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Basta stammodeltagare,

Vattenfall och energisektorn befinner sig som ni vet i en period med stora férdndringar. Priset pa
ravaror och el har fortsatt att falla dramatiskt, vilket har kraftigt negativa konsekvenser fér hela
sektorn. Samtidigt far kunden en allt starkare roll och vi gar sakta fran ett storskaligt till ett mer
decentraliserat energisystem, vilket innebar bade utmaningar och fantastiska méjligheter.
Utvecklingen har ocksa inneburit forsamrade férutsattningar for fossil kraftproduktion och vi ar
darmed mycket néjda med att under radande marknadsférhallanden nu ha avtalat om en forséljning
av var brunkolsverksamhet.

Vi ar ett bolag med en lang historia av att hantera perioder av saval uppgangar som nedgangar i
marknaden. Pa bilden ser ni vart férsta vattenkraftverk i Trollhdttan. Vattenfall har sedan dess
befunnit sig i perioder av bade kraftfull expansion och konsolidering. Vi har ett arv som vi kan vara
mycket stolta 6ver. Utbyggnaden av vattenkraften, karnkraften och distributionsnatet i Sverige lade
grunden till den svenska basindustrin och skapade férutsattningarna for vart moderna samhille.

| de tidiga aren var férsorjningstrygghet ett prioriterat policyomrade. Under de senaste decennierna
har klimat och miljo blivit drivande i utvecklingen, vilket vi allra hogsta grad stédjer. En omstallning
till ett férnybart energisystem ar en helt ratt vision men innebar ocksa stora utmaningar, inte minst i
dagens europeiska marknad med Overkapacitet och laga elpriser. Vagen dit maste fortsatta praglas
av en trygg, stabil och konkurrenskraftig elproduktion.

Marknaden for elektricitet ar extremt pressad sa lat mig ga igenom de viktigaste faktorerna till var
nuvarande situation.

e Efterfragan pa kol i Europa har sjunkit kraftigt och foérvantas sjunka ytterligare till foljd av
regleringar relaterade till fornybar kraftproduktion, energieffektivisering och
koldioxidutslapp. Samtidigt fortsatter fracking och utvinning av skiffergas i Nordamerika att
bidra till ett globalt 6verskott av kol. Laga kolpriser tillsammans med ldga gaspriser har satt
fortsatt press pa elpriserna. Detta ar inte minst sant fér den nordiska marknaden, dar elpriset
valdigt starkt korrelerar med marginalkostnaden for koleldade kraftverk pa kontinenten.

e Overkapaciteten pa marknaden bestar, samtidigt som tillvixten av férnybar produktion
stadigt okar.

e Priset pa utslappsratter ar fortsatt lagt sedan den finansiella krisen som féljdes av en lagre
efterfragan an forvantat.

Sammantaget har detta bidragit till ett turbulent ar for Vattenfall med Iaga elpriser i bdde Norden
och pa kontinenten. Lat oss 6verga till att se 6ver det finansiella resultatet for 2015.

Vattenfall redovisar ett underliggande rérelseresultat pa 20,5 miljarder SEK fér 2015, vilket ar en
minskning med 3,6 miljarder SEK jamfort med 2014. Trots en stabil produktionsvolym minskar alltsa
resultatet pa grund av priseffekten. Betydande nedskrivningar kravdes under sommaren som en
konsekvens av fallande elpriser och nya myndighetskrav i Tyskland vilket paverkade risken for var
brunkolsverksamhet. Vi beslutade om tidigare nedlaggning av Ringhals 1 och 2, da vi inte langre sag
forutsattningar for I[6nsam produktion mot bakgrund av de investeringar som |6pande kravdes for att
driva verken till 2025.



