FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktéren for Vattenfall AB (publ) organisationsnummer
556036-2138, far harmed avge arsredovisning och koncernredovisning fér 2006,

omfattande sidorna 60-110.

Koncernens verksamhet och struktur

Vattenfall agerar 1 alla delar av virdekedjan for el; produk-
tion, transmission, distribution och forsiljning. Vattenfall
bedriver ocksd energihandel och brunkolsbrytning samt
producerar, distribuerar och siljer vairme. Vattenfalls vision
dr att vara ett ledande europeiskt energiforetag. Huvud-
delen av verksamheten ligger i Sverige, Danmark, Fin-
land, Tyskland och Polen och de primira segmenten ir
Norden, Tyskland och Polen. Antalet elkunder uppgar till
cirka 6 miljoner inklusive dem i deligda bolag. Koncernen
har drygt 32 000 anstillda. Vattenfall AB dgs till 100% av

svenska staten. Styrelsen har sitt site 1 Stockholm.

Aretikorthet

* Nettoomsittningen 6kade med 12,9% till 145 815 MSEK
(129 158).

¢ Rorelseresultatet minskade med 1,9% till 27 049 MSEK
(27 571); exklusive jimforelsestorande poster' 6kade rorel-
seresultatet med 8,5% till 26 676 MSEK (24 585).

o Arets resultat minskade med 3,2% till 19 858 MSEK
(20518); exklusive jamforelsestorande poster 6kade arets
resultat med 12,1% till 19 472 MSEK (17 364).

* Avkastningen pa eget kapital uppgick till 19,1% (23,2);
exklusive jaimforelsestorande poster till 18,7% (19,4).

* Avkastningen pa nettotillgangar uppgick till 16,6% (17,8);
exklusive jamforelsestorande poster till 16,3% (15,8).

* Kassaflodet fore finansieringsverksamheten uppgick till
19 560 MSEK (728).

* Investeringarna uppgick till 17 220 MSEK (24 497), varav
tillvixtinvesteringar 5 191 MSEK (14 415) och fornyelse-
investeringar 12 029 MSEK (10 082).

* Nettoskulden minskade med 14 936 MSEK till 49 407
MSEK fran 64 343 MSEK den 31 december 2005.

1) Jamfoérelsestérande poster:
Jamforelsestorande poster ar 2006 uppgick till 373 MSEK
och utgjordes av realisationsvinster/forluster i aktier och
andra anliggningstillgingar.

Jiamftorelsestorande poster ar 2005 utgjordes framst av
ersittning/nedskrivningskostnader for stingningen av
Barsebick 2 pad netto 3 057 MSEK.

El- och varmeproduktion 2006 jamfért med 2005

Elproduktionen minskade med 2,7% till 164,5 TWh (169,1).
Vattenkraftproduktionen minskade med 13,8% till 34,3
TWh (39,8) pd grund av lig vattentillging under storre de-
len av aret. Kirnkraftproduktionen minskade med 6,3% till
55,2 TWh (58,9) fraimst pd grund av en storning i Forsmarks
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kidrnkraftverk samt att Barsebick 2 stingdes den 31 maj
2005. Fossilkraft ckade med 5,3% till 73,6 TWh (69,9) och
vindkraftproduktionen dkade med 500,0% till 0,6 TWh
(0,1). Elproduktionen baserad pa biobrinsle och avfall 6kade
med 75,0% till 0,7 TWh (0,4). Virmeproduktionen ckade
med 3,2% till 35,2 TWh (34,1). Okningen i sivil fossilkraft,
vindkraft som virmeproduktion ir 1 huvudsak hinforliga
till forvirvade danska kraftvarme- och vindkrafttillgingar,
vilka konsoliderades av Vattenfall frin och med 1 juli 2006.
For mer information om Vattenfalls el- och virmeproduk-
tion, se sidan 114—115.

Viktiga handelser 2006:

Forsta kvartalet

Okade produktionsskatter i Sverige

1 januari 2006 hojdes fastighetsskatten pa vattenkrafttill-
giangar och skatten pa installerad kidrnkraftkapacitet. For
Vattenfall innebar detta hojda drliga kostnader med cirka 1,7
miljarder SEK.

Varumarket Vattenfall introduceras i Tyskland och Polen
Den 1 januari 2006 bytte Vattenfalls tyska dotterbolag Be-
wag och HEW samt de polska dotterbolagen EW och GZE
namn till Vattenfall. Detta ir ett viktigt steg i uppbyggandet
av "Ett Vattenfall” och inférandet av ett gemensamt sam-
manhiéllet varumirke for hela Vattenfall, vilket ger bittre
mojlighet for organisationen att internt och externt sam-
verka och agera som en stark europeisk aktor.

Inldsen av minoritetsandelar i Tyskland

I mars 2006 beslutades pd en extra bolagsstimma i Vattenfall
Europe AG att 16sa in minoritetsigarnas aktier, totalt 3,19%
av samtliga aktier. Vattenfalls bud uppgir till 42,77 EUR
per aktie vilket motsvarar totalt cirka 276 MEUR (cirka
2,5 miljarder SEK).

Stark fokusering pa klimatfragorna

Vattenfall presenterade rapporten "Curbing Climate Chan-
ge”. Rapporten diskuterar ett forslag till modell t6r global
minskning av koldioxidutslappen forenat med ett gynnsamt
klimat for investeringar i kostnadseffektiv och klimatvinlig
teknik. Vattenfalls engagemang i klimatfragan har vickt
stor uppmirksamhet med mycket positivt gensvar.

Andra kvartalet

Forsta spadtaget tas for bygget av varldens

férsta kolkraftverk fritt fran koldioxidutsldpp

I maj inleddes byggandet av Vattenfalls pilotanliggning for



ett brunkolseldat kraftverk fritt frin koldioxidutslapp, varl-
dens forsta 1 sitt slag. Anliggningen byggs i anslutning till
Vattenfalls kolkraftverk Schwarze Pumpe i 6stra Tyskland,
till en investeringssumma pa omkring 600 MSEK. Idrift-
tagning beriknas ske 2008.

Oppen &rsstdamma och reviderade

finansiella mal fér Vattenfall

Den 26 april holl Vattenfall sin andra oppna drsstimma.

Efter den formella delen gavs mojlighet for allminheten

att stalla frigor direkt till Vattenfalls styrelseordférande

och verkstillande direktor. Hela stimman direktsindes via
internet. Staimman beslutade om delvis nya finansiella mal
tor Vattentall:

* Avkastningskravet 15% pa eget kapital behills, men ska
1 fortsittningen beraknas pa genomsnittligt eget kapital 1
stillet for ingdende eget kapital.

* Det tidigare rintetickningskravet baserat pa rorelseresul-
tatet andrades till ett krav pa kassaflode efter fornyelsein-
vesteringar inom ett malintervall pd 3,5—4,5 ginger.

* Utdelningspolicyn dndrades fran att motsvara en utdel-
ningsandel pa en tredjedel av drets resultat till ett malin-
tervall pa 40-60%.

» Milet att uppritthilla en kreditrating pa ligst A3 och A-
fran Moody’s respektive Standard & Poor’s behalls.

Kraftigt 6kade framtida investeringar

Vattentfall tillkdnnagav i april ett investeringsprogram pa
104 miljarder SEK f6r femarsperioden 20062010, varav 54
miljarder 1 Tyskland, 42 miljarder i Norden och 8 miljarder i
Polen. I Tyskland planeras tva stora kraftverk. Ett stenkolsba-
serat kraftvirmeverk i Hamburg, Moorburg, pa 1 640 MW
med idrifttagning ar 2012 till en total investeringssumma pa
drygt 16 miljarder SEK. I 6stra Tyskland planeras brunkols-
kraftverket Boxberg 2 pa 675 MW med idrifttagning 2011
till en total investeringssumma pa drygt 7 miljarder SEK.

