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Arbetet med att na de uppsatta malen for
vardeskapande och integrationen av de
forvarvade verksamheterna, dominerade det
gangna aret. De anstréangningarna fortsatter
med oforminskad styrka aven under 2004.
Allteftersom de ekonomiska malen uppnas ar
Vattenfall redo att fortsatta vaxa. Visionen ar

att vara ett ledande europeiskt energiforetag.



DETTA AR VATTENFALL

Vattenfall ar Europas femte stérsta elproducent och regionens stérsta varmeproducent.
Koncernens omsattning uppgar till 111 935 MSEK. Vattenfalls vision &r att vara ett
ledande europeiskt energiforetag. Verksamheten bedrivs idag i Sverige, Finland, Tyskland
och Polen. Vattenfall agerar i alla delar av vardekedjan for elektricitet — produktion, handel,
transmission, distribution och férsaljning. Vattenfall har omkring 35 000 anstallda och ags
till 100 procent av svenska staten.

Omsattning och

rérelseresultat Rantabilitet Total elproduktion
Omsattning, Rérelseresultat,

MSEK MSEK % TWh
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Omséttning = Réntabilitet pa eget kapital Fossilkraft
= Rorelseresultat Avkastning pa nettotillgdngar Karnkraft
Vattenkraft
Nyckeltal
2003 2002 2003*
Nettoomsattning, MSEK 111935 101 025 12 309 MEUR
Rérelseresultat, MSEK 15 296 13363 1682 MEUR
Resultat fore skatter och minoritets andel, MSEK 12 360 9987 1 359 MEUR
Nettoresultat, MSEK 9123 7566 1 003 MEUR
Resultat per aktie, SEK 69,27 57,45 7,62 EUR
Réntabilitet pa eget kap, % 20,2 19,1
Réntabilitet pa nettotillgdngar exkl jmf stérande poster, % 12,1 10,1
Totala tillgangar, MSEK 264 965 276 276 29 136 MEUR
Soliditet, % 23,4 20,0
Intern tillférda medel (FFO), MSEK 18 804 17 106 2 068 MEUR
Investeringar, MSEK 11 356 39932 1249 MEUR
Medelantal anstdllda i koncernen 35 296 34 248

*) Omrékningskurs 9,094 SEK/EUR.



Vattenfalls produktion per marknad, TWh

Tyskland

Vattenkraft Karnkraft Fossilkraft

Omsattning per marknad, MSEK

2003 2002
Norden 42514 37 969
Tyskland 63974 60 696
Polen 7845 3167

Roérelseresultat per marknad, MSEK

2003 2002
Norden 8 535 8 625
Tyskland 6318 4733
Polen 443 5

" Varmeproduktion (TWh 2003)

Omsattning per marknad, MSEK

Polen 7 845
Tyskland 63 974

Norden 42 514

Rorelseresultat per marknad, MSEK

Polen 443
Tyskland 6 318

Norden 8 535

Verksamhet i Norden

Elproduktion. Producerar ungefar 20 procent
av den el som foérbrukas i Norden. Producerad
el sdjs inom Vattenfall och till elbdérsen Nord
Pool.

Trading. Central stédfunktion for afférsen-
heter i handel med finansiella produkter for
prissakring till elproduktion och elférsaljning.
Sakrar risker samt bedriver egen tradingverk-
samhet. Hanterar fysisk och finansiell handel
pa Vattenfalls utlandsférbindelser och annan
granshandel.

Forsaljning. Séljer i forsta hand el och energi-
relaterade tjanster till privatkunder, energi-
foretag, industrier och dvriga foretag.

Elnat. Distribuerar el till 1,3 miljoner kunder i
Sverige och Finland.

Varme. Svarar for férsaljning av varme, samt
dger och driver varmeanldaggningar i Norden
och de baltiska landerna.

Tjénster. Bedriver konsult-, entreprenad- och
FoU-verksamhet inom energi-, infrastruktur-
och industrisektorn.