Magnus Hall
Vattenfall AB:s arsstamma 2016

Nodvandiga kostnadsbesparingar fortsatter och vi har reducerat kostnadsbasen med ca. 30% (ca. 15
miljarder SEK) jamfort med 2010. Trots detta innebar arets nedskrivningar aterigen ett negativt
resultat efter skatt med ett utfall pa minus 19,8 miljarder SEK for 2015.

e Avkastningen pa sysselsatt kapital blev -8,2% (-0,7), framst pa grund av arets nedskrivningar
av tillgangsvarden pa totalt 36,8 miljarder SEK. Underliggande ROCE var 7,4% (8,2).

e Internt tillférda medel (FFO)/justerad nettoskuld uppgick till 21,1%, vilket &r en férbattring
jamfort med 2014 (20,3) men fortfarande under malintervallet.

e Skuldsattningsgraden blev 55,4% (61,9) och ligger i nedre delen av malintervallet pa 50-90%.
Forbattringen forklaras framst av en minskad nettoskuld.

e Pagrund av det negativa resultatet efter skatt foreslar styrelsen — i enlighet med Vattenfalls
utdelningspolicy — att ingen utdelning ldamnas fér 2015.

Vi har under aret fortsatt med omstéllningen av var bolagsportfolj for att mota det nya
energilandskapet. Vi tog i drift totalt 445 MW férnybar kapacitet och invigde bl.a. den havsbaserade
vindkraftparken DanTysk i Tyskland. Vi ingick daven partnerskap med finansiella investerare. Fyra
landbaserade vindkraftsparker i Sverige ar idag samagda med Skandia och en av vara stoérsta
havsbaserade vindkraftsparker, Ormonde i Storbritannien, ar idag samagd med AMF. Partnerskap ar
ett verktyg for Vattenfall som majliggér hogre investeringskapacitet och investeringstakt, dar vi kan
utnyttja var kompetens att bygga och driva vindkraftsparker. Vi har dessutom investerat i storskalig
solkraft i Storbritannien och ser tydliga synergier med att bygga detta i anslutning till existerande
vindkraftverk dar vi kan utnyttja infrastrukturen och darmed sidnka investeringskostnaden.

Samtidigt avyttrade vi ocksa kraftvarmeverket Nordjyllandsvaerket till det danska fjarrvarmebolaget
Aalborg Forsyning och har ddrmed salt av alla fossileldade kraftverk i Danmark vilket sammanlagt har
sankt var koldioxidexponering med ca. 3 miljoner ton per ar.

Under aret har vi ocksa deltagit i diskussioner med karnkraftskommissionen i Tyskland som ska ta
fram rekommendationer for hur finansieringen av avvecklingskostnaderna langsiktigt ska finansieras.
Detta ar en mycket viktig fraga for Vattenfall och 6vriga operatorer Tyskland. Det ar ocksa ett
betydande steg for processen i Sverige att Mark- och miljodomstolen och SSM nu har kungjort SKB:s
ansokningar om att fa bygga ett slutférvar i anslutning till Forsmark.

Vi har natt en milstolpe i forandringen av bolaget genom avyttringen av var brunkolsverksamhet i
Tyskland. Ett kontrakt har skrivits mellan Vattenfall och EPH och PPF Investments som tar 6ver
samtliga kraftverk och dagbrott. Vara forvantningar pa framtida prisutveckling gor att den negativa
paverkan pa Vattenfalls resultat blir hdgre om Vattenfall kvarstar som dgare an om verksamheten
séljs. Forsaljningen innebéar ocksa att vi sanker var koldioxidexponering med ca. 60 miljoner ton,
vilket ar mer dn 70% av vara totala utsldpp under 2015. Sammantaget har [6nsamheten fran
brunkolsverksamheten under Vattenfalls innehav varit i linje med vart avkastningskrav. Avtalet och
forsaljningen ar bra for Vattenfall, koparen och vara anstéllda i Lausitz.

