

*Erneubare-Energien-Gesetz. Den tyska lagen om férnybar energi.

5470
5453

5834
5697

Rorelseresultat v
Rorelseresultat exkl jdmférelsestérande poster v

-6,2
-4,3

1) Kassaflode frén den Ipande verksamheten minus férnyelseinvesteringar.

Kommentar: Minskningen av fritt kassafléde och kassafléde fére finansieringverksamheten beror huvud-
sakligen pa dkade investeringar i kombination med ett I&gre resultat.

Finansiella poster, netto -455 -559 18,6
Ranteintdkter 332 277 19,8
Réntekostnader v -729 -661 -10,3
Erhallenrénta 388 372 4,3
Betald rénta -1541 -1722 10,5

Kommentar: Fortsatt varm vaderlek under kvartal 2 har lett till Idgre varmefdrsaljning. De nya lagre nat-
tarifferna beslutade av ndtmyndigheterna i Tyskland och Polen har paverkat resultatet negativt i Tyskland.
Elforsaljningsmarginalerna har férsamrats under andra kvartalet framfor allt i Tyskland och Polen. Nordens
rérelseresultat minskade ocksa under perioden.

Cirka 205 MSEK av resultatet fér perioden januari—juni &r hanforligt till tradingverksamhet fran fram-
forallt forsta kvartalet. Den finansiella effekten av den I6pande marknadsvarderingen av koncernens olika
hedge portféljer svarar darutéver for cirka 444 MSEK. Dessa portféljer hanfors till elproduktions-, kraftvar-
me- och férsdljningsverksamheterna. De finansiella effekterna av dessa portféljer samlas inom Vattenfall
Trading Services. Kostnaderna for verksamheten ar cirka 15 MSEK hdgre an fér motsvarande period 2006.
Sammantaget betyder detta en resultatférbattring pa cirka 634 MSEK.

Nettoomséttning Rorelseresultat, exkl jamforelsestérande poster

Kommentar: Rantenettot for de férsta sex manaderna uppgick i genomsnitt till =122 MSEK (-=154) per manad.

Resultat fore skatter,
exkljamforelsestérande poster

MSEK MSEK MSEK
150000 30000 30000
120000 /_/ 24000 /\ 24000 f\
- / -
90000 18000 18000
7
60000 12000 12000
30000 g m BR. 6000 | 6000 |
= Rullande 12-manadersvérden
Q 2 Q Kvartalsvarden
1234123412341234 1234123412341234 1234123412341234
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
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Finansiell stallning

Beloppi MSEK 30juni 2007 30juni 2006 Foréndring, % Beloppi MSEK 30juni 2007 30juni 2006 Forandring, %
Kassa, bank och liknande tillgdngar Eget kapital hanforbart till

samt kortfristiga placeringar A 20849 14705 41,8 Aktiedgare i moderbolaget A 104 145 82430 26,3
Bekréaftade kreditfaciliteter (outnyttjade) A 9620 9431 2,0 Minoritetsintressen A 11957 10435 14,6
Ovriga kreditfaciliteter (outnyttjade) v 9934 9943 -0,1 Summa A 116 102 92 865 25,0

Kommentar: Bekréftade kreditfaciliteter utgérs av en sjudrig Revolving Credit Facility p& 1 000 MEUR med

! - ) Ve Kommentar: Férandringar i eget kapital specificeras pa sidan 17.
forfallifebruari 2013 samt en checkrakningskredit pa 377 MSEK.

Nettoskuld v 46 765 54179 -13,7
Totalardntebdrande skulder v 67 996 69042 -1,5
Genomsnittlig réntebindningstid (duration, ar)’ A 3,5 3,4 -
Genomsnittlig 16ptid, &r > 6,3 6,3 -

1) Exkl hybridkapital (Capital Securities) pa 9 110 MSEK uppgar nettoskulden till 37 655 MSEK, den genomsnittliga rante-
bindningstiden till 2,8 &r och den genomsnittliga I6ptiden till 5,9 ar. Dessa varden avser 30 juni 2007 (exkl 1an fran intres-
sebolag och minoritetsagare).

Kommentar: Jdmfort med 31 december 2006 har nettoskulden minskat med 2 642 MSEK och totala rante-
bdrande skulder med 3 579 MSEK. Jamfért med 31 mars 2007 har nettoskulden 6kat med 1937 MSEK och
totalardantebarande skulder minskat med 4 778 MSEK. Skuldsattningsgraden uppgick till 0,40 ggr per den
30juni, jdmfért med 0,46 ggr den 31 december 2006. Valutakurseffekter har under det andra kvartalet
minskat nettoskulden med 639 MSEK.

Ingen férandring har skett i Vattenfall's ratingbetyg under perioden. Aktuell rating fér langfristig uppla-
ning &r A2 fran Moody's och A- fran Standard & Poor's.

Vardeskapande

Skillnaden mellan uppnatt resultat och koncernens
resultatkrav, 11% avkastning pa nettotillgdngar (senaste

Nettoskuld Nettotillgdngar 12 manaderna)
MSEK MSEK MSEK

100000 200000 20000

80000 160000 15000

120000 10000
80000 5000
40000
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- W Hybridkapital -5000
1234123412341234 1234123412341234 00 01 02 03 04 05 06 O7
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