Verksamhet i Tyskland

Elproduktion. Producerar ungefar 17 procent
av den el som foérbrukas i Tyskland. Produce-
rad el sdljs inom Vattenfall genom affdrsen-
heten Trading.

Trading. Central stodfunktion for affars-
enheterna fér handel med el. Sakrar risker
langs hela vardekedjan, samt bedriver egen
tradingverksamhet.

Transmission. Forvaltar och driver stamnatet
i 6stra Tyskland och Hamburg.

Distribution. Distribuerar el till 3,3 miljoner
kunder i framst Berlin och Hamburg.

Foérséljning. Sdljer och marknadsfor el och
elrelaterade tjanster till aterférséljare och
slutkunder.

Varme. Producerar och séljer varme. Driver
fjarrvarmesystem i Berlin och Hamburg, tva
av de storsta i Vdsteuropa.

Verksamhet i Polen

Varmeproduktion. Vattenfall dger 70 procent
av bolaget EW, som ocksa bedriver elproduk-
tion. Bolagets andel av den polska varme-
marknaden ar cirka 27 procent.

Distribution och férséljning. Vattenfall dgde
vid arsskiftet 54 procent av Polens stérsta
natbolag, GZE, med 1 miljon kunder, framst i
sddra delen av landet. | februari 2004 6kades
dgarandelen som planerat till 75 procent.
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Koncernchefen har ordet

STARKT RESULTAT

SOLID GRUND FOR FRAMTIDEN

Vattenfallkoncernen presenterar ett starkt resultat ar 2003. Omséattningen 6kade med
10,8 procent till 111935 MSEK. Rorelseresultatet 6kade med 14,5 procent till 15296 MSEK
och nettoresultatet 6kade med 20,6 procent till 9 123 MSEK.

Under de senaste aren har Vattenfall trefaldigats i storlek
och skapat gynnsamma marknadspositioner for fortsatt
tillvaxt 1 Europa. Vir omvandling fran ett svenskt till ett
nordeuropeiskt energiforetag bygger pa den strategi som
lades fast 1997 som en reaktion pd genomgripande poli-
tiska beslut 1 syfte att dstadkomma 6kad konkurrens och
eftektivitet, 6kad valfrihet for kunderna samt 6kad pris-
och kostnadspress.

Arets resultat visar att vir strategi att vixa for att dka
foretagets formaga har varit framgingsrik. Rintabiliteten
pa eget kapital blev 20,2 procent, verksamheten genererar
ett starkt kassafléde och nettouppliningen minskar. Till-
vaxt har gett 6kad styrka, satsningarna 1 Europa bir frukt.

Sedan de omfattande forvirven inleddes frain 1999
och framit, har vi koncentrerat oss pa att fullborda
integrationen och himta hem synergi- och eftektivi-
seringsvinster. Den finansiella strategin har fokuserats pa
konsolidering av de forvirvade bolagen samt amortering
av laneskulderna. Fran dgaren har Vattentfall ett krav pa
15 procents avkastning pa det egna kapitalet 6ver en
konjunkturcykel, samt en rintetickningsgrad pa 3,5-5.
Mot lingivarna har Vattenfall ett dtagande att bibehalla
sin kreditrating 1 single-A kategorin. Vi har idag natt,
eller 4r mycket nira att uppnd, dessa dtaganden. Jimfort
med 1999 nir avregleringen samt ett antal vatar slog
igenom som mest kraftfullt, har Vattenfalls nettoresultat
efter skatt lyfts fran 2,5 miljarder svenska kronor till
over 9 miljarder kronor 2003. Det 4r nu dags att prova
nya mojligheter som ytterligare kan stirka Vattentall-
koncernen.

De omfattande investeringsprogrammen som Vattenfall

nu genomfor i Sverige ger konkreta exempel pd Vatten-

fallkoncernens styrka:

* Reinvesteringar i elnidten om 10 miljarder &ver 5 ar.

* Kirnkraftens fornyelseprogram om 16 miljarder 6ver 12 ar.