I maj presenterade Vattenfall en plan f6r 6kade investe-
ringar i fornybar elproduktion i Sverige. Ambitionen 4r att
oka drlig produktion av fornybar energi med 10 TWh fram
till 4&r 2016. Denna ambition beriknas sammanlagt uppga
till narmare 40 miljarder SEK.

Succé for Vattenfalls nya Trygghetsavtal

Vattenfall lanserade 1 juni " Trygghetsavtalet”, ett tredrigt
fastprisavtal med tillhérande omteckningsritt. Trygghets-
avtalet skyddar kunden mot stigande elpriser under tre ar,
samtidigt som omteckningsritten ger kunden mojlighet
att vilja ett nytt tredrigt avtal till ligre pris, om elpriserna
sjunker. Bide befintliga och nya kunder har upptickt att
Trygghetsavtalet ar marknadens absolut bista erbjudande.

Tredje kvartalet

Overenskommelsen mellan Vattenfall

och danska DONG slutférs

Den 1 juli 6vertérdes enligt avtal mellan Vattenfall och
DONG, cirka 24% av den sammanlagda produktionskapaci-
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teten i de danska bolagen Elsam A/S och Energi E2 A/S till
Vattenfall i utbyte mot Vattenfalls aktiepost pa 35,3% i Elsam
A/S och andelen11/S Avedore 2. De dvertagna tillgingarna
utgors huvudsakligen av kraftvirmeverk och vindkraftverk.

Genom 6vertagandet kar Vattenfalls drliga produktionsvo-
lym med cirka 6 TWh el och 6 TWh virme.

Storningar i Forsmark orsakar omfattande

bortfall av kdrnkraftproduktion

Den 25 juli snabbstoppades reaktor 1 i Forsmarks kirn-
kraftverk. Snabbstoppet orsakades av en kortslutning i ett
stallverk utanfor kirnkraftverket. En komplicerad serie av
hindelser t6ljde och visade pd ett antal brister i anliggning-
ens elforsorjning och sikerhetssystem. Detta ledde till stor
medial uppmirksamhet och for att beméta allmianhetens
fragor klargjorde Statens Kiarnkraftinspektion (SKI) 1 sep-
tember: "Hindelsen har inte medfort nagra skador pa den
drabbade reaktorn. Kontrollrumspersonalen har agerat 1
enlighet med sina instruktioner. Kylning av reaktorhirden
var hela tiden under kontroll och ndgon risk for radioaktiva
utslapp som en foljd av det intriffade fanns inte”.

For att kunna medge dterstart krivde SKI ett antal siker-
hetsitgdrder pd Forsmark 1 och dven Forsmark 2, som var
avstingd for drlig revision nir incidenten skedde. Den 28
september medgav SKI dterstart av bada reaktorerna. Sam-
tidigt gjorde dock SKI bedomningen att ”"Forsmarks Kraft-
grupp AB har visat pa brister i sikerhetsledning och styrning
av verksamheten”. Aterstarten av Forsmark 2 forsenades
dock pa grund av ett lickage 1 reaktorinneslutningen och
brister 1 kontrolldokumentationen. Efter reparationer och
dokumentationsgranskning av reparationsarbetena medgav
SKI aterstar t den 24 oktober. Vattenfall som huvudigare 1
Forsmark har tagit hindelserna i Forsmark pd allra storsta
allvar. Med anledning av det intriffade har en noggrann
dversyn gjorts och sikerhetsarbetet 1 samtliga Vattenfalls
kirnkraftverk forstirks. I februari 2007 begirde Forsmark
hos miljodepartementet en inspektion av FIN:s kdrnkraft-
organ IAEA. Hindelsen orsakade ett produktionsbortfall
pd 2,3 TWh. Det totala inkomstbortfallet blev cirka 1,4
miljarder SEK, varav Vattenfalls andel (66%) 4r cirka 0,9
miljarder SEK.

Tyska ndtmyndigheten beslutar om
kraftiga tariffsankningar
I juni erholl Vattenfall ett beslut frin den tyska nitmyndig-
heten, Bundesnetzagentur med krav pa kraftiga sinkningar
av tarifferna for transmissionsverksamheten. Efter det att
Vattenfall 6verklagat beslutet, underkinde tysk domstol
i juli myndighetens krav pa retroaktiva tariffsinkningar.
I september och oktober meddelade Bundesnetzagentur
sitt beslut betriffande tariffsinkningar for Vattenfalls dist-
ributionsnit 1 Berlin och Hamburg samt for dotterbolaget
Wemags nit i norra Tyskland.

Till £6]jd av det nya regelverket tor elnitsverksamhet och
Bundesnetzagenturs beslut att sinka Vattenfalls distribu-
tionstariffer, har Vattenfalls distributionsnittillgingar, efter
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genomford test for nedskrivning, sa kallad ”impairment
test”, skrivits ned med 1 019 MSEK (110 MEUR). Beslutet
avseende transmissionstarifferna giller till utgdngen av 2006
medan besluten avseende distributionstarifferna giller till
utgangen av 2007.

Ratingutsikterna &ndras fran positiva till stabila

Bade Moody’s och Standard & Poor’s andrade sin “outlook”
frin positiv till stabil. Aktuell rating for lingfristig upplaning
ar A2 fran Moody’s och A- frin Standard & Poor’s. For kort-
fristig upplining 4r motsvarande rating P-1 respektive A-2.

Fjarde kvartalet

Myndigheterna lamnar klartecken for

investering i tyska Boxberg

I december erholls myndigheternas tillstind att uppfora
brunkolskraftverket Boxberg 2 1 6stra Tyskland. Anligg-
ningen, som fir en kapacitet pd 675 MW, beriknas tas i
drift ar 2011. Den hoga verkningsgraden reducerar sivil
brinslebehovet som koldioxidutslippen till vasentligt ligre
nivder in befintliga brunkolskraftverk. Investeringssum-
man uppgar till drygt 7 miljarder SEK.

talet med danska DONG A/S enligt vilket Vattenfall erholl
tillgdngar, frimst 1 form av kraftvirmeverk och vindkraft-
verk, 1 utbyte mot i huvudsak aktieposten om 35,3% 1 danska
Elsam A/S och andelen i 1/S Avedoére 2. Virdet av forvir-
vade nettotillgingar uppgar till 13 307 MSEK medan virdet
av avyttrade tillgdngar uppgar till 12 621 MSEK. Netto-
investeringen uppgar siledes till 686 MSEK. Ytterligare
detaljer om denna aftfir och om 6vriga avyttringar 2006
framgdr av tabellen 1 koncernens Not 3 pa sidan 83.

Personal

(Antal anstéllda, personér) 2006 2005 Forandring,%
Danmark 319 5 -
Finland 554 546 +1,5
Polen 2851 3031 -5,9
Sverige 8558 8350 +2,5
Tyskland 19936 20199 =13
Ovriga lander 90 100 -9.1
Totalt 32308 32231 0,2

Okningen i Danmark forklaras av forvirvet av danska kraft-
virme- och vindkrafttillgingar per 1 juli 2006. P heldrsbasis
motsvarar detta ca 630 personar. Okningen i Sverige forkla-

ras av de omfattande investeringsprogrammen for fornyelse
av Vattenfalls produktionsanliggningar. Minskningen i Po-
len och Tyskland ar ett resultat av rationaliseringsarbete.

Tyska ndatmyndigheten godkanner héjning

av transmissionstarifferna fér 2007.

Nitmyndigheten, Bundesnetzagentur, godkinde en hoj-
ning av transmissionstarifferna med 26% for ir 2007 jimfort
med tariffen for 2006.