Jag vill ocksa namna att Vattenfall har idag sju stenkolsanlaggningar for el- och varmeproduktion i
Nederldnderna och i Tyskland. Sa lange som Vattenfall driver dessa behdéver vi kdpa in bransle. Vi
forvantar oss att vara leverantorer lever upp till Vattenfalls uppférandekod och vill bidra till att
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forhallandena vid gruvorna forbattras och att leverantérskedjan for stenkol blir mer transparent. Vi
har en process for utvardering av leverantorer pa plats och vi arbetar kontinuerligt med uppféljning
och dialog med civilsamhillet. FOrra aret deltog representanter for Vattenfall i en delegation till
Colombia som en del av var uppféljning av férhallandena pa plats.

Vi ser tydliga ambitionshdjningar inom politiken och klimatomradet. Klimatkonferensen COP21 som
anordnades i Paris var sjalvklart hojdpunkten for 2015 med avtalet att halla temperaturékningen
under 2°C och ambitionen att begransa 6kningen till 1,5°C. For att detta skall ske maste det finnas en
marknadsmekanism som fungerar och skapar tydliga affarsval. Nar politik och affdrer gar hand i hand
sa kan transformationen ta fart pa allvar. En viktig aspekt ar att utveckla och starka systemet for
handel med utslappsratter, EU ETS.

I linje med transformationen vill Vattenfall vara drivande i utvecklingen mot ett 100% fornybart
energisystem i Sverige. Vi har alla de ratta forutsattningarna i vart land: vattenkraften, stora havs-
och landomraden for vindkraft och skogen. Det ar dock viktigt att en sadan omstéllning ges tid for att
kunna vara samhallsekonomiskt forsvarbar och bibehalla stabila systemférutsattningar.

| detta avseende ar den existerande karnkraften i Sverige av central betydelse. For att stdlla om pa
ett resurseffektivt satt maste karnkraften anvandas under hela sin tekniska livslangd, dvs. fram till
omkring 2045. Vara utrdkningar visar att kostnaden for omstéallningen skulle 6ka dramatiskt vid en
fortida utfasning, och dven riskera leda till 6kade koldioxidutslapp da snabba l6sningar kan behdévas
for att hantera leveranssakerheten. For att sdkerstalla fortsatt drift av vara kdrnkraftverk kravs att
skatten tas bort. En omstéllning i ratt takt ar nodvandig for att hinna bygga ut éverféringskapaciteten
och ocksa dra nytta av den teknologiska utvecklingen som successivt sdnker kostnader for fornybar
produktion.

Vi kan konstatera att bevarandet av den svenska kadrnkraften dr nodvandig for att pa ett ekonomiskt
forsvarbart satt uppna ett 100% fornybart system i Sverige och under tiden garantera en
leveranssaker och tillforlitlig energiproduktion. | kombination med fallande elpriser bidrar
effektskatten till en kritisk situation dar ingen av vara reaktorer ar [6nsam. Samtidigt krdver bade
Ringhals och Forsmark sdkerhetsuppgraderingar under de kommande fem aren for fortsatt
produktion under hela sin tekniska livslangd. Vi ar medvetna om att denna fraga ligger hogt upp pa
agendan for energikommissionen och har varit tydliga med att ett avskaffande av effektskatten ar
avgorande for karnkraftens framtid och darmed ocksa svensk industris konkurrenskraft under
kommande artionden.

Vattenkraften ar en forutsattning for ett energisystem som gar mot alltmer fornybar
energiproduktion. Jag ar 6vertygad om att vattenkraften kommer att spela en central och viktig roll i
framtidens energisystem tack vare formagan att leverera reglerkraft i ett lage dar intermittenta
energikallor som sol och vind véxer. Aven hir behéver fastighetsskatten sénkas till samma niva som
ovrig industriverksamhet i Sverige.