Forskning och utveckling (FoU)

Inom ramen for Vattenfalls fem huvudstrategier: Lonsam
tillvaxt, Benchmark for branschen, Nummer Ett f6r miljon,
Nummer Ett for kunden, samt En attraktiv arbetsgivare be-
driver koncernen Forskning och Utveckling (FoU). Under

Vésentliga strukturférandringar
Den enskilt storsta strukturaffaren var fullfoljandet av av-

Specifikation av investeringar 2006 och 2005

Norden Tyskland Polen Ovrigt Elimineringar Totalt
MSEK 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Elproduktion
Vattenkraft 1092 819 104 97 - = - = - - 1196 915
Karnkraft 2765 2140 164 167 - = - = - - 2929 2307
Fossilkraft 338 - 2235 1803 - = - = - - 2573 1803
Foérnyelsebar energi 703 18 555 254 - - - - - - 1258 272
Ovrigt 191 223 188 186 - = - = - = 379 409
Summa elproduktion 5089 3200 3246 2507 - - - - - - 8335 5707
Varme
Varme 486 657 895 546 334 487 - = - - 1715 1690
Férnyelsebart 22 - 45 203 - - - - - - 67 203
Ovrigt 8 17 115 116 - = - = - = 123 134
Summa varme 516 674 1055 866 334 487 - = - - 1905 2027
Elnat
Elnat 3352 2502 1364 1297 303 267 - = - - 5019 4067
Ovrigt 288 240 426 79 - = - = - = 714 318
Summa elnat 3640 2742 1790 1376 303 267 - = - - 5733 4385
Forvarv (aktier) 1725 10484 93 56 1 3 1 1184 -1687 =19 143 11709
Férvarv nettotillgdngar Danmark 540 - - - 146 - - - - - 686 -
Ovrigt (exkl. Férvarv) 234 331 121 268 51 55 13 16 -1 = 418 670
Totalt 11744 17432 6305 5072 845 812 14 1200 -1688 -19 17220 24497
Procent av totala investeringar 68,2 71,2 36,6 20,7 4,9 3,3 0,1 4,9 -9,8 -0,1 100,0 100,0

Kommentar: Av de totala investeringarna ar 2006 stod férnyelseinves-
teringarianldggningar fér 70 % (12 029 MSEK) och férdelade sig enligt
foljande; Norden 6 853 MSEK, Tyskland 4 574 MSEK, Polen 600 MSEK

och Ovrigt 2 MSEK. Tillvéxtinvesteringarna stod fér 30% (5 191 MSEK)

varav 686 MSEK utgjorde nettoinvestering till féljd av affaren mel-
lan Vattenfall och DONG. | 6vrigt fordelade sig tillvaxtinvesteringarna
enligt féljande; Norden 2 518 MSEK, Tyskland 1 731 MSEK, Polen 245
MSEK och Ovrigt 11 MSEK.
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2006 satsade Vattenfall 761 MSEK (650) pa FoU. Av detta
avser 349 MSEK (325) Vattenfalls andel av arbetet med
att utveckla en siker och godkind metod for slutforva-
ring av utbrint kirnbrinsle, vilket bedrivs i dotterbolaget
SKB. 64 MSEK (56) avser FoU inom foérnybar energi och
126 MSEK (61) avser Gvriga sitt att minska klimatpaver-
kande utslipp av koldioxid frin Vattenfalls verksambhet.

Riknat som andel av koncernens omsittning motsvarar
kostnaderna for FoU cirka 0,5% (0,5), vilket 4r i paritet
med Vattenfalls konkurrenter. Andelen kan forefalla lag vid
jamforelse med andra branscher, men da bér man beakta att
Vattenfall dr ett teknikanvindande, snarare an ett produkt-
utvecklande foretag.

Vattenfalls tillvixtstrategi innebir bland annat att
Vattenfall planerar stora investeringar i nya anliggningar.
Att Oka virdet och minska riskerna med dessa ar ett vik-
tigt mal for koncernens FoU. Till exempel startas flera ut-
vecklingsprojekt inom vindkraft-FoU dir ny teknik provas
innan den omsitts i storre skala. Detta som forberedelse for
kommande investeringar i stora havsbaserade vindkraft-
parker.

[ ambitionen att vara en Benchmark f6r branschen ligger
malet att driva anliggningar och verksamheten alltmer ef-
fektivt, avseende sivil utnyttjande av brinsle som drift- och
underhallskostnader och kapitalanvindning. Minga FoU-
projekt har som mal att 6ka effektiviteten genom minskade
kostnader. Till exempel utvecklas metoder och kunskap
for att kunna utnyttja billigare kategorier av biobrinsle 1
viarmeproduktion, utan att detta leder till problem med
driften, som till exempel korrosion.

Vir tids storsta miljoutmaning ir klimatfragan. Klimat-
frigan upptar mycket av Vattentalls arbete for att vara Num-
mer Ett for miljon. Vattenfalls klimatstrategi omfattar fyra
delar: 6kad produktion frin anliggningar med liga koldi-
oxidutslapp, inklusive fornybar energi och kirnkraft, 6kad
effektivitet i produktionsanliggningar och nit, projektet
‘Det koldioxidfria kraftverket’ samt att aktivt verka for ett
globalt handelssystem med utslappsritter f6r koldioxid. FoU
ir en hornsten 1 de tre forsta delarna.

Vattenfall investerar 1 nya och befintliga anliggningar
som bygger pa fornybara energikillor, framfor allt vatten-
kraft, biobranslen och vindkraft. Men koncernen bedri-
ver dven FoU inom andra fornybara kraftslag, som kan fa
okad betydelse 1 kraftsystemet 1 framtiden, till exempel
vagkraft.

En hel del av den energi som produceras i kraftverk an-
vands 1 interna processer eller forsvinner som forluster vid
overforing och distribution. Om dessa forluster kan minskas
elimineras ocksi motsvarande utslipp. Som nimnts ovan,
bedrivs minga projekt for att 6ka effektiviteten i anligg-
ningar och system.

‘Det koldioxidfria kraftverket’, dr en viktig del av arbetet
for att vara Nummer ett for miljon. Detta program, som
stracker sig Over manga dr, gar ut pa att, tillsammans med
utrustningstillverkare och andra partner, skala upp och
demonstrera kostnadseftektiv teknik for att kunna finga in
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den koldioxid som bildas vid férbrinning av bland annat
brunkol. Som ett viktigt steg pd vigen byggs en pilotan-
liggning med den si kallade oxyfueltekniken 1 anslutning
till Vattenfalls kraftverk i tyska Schwarze Pumpe.

Viktiga kundkrav pd Vattenfalls verksamhet 4r kon-
kurrenskraftiga priser, god tillginglighet och enkelhet,
overblickbarhet och forutsagbarhet vid fakturering, kon-
takter med kundservice, med mera. FoU ar en del aven av
strategin Nummer Ett for kunden. Effektivitet och liga
produktionskostnader ir nddvindiga forutsittningar for att
hélla nere marknadspriserna. FoU for effektivitet ir siledes
viktigt dven fOr detta.

For att oka tillgingligheten 1 eldistributionen ersitter
Vattenfall allt fler luftledningar med jordkabel. Parallellt
med detta bedrivs FoU for att snabbt och effektivt kunna
lokalisera eventuella fel pd kablar och dirigenom minimera
avbrotten nir fel uppstar. Detta ir betydligt svarare dn for
luftledning, eftersom kabeln befinner sig under mark.

Vattenfall investerar miljardbelopp i nya elmitare. FoU-
projekt bedrivs for att kunna utnyttja mitarna tér nya funk-
tioner, till nytta for kunderna.

Som en del i sin kompetensforsorjning bedriver
Vattenfall ett omfattande FoU-samarbete med universitet
och hogskolor inom olika nyckelomraden i samtliga linder
dir Vattenfall har verksamhet. Genom att stddja universi-
tetsforskning av hog kvalitet inom till exempel kidrnkraft,
vattenkraft och elkraft sikerstills god kvalitet pd under-
visningen inom dessa omraden. Det bidrar ocksa till att
Vattenfall uppfattas som En attraktiv arbetsgivare, den femte
huvudstrategin.

Miljdpaverkan i koncernen

Koncernen bedriver tillstindspliktig verksamhet enligt res-
pektive nationell lagstiftning 1 Sverige, Finland, Danmark,
Tyskland och Polen. Betydande sidan verksamhet 4r pro-
duktion av el och virme samti Tyskland dven utvinning av
brunkol i fyra 6ppna dagbrott.

Koncernen bedriver betydande nitverksamhet; distribu-
tion av el enligt koncession i Sverige, Finland, Tyskland och
Polen samt transmission i Tyskland. Koncernen bedriver
ocksa egen jarnvigsverksamhet i Tyskland.

Den storsta miljopaverkan frin Vattenfallkoncernens
verksamhet sker vid produktion av el och virme samt i
Tyskland vid brytning av brunkol 1 6ppna dagbrott.

Den huvudsakliga miljopaverkan fran kirnkraftverken
ir uppkomst av radioaktivt avfall och frin forbranningsan-
liggningar utslipp till luft av klimatpaverkande koldioxid
och foérsurande imnen. Den huvudsakliga miljopaverkan fran
vattenkraft-, vindkraft- och nitverksamheterna samt dag-
brotten for utvinning av brunkol ar markanvindning. Annan
miljopaverkan ir produktion av avfall och fasta restprodukter
och anvindning av vatten £or kylning i kraftverk.

Den samlade miljopaverkan frin verksamheten under
2006 ar i stort oforindrad i forhallande till foregdende ar.
Trender i miljopaverkan mellan tva ir 6verskuggas av fluk-
tuerande energibehov beroende pa frimst utomhusklimat
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och samhillsekonomi. Sett 6ver ett lingre tidsperspektiv
syns trenden tydligare. De specifika utslippen (koldioxid
per kWh) har 1 den verksamhet som Vattenfall dger idag
minskat med 30% sedan 1990, bade for el och varme. Ut-
sldpp av andra fororeningar har minskat annu mer. Ambi-
tionen Ar att fortsitta att minska utslippen.

Elproduktion sker i flera stora och sma vattenkraftverk,
kirnkraftblock, vindkraftverk samt 1 forbranningsanligg-
ningar. Nigra av vattenkraftverken 4r s kallade pumpkraft-
verk. Koncernen dger iven andelar i det tyska kirnkraftver-
ket Stade, som togs ur drift 2003 samt har del av ansvar for
det nedlagda svenska kidrnkraftverket 1 Barsebick.

Virmeproduktion sker i flera stora och medelstora tor-
branningsanliggningar i framforallt Tyskland, Danmark
och Polen men 4ven i Sverige och Finland. I Tyskland
planeras ett nytt brunkolseldat kraftverksblock for elpro-
duktion vid ett befintligt kraftverk. Det nya brunkolsbase-
rade kraftverksblocket kommer att innebira dterupptagen
brytning av brunkol i dagbrott dir verksamheten for nar-
varande ligger nere. Erforderliga tillstind for ateruppta-
gen brytning finns. I Berlin och Hamburg planeras nya
stenkolseldade kraftvirmeanliggningar som ersittning
for befintligt respektive tidigare nedlagt kraftverk. Under
2006 paborjades uppforandet av en pilotanliggning for av-
skiljning av fossil koldioxid 1 Tyskland. Pilotanliggningen
kommer att tas 1 drift 2008. Avskild koldioxid avses lagras
permanent i berggrunden. Sivil kraftverk och kraftvir-
meverk kraver tillstind enligt tysk lagstiftning. Tillstand
for pilotanliggningen erhélls under 2006.

I Oresund pibérjades uppforandet av 48 vindkraftverk
till havs under 2006. Anliggningen kommer enligt pla-
nerna att tas 1 drift under 2007. Nir verksamheten ir tagen
1 drift kommer Vattenfall att ha mer 4n tordubblat antalet
vindkraftverk och dkat produktionen av el frin vindkraft
7 ganger frin 54 GWh till 370 GWh. Tillstand for an-
liggningen enligt miljobalken erholls under 2005. Detta
tillstind har 6verklagats av tredje part. Ytterligare en havs-
baserad vindkraftpark om 128 vindkraftverk planeras vid
Kriegers Flak i sodra Ostersjon.

Polens intride 1 EU under 2004 innebir att landet har
anpassat sin nationella miljolagstiftning till EU:s. Detta
innebir att Vattenfalls tillstindspliktiga anliggningar i
Warszawa ar foremal for omprovning under kommande ar
enligt gillande 6vergingsregler for befintliga anliggningar.
Forberedelser pagar i syfte att sikerstilla att de nya reglerna
kommer att uppfyllas i tid.

Sveriges riksdag har faststillt 15 TWh som mal till ar
2015 for utbyggnad av vindkraft och annan férnybar energi.
Agaren har faststillt att Vattenfall skall verka for att detta
mal forverkligas. I en bilaga till bolagsordningen anges att
bolaget borde kunna svara tor minst 5 TWh till 2010.

Moderbolaget bedriver tillstindspliktig verksamhet
enligt miljobalken i Sverige. Denna utgérs 1 huvudsak av
forbrinningsanliggningar for el- och virmeproduktion
samt vindkraftverk.

I moderbolaget finns 46 tillstinds- och anmilningsplik-
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tiga anlaggningar for el- och virmeproduktion varav 37
ar tillstdndspliktiga. [ modersbolaget finns ocksd 49 vind-
kraftturbiner vilka dr uppforda bade enskilt och 1 grupp.
Vindkraftverken ar upptorda pd sidant satt att 10 anligg-
ningar ir tillstandspliktiga och resten anmilningspliktiga. [
moderbolaget finns ocksa vattenkraftverk med tillhérande
vattenreglering som 4r provningspliktiga utanfor miljo-
balkens lagrum. Moderbolaget bedriver fiskodling vid 4
tillstandspliktiga anliggningar.

9 mindre virmeanliggningar i moderbolaget ir foremal
for omproévning av villkor under 2007, for ytterligare en
vantas slutligt besked. Foretagets resultat och stillning 4r
inte beroende av utfallet av dessa provningar.

Aven koncernens svenska dotterbolag bedriver till-
stindspliktig verksamhet enligt miljobalken. Forsmarks
Kraftgrupp AB och Ringhals AB producerar el 1 kirn-
kraftverk. SKB driver anliggning for slutforvar av Iag- och
medelaktivt avfall i Forsmark och mellanlager av anvint
brinsle 1 Oskarshamn. I flera dotterbolag, produceras el
och virme huvudsakligen i férbrinningsanliggningar. 1
svenska dotterbolag bedriver koncernen nitverksamhet for
distribution av el enligt koncession.

Enligt regeringsbeslut staingdes Barsebick 2 den 31 maj
2005. Arbetet med att avveckla verksamheten vid Barse-
bicksverket paborjades under 2005 och kommer succes-
sivt att fortsitta sa snart de radiologiska forutsittningarna
medger och erforderliga tillstind erhillits. E.ON Sverige
AB ir ansvarig for avveckling och rivning enligt energi-
uppgorelsen 1998 mellan Vattenfall, divarande Sydkraft,
och svenska staten.

Vid kirnkraftverken och vattenkraftverken pagir pro-
jektisyfte att hoja effekten 1 befintliga anliggningar. Arbe-
tet med miljoprévning for effekthojning vid dotterbolagen
Ringhals AB och Forsmarks Kraftgrupp AB har fortsatt
under 2006.