Det ar ingen tvekan om att dven vattenkraften ar utmanad idag. Utdver det laga elpriset sa rader det
dessvarre oklarheter kring vilka vagval Sverige kommer att goéra nar ramdirektivet for vatten ska
tolkas och hur det kommer att paverka vattenkraftproduktionen. Dessutom ar man hart drabbad av
fastighetsskatten. FOr 2015 betalade Vattenfall knappt 3 miljarder kronor i fastighetsskatt for vara
svenska vattenkraftverk. Samtidigt finns det ett stort behov att modernisera vara anlaggningar. Det
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kontinuerliga behovet av investeringar i befintlig vattenkraft innebar att vi uthalligt behover ha ett
elpris pa ca 27-28 6re/kWh alternativt att fastighetsskatten drastiskt minskas fran dagens niva. Med
dagens pris- och skattesituation kommer tillgangligheten pa var vattenkraft gradvis att forsdmras.

Lat oss nu blicka framat. Samtidigt som konventionell kraftproduktion befinner sig i en svar situation
sa ar det en spannande utveckling som sker inom férnybar kraftproduktion och pa kundsidan.

Kunden har redan idag vasentligen starkt sin roll och det ar tydligt att framtidens energibolag maste
utga ifran kunden for att lyckas pa morgondagens energimarknad. Man efterfragar I6sningar for att
producera sin egen energi och systemet maste anpassas for att hantera en decentraliserad
produktion. Kunden forvantar sig ocksa smarta och miljomassiga I6sningar som dessutom hjalper
dem att effektivisera sin energianvandning. Har finns det en fantastisk maojlighet for oss att utveckla
var affar tillsammans med vara kunder och i samarbete med partners. Fér att ndmna ett exempel
erbjuder vi idag infrastruktur for laddning av elbussar dar vi har ett ndara samarbete med SL och
Volvo.

Den teknologiska utvecklingen gar framat i en rasande fart. Parallellt med att kostnaden for
vindkraft, solkraft och batterier sjunker dramatiskt vaxer innovativa lésningar och produkter fram
som har mojliggjorts genom digitalisering. Exempelvis kan kunder idag enkelt anpassa och fjarrstyra
sin energianvdndning. Det ar en sjalvklarhet for oss att vara aktiva inom dessa omraden och det finns
en enorm potential i vara etablerade kundrelationer som vi skall ta till vara pa. Vi kommer fortsatta
att lyssna pa vara kunder och anpassa vara erbjudanden i takt med utvecklingen.

Energimarknaden blir alltmer reglerad och det finns en tydlig ambition att succesivt fasa ut
kraftproduktion som drivs av fossila branslen. Férnybar elproduktion kommer darmed att 6ka i
betydelse och storlek. Samtidigt kommer vardet av flexibilitet inom storskalig produktion 6ka i
betydelse och vi ser att gas, biomassa och vattenkraft kommer att vara systemkritiska for att hantera
Okade svangningar i systemet for utbud och efterfragan.

Vattenfall har mycket goda férutsattningar for att lyckas val pa den nya energimarknaden. Jag borjar
garna med att tala om vara medarbetare. Det ar en gladje att fa leda ett bolag med sadan kompetent
och motiverad personal. Vi kan kalla det revanschlust. Vi skall ta tillvara pa det vi har och fortsétta
skapa ratt forutsattningar for en halsosam arbetsmiljé som praglas av resultatfokus, sdakerhet och ett
engagemang for vara viktigaste fragor.

En av dessa fragor handlar givetvis om kunden. Det ar idag viktigare dn nagonsin att vi utgar fran
kunden och hur vi kan skapa mervarde. Vi ar fast beslutna att vara ett ledande kundorienterat
foretag som erbjuder attraktiva energilosningar. ElIndten maste halla hog kvalitet och majliggora
omstallningen mot ett fornybart system. Var tradingverksamhet och driftoptimering maste anpassa
sig genom att utnyttja synergier med bolagsportféljen och utveckla nya affairsomraden, bl.a. med
fokus pa aggregering av decentraliserad produktion.