Produktionen av el i vatten- och kirnkraftverk ir liksom
nitverksamheten en visentlig del i moderbolaget och den
svenska verksamheten. Produktionen av el i vattenkraftverk
bedrivs huvudsakligen inom moderbolaget. Ovriga verk-
samheter som utgdr visentlig del av verksamheten bedrivs
huvudsakligen i dotterbolag.

Personalfragor

Kompetensutveckling

Vattenfall arbetar enligt en arlig strategisk kompetensfor-
sorjningsprocess for att sikra att foretaget dven i framtiden
har tillgang till den kompetens som behovs i verksamheten.
Den drliga processen, som anvinds i hela organisationen,
kopplar affirsplanerna med framtida kompetensbehov. Gap-
analyser och handlingsplaner gors. Kompetensutveckling
sker huvudsakligen i det dagliga arbetet och genom delta-
gande 1 olika projekt. Utdver detta genomfors utvecklings-
aktiviteter pa bade koncernniva och lokal niva. Pd koncern-
niva finns gemensamma ledarutvecklingsprogram. Syftet
med programmen ir att sprida kunskap om koncernens
strategier, varderingar och frimja en gemensam forstdelse



tor Vattenfalls foretagsfilosofi och ledarskapskriterier. Malet
ir att stodja cheferna i deras ledarroll och i deras personliga
utveckling samt att stimulera nitverksbyggande 1 en inter-
nationell miljo. Programmen riktar sig till chefer pd olika
nivier. Dessutom erbjuds ett antal koncerngemensamma
funktionsinriktade program.

Personalomsattning

Personalomsittningen, definierad som antalet medarbetare
som lamnat sin anstillning inom koncernen pa eget initiativ
eller pd grund av arbetsbrist i relation till antalet medarbe-

tare, var 2006 2,4%.

Kollektivavtal

Medbestaimmanderitten regleras huvudsakligen pa lands-
niva och bygger pa respektive lands arbetsmarknadslagar.
Inom samtliga Business Groups och pi koncernnivir sam-
verkar Vattenfall med personalrepresentanter och fackliga
organisationer. Pd koncernniva sker samverkan framst via
European Works Council, EWC-Vattenfall. Kollektivavtal
tecknas lokalt 1 respektive land efter behov. Under 2006
tecknades ett gemensamt kollektivavtal for enheterna inom
den tyska kdrnverksamheten.

Hallbarhetsredovisning

Vattenfall publicerar varje ir en Hallbarhetsredovisning
(CSR-rapport) enligt principerna for GRI (Global Re-
porting Initiative). Malet med denna rapport ir att ge en ba-
lanserad bild av Vattenfalls insatser med avseende pd miljo,
samhille och ekonomi. For mer information se drsredovis-
ningen sidan 33.

Moderbolaget

Moderbolaget Vattenfall AB:s rakenskaper upprittas enligt
Swedish GAAP, dvs i enlighet med Arsredovisningslagen,
och Redovisningsridets Rekommendation (RR 32:05) om
Redovisning for juridiska personer. Vattenfall AB tillimpar
dven undantagsregeln avseende IAS 39 enligt RR 32:06.

Finansiella instrument redovisas till anskaffningsvirde.

Omsittningen uppgick till 33 049 MSEK (26 843). Ok-
ningen forklaras av hogre prisnivier.

Resultatet fore bokslutsdispositioner och skatt uppgick
till 16 106 MSEK (6 168). Okningen forklaras i huvudsak
av utdelning frin Ringhals AB avseende ersittningen for
Barsebick 2 pa cirka 4,1 miljarder SEK och cirka 2,6 miljar-
der SEK avseende kurseffekter for sikring av investeringar
1 utlindska bolag.

Investeringar under perioden uppgick till 2 364 MSEK
(13 052). Kassa, bank och liknande tillgingar uppgick till
181 MSEK (2 360). Medel pa koncernkonto som forvaltas av
Vattenfall Treasury AB uppgick till 30 965 MSEK (30 892).

Styrelsearbetet under 2006

Styrelsemotena foljer 1 huvudsak en 1 arbetsordningen upp-
gjord plan. Denna foreskriver att sju ordinarie moten ska
hallas varje ar. Utover de ordinarie métena kallas styrelsen
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till ytterligare moten om behov uppkommer. Enligt arbets-
ordningen ska minst ett mote varje dr hallas pd annan plats
in huvudkontoret. Under 2006 holls ett méte 1 Képenhamn
varvid styrelsen besokte lokala anliggningar och fick for-
djupad information om den verksamhet Vattenfall forvirvat
i Danmark.

Styrelsen harunder 2006 sammantritt elva gdnger, inklu-
sive konstituerande motet. Styrelsen utvirderar styrelse-
arbetet sarskilt en ging per dr. Styrelsen inrittade under 2006
inom sig en ersittningskommitté for beredning av 16pande
fragor om ersittning till ledande befattningshavare. Ersitt-
ningskommittén harunder 2006 haft ett ssmmantride. Inom
styrelsen finns dven en revisionskommitté, som under 2006
haft fyra ssmmantraden. Vid samtliga moten har Vattentall
AB:s revisorer nirvarit och redogjort for bland annat bok-
sluts- och delarsgranskning. For vidare information om
styrelsearbetet se Bolagsstyrningsrapporten, sidorna 48-55.

Utsikter f6r 2007

Den enskilt viktigaste faktorn for Vattenfalls resultat 4r,
forutom tillgingligheten 1 produktionsanliggningarna,
marknadspriserna pa el. Dessa fluktuerade mycket kraf-
tigt under 2006. I Norden paverkas priserna till stor del av
den si kallade hydrologiska balansen, som vid utgingen av
2006 uppvisade ett Gverskott pd 10,7 TWh jaimfort med
ett underskott pa 3,7 1 slutet av 2005. Genom att Vattenfall
till betydande del terminssikrar den framtida elproduk-
tionen utjimnas marknadsprisernas inverkan pa resultatet.
I Sverige kan nitregleringsmyndighetens tillimpning av
den si kallade nitnyttomodellen leda till ett betydande
intiktsbortfall inom elnidtverksamheten och otillricklig
l6nsamhet f6r investeringarna i elniten. Dock hojdes i slutet
av 2006 nitnyttomodellens parameter for kapitalkostnaden
vilket, allt annat lika, bor leda till visentligt ligre krav pa
tariffsinkningar. I Tyskland har, som tidigare meddelats,
nitmyndigheten beslutat om kraftiga sinkningar for distri-
butionstarifferna for 2007 medan beslutet om transmis-
sionstarifferna medger en hojning 1 forhallande till 2006 ars
tariffer. Handelssystemet for koldioxidutslipp, vars fOrsta
handelsperiod I6per ut 2007 bedéms inte ge nigon negativ
effekt pa Vattenfall under 2007.

Forslag till vinstdisposition
Se sidan 110.

Héandelser efter balansdagen

Bolagets bedémning ir att inga visentliga hindelser har
intraffat efter balansdagen som borde kvalificera for be-
skrivning under denna rubrik.

VATTENFALL ARSREDOVISNING 2006 65



Forvaltningsberattelse

RISKER OCH
RISKHANTERING

Vattenfalls verksamhet dr exponerad for ett flertal risker.
For att mota dessa risker har Vattenfall etablerat en organi-
sation och en riskhanteringsprocess som bygger pa foljande
bestandsdelar:

* Gemensam definition av riskerna.

e Identifiering av var i koncernen riskerna uppstar.

e Tillforlitliga metoder for mitning av riskerna.

* Effektiv hantering av hanterbara risker.

* Rapportering enligt fastlagda rapporteringsrutiner.

* Styrning enligt fastlagd strategi och beslutat regelverk.

Riskmandat och struktur for riskhanteringen

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for internkontroll
och riskhantering inom Vattenfall. Vattenfalls styrelse har 1
sin tur tilldelat Vattenfalls ledning ett riskmandat. Ledningen
fordelar detta mandat till Vattenfalls enheter enligt en delege-
ringsstruktur. Varje enhet hanterar sin egen risk och har ut-
rymme att rora sig inom sitt respektive mandat. Utfallet inom
enheterna foljs upp l6pande och rapporteras till verkstillande
ledningen av en oberoende riskkontrollfunktion — Group
Risk Control, som ocksa ansvarar for 6vervakningen av kon-
cernens totala riskmandat. Group Risk Control ansvarar dven
for kartliggning av risker i verksamheten och godkinner
modeller och mitmetoder for hanteringen av dessa risker.

Riskkommittén

Koncernens riskhantering samordnas av en riskkommitté
(VRC) under ledning av CFO. Kommitténs uppgift ar att
granska principer och mandat samt att godkidnna riskin-
struktioner.

Risker inom Vattenfall

Politiska risker, operationella risker, miljorisker och legala risker
ar generella och finns hos samtliga enheter 1 koncernen. For-
sakringsbara risker hanteras centralt av Vattenfall Insurance. De
mer specifika riskerna redovisas pa sidan 67 i respektive del av
virdekedjan. Finansiella risker redovisas 1 koncernens Not 34.

Elprisrisk
Elprisrisk dr den risk som har storst betydelse for Vattenfalls
resultat.

Risker i Vattenfalls verksamhet

Riskorganisation
Styrelsen
CEO
CFO/VRC
Energi & Ravaror Finans Férsdkringar
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Sannolikhet fér ekonomisk paverkan pa Vattenfalls resultat

A

Operativarisker
Elprisrisker

Valutarisker Volymrisker

Ranterisker Politiska risker

Sannolikhet

Branslerisker

Kreditrisker Investeringsrisker

Miljorisker

Stora anldaggningsrisker

Ekonomisk paverkan -

Enrisk som har stor sannolikhet att paverka Vattenfalls resultat &r el-
prisrisken. Den nettoposition som foretaget har ar till viss del sakrad med
finansiella kontrakt. For den del som dr osakrad kan en prisrorelse med
10% for Tyskland och Norden féréndra resultatet fér de ndrmaste tre aren
med cirka 10 miljarder SEK. Skulle den s&krade delen ¢ka, 6kar ocksa s&-
kerheten i utfallet (resultatet). Under aret har terminskontrakten fér 2007,
2008 0och 2009 rért sig 39%, 25% respektive 24% i Norden och mot-
svarande kontrakt for Tyskland har rért sig 21%, 22% respektive 22%.
Bransleprisrisker paverkar till stérsta delen Vattenfall indirekt genom pa-
verkan pa elpriset. Den direkta effekten av en héjning av kolpriserna som
paverkar produktionskostnaderna &r marginell da de flesta av Vattenfalls
koleldade anldggningar anvander brunkol fran egna gruvor. Vad betré&ffar
valutarisker s hanfors de i huvudsak till omrakningsexponeringen i eget
kapitaliandra valutor &n SEK, se beskrivning under avsnittet valutarisk,
koncernens Not 34, sidan 94. D&r beskrivs ocksa rénteriskerna.
Anldggningsrisker beskrivs pa sidan 68.

Priset pa el styrs av tillgdng och efterfrigan. En viktig faktor
for efterfrigan dr temperaturen, exempelvis ger kallare tem-
peratur i Norden storre efterfrigan pd grund av 6kat upp-
varmningsbehov och hoga sommartemperaturer i kontinen-
tala Europa ger storre efterfragan till f6ljd av okat behov av
luftkonditionering. Andra viktiga faktorer for efterfragan
ir industrikonjunktur och brinslepriser. Tillgingen varie-
rar och styrs av tillginglig kapacitet. Till exempel varierar
tillginglig kapacitet i Norden fraimst med nederborden och
diarmed tillgidngen pa vattenkraft. I kontinentala Europa
varierar tillgangen pa tillginglig kapacitet bland annat pa
grund av oregelbunden inmatning av vindkraft.

Ett nytt pris for varje timme sitts dir utbud och efterfragan
mots. Under huvuddelen av dret och pa alla Vattenfalls mark-
nader ir elproduktionen och dirmed produktionskostnaden
beroende av fossila brinslen. Dirfor paverkas elpriset av priset
pa bland annat utslappsritter for koldioxid, marknadspriset
pa olja, naturgas eller stenkol. Elprisrisken for Vattenfall ar
ocksa en risk 1 vider (temperatur och nederbord), priset pa olja,
naturgas, stenkol och utslappsritter av koldioxid. En kontinu-
erlig analys av dessa omriden ir viktigt fOr att framgangsrikt
kunna hantera elprisrisken.

For att virdera elprisriskerna inom Elproduktion simulerar
Vattenfall ett forvantat elspotutfall. Prognoser pd forvantad
produktion utarbetas som sedan ligger till grund for hur stor
del som ska prissikras. Vattenfall sikrar sin produktion och
torsiljning med hjilp av de fysiska och finansiella terminskon-
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Riskhantering langs vardekedjan

Nedan visas exempel pa var riskerna finns ldngs Vattenfalls vardekedja. Politiska risker, operationella risker, miljérisker och legala risker &r gene-
rella och finns hos samtliga enheter i koncernen. | vdrdekedjan anges dessa risker dar risken att de uppstar &r storst.

Produktion

Elprisrisk
Resultatrisk pa grund av férand-
ringar i marknadspris pael.

Anldggningsrisk

Vattenfalls produktionsanlagg-
ningar kan skadas pa grund av
tillbud och haverier somiregel
ocksa medfdr avbrottskostnader.

Bréansleprisrisk

Forlustrisker pa grund av for-
andringar i marknadspriset pa
det bransle Vattenfall anvander
isina produktionsanlaggningar.
Matning och hantering sker inom
respektive produktionsenhet.

Miljorisker och miljoskulder

Med miljorisker avses sannolikhe-
ten for olyckor och brister i verk-
samheten och deras paverkan pa
miljon. Med miljéskulder avses

Handel

Prisomradesrisk
Prisomradesrisker uppstar da
priset pa el skiljer sig mellan olika
geografiska omraden, pa grund
av brist pa éverféringskapacitet
mellan omradena. Denna risk
styrs centralt och hanteras av
Vattenfall Trading Services.

Elprisrisk

Forlustrisker pa grund av férand-

ringar i marknadspriset pa den el

som Vattenfall bedriver fysisk och
finansiell handel i.

Kreditrisk

Forlustrisker till f6ljd av att mot-
partenien transaktioninte upp-
fyller sina dtaganden.

Valutarisk
Valutarisk avser risken for nega-
tiv paverkan pa koncernens resul-

Forsaljning

Elprisrisk

Resultatrisk pa grund av férénd-
ringar i marknadspris pa den el
som saljs till kund.

Kreditrisk

Kreditrisk uppstar exempelvis i
transaktioner med kunder och de-
finieras som risken att motparten
inte fullgdr sina ataganden. Méat-
ning och hantering av kreditrisker
sker inom respektive férsaljnings-
enhet.

Volymrisk

Definieras som en avvikelse
ilevererade volymer jamfort
med férvantade volymer till
kund. Det beror pa féréandringar
itemperatur och konjunkturella
foérandringar. For att mata volym-
riskerna anvander sig Vattenfall
av simuleringsmodeller.

Nat

Natforlustrisk

Natfoérlustrisken beror pa va-
riationer i produktion och last i
naten pa kort och 1ang sikt. Risken
bestar av att det inte gar att foér-
utsdga hur stora variationerna
blir. Matning och hantering

av natforlustrisker sker inom res-
pektive enhet.