Vindkraft kommer fortsatta att vara ett prioriterat tillvaxtomrade som ligger helt i linje med var
omstéllning av portfoljen. Vi kan vara stolta éver var nuvarande position som nast storst i Europa
inom havsbaserad vindkraft och ett av de ledande bolagen inom landbaserad vindkraft i Sverige.
Inom karnkraften och vattenkraften fortsatter vi vart arbete mot 6kad kostnadseffektivitet. Det ar
ocksa viktigt att vi utvecklar denna del av portféljen mot 6kad flexibilitet i en marknad med hogre
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andel fornybara energikallor. Varmeverksamheten skall vara en naturlig samhallspartner dar vi kan
vara med och optimera hela vardekedjan inom stadsnat och tillhandahalla uppvarmning, kyla och
effektiv varme- och elproduktion.

Sist men inte minst vill jag understryka att hallbarhet maste genomsyra hela vardekedjan. Det skall
vara en naturlig och integrerad del inom hela bolaget, fran strategi och beslutsfattande till det
dagliga operativa arbetet. Vattenfall skall vara ett klimatneutralt bolag vid 2050. Allt det vi gor maste
i slutdndan givetvis ocksa bidra till att ta koncernen tillbaka till en god I6nsamhet. Det kraver bl.a. att
vi fortsatter med vart besparingsprogram och kritiskt granskar investeringar.

En forutsattning for att hallbarhetsfragor skall satta sin pragel pa hela var verksamhet ar sjalvfallet
att de ingar som en del av bolagsstyrningen. Styrelsen tog i december ett viktigt beslut att anta sex
nya strategiska mal som nu ersatter vara tidigare hallbarhetsmal. Darmed visar vi pa ett tydligare satt
att strategi och hallbarhet gar hand i hand.

De sex strategiska malen till 2020 omfattar:

Kundlojalitet, NPS (Net Promoter Score): +2 NPS1 relativt
Idrifttagen kapacitet, férnybart: 22 300 MW

Absoluta CO,-utsldpp, pro rata: <21 Mton

Avkastning pa sysselsatt kapital: 29%

LTIF (Lost Time Injury Frequency): <1,25

ok wnN PR

Index, medarbetarengagemang: 270%

Vattenfall har en bestamd uppfattning om vilket bolag vi vill vara i framtiden. Var malsattning ar att
fortsatta vara drivande i utvecklingen mot ett fornybart energisystem. Vid ar 2025 skall vi inneha en
position som en ledande producent av fornybar energi och samtidigt erbjuda attraktiva
energilosningar till upp emot 11 miljoner kunder.

Det ar viktigt att podngtera att en sddan omstallning ocksa vasentligen reducerar affarsrisken for
Vattenfall. Vi fortsatter nu att vdaxa inom verksamheter med stabila och reglerade kassafléden sasom
vindkraft, varme och distribution. Parallelit med detta kommer kunden fortsatta att vara i centrum.
Det skall kdnnas tryggt och enkelt att anlita Vattenfall som partner och leverantor av energilésningar.
Vi kommer alltid att prioritera hallbarhet som modell fér att mota kundens behov.

Slutligen vill jag sdga att vi sjalvklart ar beroende av olika former av samarbeten for att lyckas med
transformationen. Har vill vi ses som en attraktiv, kompetent och ansvarsfull partner. Vi har
exempelvis inlett ett projekt tillsammans med SSAB och LKAB dér vi vill uppna en langsiktig 16sning pa
koldioxidfragan i stalindustrin. Malsattningen ar att utveckla en stalproduktion som sldpper ut vatten
istallet for koldioxid. Det ar ocksa naturligt att en hog ambitionsniva for tillvaxt kraver
medfinansiarer. Utéver Vattenfalls partnerskap med AMF i den havsbaserade brittiska
vindkraftparken Ormonde som jag ndmnde innan, dger vi idag ocksa landbaserad vindkraft
tillsammans med Skandia i Sverige.

Vi har redan visat att samarbeten kan spela en avgorande roll for flera olika delar bolaget. Dessa
erfarenheter skall vi bygga vidare pa infor framtiden.