Anlaggningsrisk

Risker fér skador pa Vattenfalls
transmissions- och distributions-
nat.

Politisk risk
Risken for ekonomiska forluster
till féljd av politiska beslut.

Miljérisker och miljéskulder

Med miljorisker avses sannolikhe-
ten fér olyckor och bristeriverk-
samheten och deras paverkan pa

identifierade miljoproblem dar
krav pa atgarder kan férvéntas.

tat- och balansrakning till foljd av
férandrade valutakurser.

miljon. Med miljéskulder avses
identifierade miljoproblem dar
krav pa atgarder kan férvantas.

Kreditrisk

Kreditrisk uppstar exempelvisi
transaktioner med kunder och de-
finieras som risken att motparten
inte fullgér sina ataganden. Mat-
ning och hantering av kreditrisker
sker inom respektive affarsenhet.

trakt for el som finns pd marknaden. Sidan prissikring gors
med beaktande av likviditeten i marknaden for olika tidsperi-
oder. Koncernen prissikrar enligt givna mandat pa 1 huvudsak
tre ars sikt. I vissa fall ar affdrsuppligget sa att det ar kunden
som tar elprisrisken inom forsiljningsverksamheten.

Affirsenheternas prissikringar mot Vattenfalls olika
marknader sker via Vattenfall Trading Services som pris-
sakrar sig pa den externa marknaden sisom den nordiska
elbérsen Nord Pool och den tyska elbérsen European En-
ergy Exchange (EEX).

De till affirsenheterna utdelade mandaten reglerar hur
stor elprisrisk som ir acceptabel. Exponeringen f6ljs upp
mot mandaten pa daglig basis. For att mita elprisriskerna
tillimpar Vattenfall bland annat Value at Risk (VaR), Profit
at Risk (PaR) och olika former av stresstester.

Prisomrédesrisk

Prisomradesrisker uppstir da priset pa el skiljer sig mellan
olika geografiska omriden. Vattenfalls prisomradesrisk styrs
centralt och hanteras av Vattenfall Trading Services. Prisomra-
desrisken hanteras genom prissikring i respektive omrade dir

leverans sker. I Norden tillhandahaller elborsen Nord Pool
finansiella instrument, si kallade omradesswapar, genom vilka
prisomradesrisken kan hanteras. Vattenfall Trading Services dr
dven market maker pi Nord Pool. Genom detta dtagande tryg-
gas en likviditet 1 dessa finansiella instrument och Vattenfall
bidrar ocksa till att sprida riskerna for andra aktorer.

Volymrisk

Volymrisk dr avvikelser 1 forvintade och faktiskt levererade
volymer till kund. Vattenfall hanterar volymriskerna ge-
nom att forbattra och utveckla prognoser 6ver forbrukning
av el. Ett annat sitt 4r att ta det 1 beaktande 1 villkoren vid
kontraktsskrivning med kund eller att inkludera risken 1 pris-
sittningen mot kund.

Bransleprisrisk

Mitning och hantering av bransleprisrisker sker inom respek-
tive produktionsenhet. Brinslepriserna paverkas bland annat
av makroekonomiska faktorer. Vattenfall hanterar brinsle-
prisriskerna genom prognostisering och analyser av prisut-
vecklingen. Finansiella och fysiska instrument for exempelvis
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stenkol och olja anvinds for att jimna ut resultatet Sver tid.
De flesta av Vattenfalls koleldade anliggningar anvinder dock
brunkol frin egna gruvor. Fér den koleldade elproduktionen
sker prissakringen av el och kol samordnat for att sikra margi-
nalen. Uran anvinds som brinsle i Vattenfalls kiarnkraftverk.
Risken ar dock begrinsad, di uranbrinsle utgdr en relativt
liten del av produktionskostnaden.

Kreditrisk

For att hantera och begrinsa kreditriskerna anvinder sig
Vattenfall av extern ratinginformation i de fall sidan finns
och annars interna modeller fOr att faststalla motpartens kre-
ditvirdighet. Limiter sitts per motpart vilka utvirderas kon-
tinuerligt. Exponeringar f6ljs upp mot kreditlimit pa daglig
basis. Om det dr nddvindigt kravs ytterligare kreditsikerhe-
ter in exempelvis 1 form av moderbolags- eller bankgarantier.
I de fall ramavtal anvinds, medger dessa nettoberikningar
av skulder och fordringar mot samma motpart. I de fall
Vattenfall har mer 4n ett ramavtal med samma motpart efter-
stravas ett sa kallat Master Netting Agreement for att kunna
nettoberikna skulder och fordringar dven niar olika ravaror
handlas, exempelvis el, kol och gas. Da kontrakten handlas
pa marknadsplatser som Nord Pool eller EEX med central
motpartsclearing uppstar risken mot marknadsplatsen.

Investeringsrisk

Vattenfall dr ett mycket kapitalintensivt foretag och har
darfor ett omfattande investeringsprogram pa 134 miljarder
2007-2011 (se sidan 17).

Infor varje investeringsbeslut gors en riskanalys. Genom
att simulera olika utfall vid forindringar av exempelvis pris,
kostnad, forseningar och kalkylrinta bedoms riskerna for
den enskilda investeringen.

Elproduktion Norden har exempelvis en stor investe-
ringsportfolj tor upprustning och tornyelse av karnkraft-,
vattenkraft- och dammbestind, vilket har stallt okade krav
pa en systematisk riskhantering.

Stora planerade investeringar 1 Tyskland ir exempelvis
det brunkoldeldade kraftverket Boxberg (675 MW) och det
stenkolseldade kraftvirmeverket Moorburg (2x820 MW),
med en sammanlagd investeringssumma pa omkring 23
miljarder SEK. Brinsleprisprognoser, elprisprognoser, pris
pa utslappsritter for koldioxid, fjarrvirmepriser, investe-
ringskostnad, drift- och underhillskostnader och 6vriga
kostnader maste kalkyleras in i riskanalysen. Kinslighets-
analyser pd en mingd pris- och kostnadsscenarier har ge-
nomforts. Risken i dessa tvd investeringar minskar genom
att Vattenfall har egen brunkolsbrytning vid Boxberg och
virmeunderlag vid Moorburg.

I'slutet av 2005 skapades en koncerngemensam funktion,
Capacity Management, med fokus pd tillvixtomriden som el
och virmeproduktion, for att sikerstilla att kapital investeras
pa ett sitt som langsiktigt maximerar det ekonomiska virdet.
Forutom en strategisk investeringsinriktning “roadmap”
halls en lista pa prioriterade investeringsprojekt kontinuerligt
uppdaterad, framforallt for att ge koncernledningen vigled-
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ning i investeringsbeslutsprocessen. Projekten rangordnas
enligt ett antal huvudkriterier: stodjande av Vattenfalls Gver-
gripande strategiska inriktning, konsekvenser for befintlig
produktionsportfdlj, riskprofil och 16nsamhet.

Anlaggningsrisk
Vattenfalls storsta forsakringsbara risker ir forknippade med
driften av kraft- och virmeproducerande anliggningar.
Vattenfalls produktionsanliggningar kan skadas pd grund
av tillbud och haverier som i regel ocksi medfor avbrotts-
kostnader.

Genom skadeférebyggande atgirder, gott underhall,
utbildning och goda administrativa rutiner minimeras an-
liggningsriskerna.

Anlaggningsférsakringar

[ mgjligaste man skyddar forsikringar koncernen mot storre
ekonomisk skada. Kiarnkraftverken i Sverige har forsik-
ringsskydd tor egendomsskada genom EMANI, ett euro-
peiskt omsesidigt torsikringsbolag. Nordiska Karnforsak-
ringspoolen deltar i detta forsikringsprogrami Sverige och
utfirdar ocksd atomansvarstorsikring. Den tyska atoman-
svarsrisken forsikras av den tyska atompoolen samt av det
omsesidiga dtagandet mellan tyska kirnkraftsoperatorer.

Vattenfall Insurance, ett captivebolag, utfirdar egen-
doms- och avbrottsforsikring for 6vriga anliggningar till
svenska och tyska affirsenheter och bolag. Koncernens bo-
lag i1 Finland och Polen ir forsikrade pa respektive lokal
forsikringsmarknad.

Transmissions- och distributionsniten for el ar oforsak-
rade, med undantag for transformatorstationer och stillverk.
Anledningen 4r framst att dessa risker generellt ar undan-
tagna hos alla forsikringsgivare. Vattenfall bedriver ett kon-
tinuerligt arbete for att gora elnitet mindre sirbart.

I Sverige giller ett strikt och obegrinsat ansvar for ska-
dor pa tredje man orsakat av dammbhaveri. Vattenfall teck-
nar darfor, tillsammans med landets 6vriga vattenkrafto-
peratorer, en dammansvarsforsakring som ianspraktar all
tillginglig kapacitet pa forsikringsmarknaden.

Vattenfall Reinsurance S.A. i Luxemburg dterforsikrar
en del av Vattenfall Insurances forsikringsitaganden. Ge-
nom skalfordelar och direkt tillgang till den internationella
aterforsikringsmarknaden kan de totala torsakringskostna-
derna hallas laga.

Natférlustrisk

Nirtorlustrisken beror pa variationer i produktion och last
1 niten pa kort och ling sikt. Mitning och hantering av
nitforlustrisker sker inom respektive enhet. Risken han-
teras genom noggrann uppfoljning av utfall 1 forhallande
till prissikrade volymer. Vid avvikelser som bedoms vara
bestiende dndras volymmalet for pagdende prissikringar
tor framtida perioder. Dessutom 6vervigs for innevarande
period om tillaggskop ska goras.



Politisk risk

Politisk risk definieras som den affirsrisk som kan uppsta till
foljd av politiska beslut. Exempel pa detta dr prisreglering
inom eldistribution och transmission, osikerhet vid en ny
politisk majoritet eller férindringar av finanspolitik. I sam-
band med forvirv och andra investeringar hanteras denna
typ av risker genom justering av kalkylrantan.

En annan typ av politisk risk utgors av forandringaride
regelverk som ror energibranschen. Det kan rora sig om for-
indrade skatter, miljoavgifter, forindringar i hur naturliga
monopol regleras och politiska mélsittningar om energi-
systemets sammansittning. Denna typ av risk dr svarare att
forutse och gardera sig mot. Diarfor bedriver Vattenfall en
aktiv omvirldsbevakning och haller kontakt med besluts-
fattare pa alla relevanta marknader. Vattenfall ingir ocksa i
nationella och internationella branschorganisationer.

Operationell risk

Med operationell risk avses risken att fel eller brister i f6-
retagets administrativa rutiner leder till ekonomiska eller
fortroendemissiga forluster.

De operationella riskerna kan bland annat delas in 1:

* Administrativa risker — risken for forluster pd grund av
brister 1 ansvarstordelning, kompetens, rapporteringsruti-
ner, riskmitnings- och virderingsmodeller samt kontroll-
och uppfdljningsrutiner.

e Juridiska risker — risken for forluster till foljd av att avtal
inte kan fulltdljas pa grund av bristfillig dokumentation,
motpart som inte haft ritt att ingd avtal eller osikerheter
1avtalets giltighet.

o [T-risker — risken for forluster till £6ljd av brister 1 IT-
systemen.

For att begrinsa de operationella riskerna inom Vattenfall
ansvarar varje affarsenhet for att det finns vil dokumente-
rade rutiner, tillforlitliga I'T-system och en tillfredsstillande
internkontroll. For mer information om internkontroll, se

sidan 55.

Miljorisker

Miljoriskerna delas in 1 tre kategorier — miljoskulder, for-
vintade miljoskulder och miljorisker. Med miljoskulder av-
ses miljoproblem som har identifierats i produktionsanligg-
ning, installation eller verksamhet och dir krav pd dtgirder
uppkommit genom skirpt lagstiftning, inskrinkta tillstand
eller nya krav enligt foretagets miljopolicy. Forvintade
miljoskulder dr sidana som paverkas av sannolika framtida
forindringar i krav och lagar. Miljorisker bestims i termer
om sannolikheten for olyckor och brister 1 verksamheten 1
kombination med deras paverkan pd miljon.

Arbetet att 16pande forebygga och kontrollera riskerna
sker till stor del lokalt och bygger pa den kunskap och erfa-
renhet som finns inom koncernens enheter. Affirsenheterna
ansvarar fOr att identifiera och uttrycka risker och skulder
enligt ovan. Genom denna riskinventering dkar vi mojlig-

Forvaltningsberattelse

heterna att analysera och ta beslut om insatser som reducerar
koncernens miljopaverkan.

Konsekvenserna av en miljorisk kan till exempel innefatta:

* Saneringskostnader.

* Piverkan pa Vattenfalls varumirke.

* Opinion och politik som leder till férsvirad tillstindspro-
cess och produktionsbegrinsningar.

Affirsenheternas rapportering avseende miljoskulder inne-
fattar bland annat foljande omraden:

* Fororening av luft, vatten och mark.

* Oljefyllda kablar med blykapsling.

* Kvicksilver i elektrisk utrustning och rokgaser.

e [soleringar i elektrisk utrustning.

* Asbest 1 vairmekraftverk och kraftvirmeverk.

» Magnetiska filt fran transformatorer och kraftledningar.

Miljoskulderna kartliggs och analyseras for att fatta beslut om
dtgard. For nirvarande pigir dtgirdsprogram for Vattenfalls
vattenkraftverk i Sverige och Vattenfalls verksamheteri Polen.
Vattentfall ser framforhallning pa omradet som ett sitt att ling-
siktigt starka koncernens konkurrenskraft. I de tyska bolagen
finns medel reserverade for sanering av fororenade markom-
raden och dtgiardsplaner har utarbetats 1 samrid med berdrda
myndigheter.

Parallellt fors ett tvirfunktionellt arbete med samord-
ning pa koncernovergripande nivad for att klarligga och
faststilla gemensam metodik och tillimpade principer. De
huvudsakliga syftena dr att sikerstilla att bedomningar gors
sd oberoende av individ som m&jligt, att beframja utbyte av
kunskaper, samt att tydligare koppla miljoriskarbetet till
koncernens 6vergripande riskhantering.

En av Vattenfalls och energisektorns stora utmaningar
ir att minska utslippen av klimatpiverkande gaser frin
fossileldade kraftverk och i alla verksamhetens aktivite-
ter. Samhillets foretridare dgnar frigan stort intresse och
Vattenfall behandlar den utifrdn ett integrerat riskperspektiv
dar bade tekniska och politiska aspekter ingar. Vattenfall har
bland annat initierat ett projekt for storskalig separation och
lagring av koldioxid och soker aktivt efter kostnadseffektiva
interna reduktionsalternativ bland alla relevanta gaser och i
alla verksamhetens delar.

Finansiella risker

Koncernens finansiella risker hanteras i huvudsak av
Vattenfall Treasury AB, koncernens internbank och fi-
nansstab. Syftet med finansverksamheten ar att hantera
koncernens finansiella risker pa ett kostnadseffektivt sitt.
Koncernenheternas lan, placeringar och valutahandel sker
till 6vervigande del genom Vattenfall Treasury AB och till
mindre del hos Vattenfall Europe AG. Koncernens likviditet
centraliseras via s kallade koncernkontosystem. Positions-
tagning i spekulativt syfte sker i begrinsad omfattning inom
faststillda risklimiter. For nirmare beskrivning och kvanti-
flering av finansiella risker, se koncernens Not 34.
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