* Vattenkraftens fornyelseprogram om 6 miljarder 6ver 10 ar.

* Kundserviceprogrammet — Nummer ett for kunden —
om 2 miljarder.

Det starka resultatet 4r kopplat till den lingsiktiga anpass-
ning till indrade marknadsforhallanden som Vattenfall
arbetat med under ett antal ar. Idag ar Vattenfall verksamt
1 framforallt Sverige, Finland, Tyskland och Polen. Sett ur
ett europeiskt perspektiv dr Vattenfall den femte storsta
elproducenten (mitt i producerade TWh) och det storsta
fiirrvirmetdretaget. Pa den tyska marknaden ir Vattenfall
det tredje stOrsta elforetaget. Var vision ar att utvecklas
till ett av de ledande energiforetagen i Europa.
Avregleringen har pa ett grundliggande sitt forandrat
affirslogiken i kraftbranschen. Vattentalls verksamhet har
genomgatt en visentlig effektivisering och rationalisering.
Avrikningen mellan skilda delar 4r idag fullt ut baserad
pa de marknadspriser som 16pande skapas 1 handeln med
elektrisk kraft. Tjinster inklusive stora delar av drift och
underhill upphandlas 1 konkurrens.

Vattenfall har utnyttjat respektive verksamhets inneboende

och forvirvade volym genom att:

* bittre anvinda resurser som kriver volym for att uppna
liga kostnader,

* forvirva resurser som ger mojlighet till ligre genom-
snittskostnader,

» utveckla och dra nytta av kunskap 1 allt frin organisation
och styrning till utformning av enskilda verksamhets-
processer,

* bredda erbjudandet till kunder.

Utover bidragen frin de olika verksamhetsomridena be-
déms vixande volym ge betydande fordelar inom kapital-
anskaftning, rekrytering och riskspridning.
Avregleringen, marknadsintegreringen och den dir-
med sammanhingande konsolideringen av kraftbranschen
resulterar 1 en kraftig kostnadspress. Foretag som inte kan
skapa tillricklig volym 1 sin verksamhet kommer succes-
sivt att {3 allt mer pressade marginaler och allt svarare att
fornya sin verksamhet med rimlig Idnsamhet. Denna
genomgripande forindring av marknaden frin skyddade
positioner till en allt starkare kostnads- och diarmed efter-



foljande prispress kommer att fortgd under overskidlig tid
inom det utvidgade EU.

Totalt sett priglas dock den europeiska kraftbransch
en av stagnerande volymitillvixt och &verkapacitet i en
produkt som har en tydlig ravarukaraktir. Volymeftekter
kan dirfor frimst dstadkommas genom att samordna eller
integrera tva eller flera likartade verksamheter.

Vattenfalls huvudsakliga konkurrenter ir inte lingre
svenska eller nordiska elbolag utan stora europabaserade
koncerner med en visentligt stdrre omsittning och om-
fattande finansiella resurser. Att tillhora de ledande ener-
giforetagen 1 Europa forutsitter en konkurrenskraft som
formar att utmana internationellt inriktade storforetag.
Inom ndgra ar har Vattenfall 1 huvudsak uttdmt méjlig-
heten att skapa allt storre volymrelaterade effekter inom
nuvarande verksamhet. Ytterligare kostnadssinkande for-
indringar inom denna givna ram kan direfter framforallt
forverkligas vid storre framtida tillvixtinvesteringar.

Vi har idag genom vir nordiska bas och vira forvirv
i Tyskland och Polen en gynnsam position for fortsatt
tillvixt i Europa. Erfarenheterna av konkurrens i Nor-
den och integration och effektivisering av de forvirvade
bolagen innebir en affirstordel som 4r visentlig, men
inte bestiende.

Vir nuvarande marknadsandel kommer vid en fullt ut
integrerad europeisk elmarknad fortfarande att vara rela-
tivt blygsam, mindre 4n 7 procent. Omsittningsmassigt
ligger Vattenfall for nirvarande pa nionde plats i Europa,
och vi ir mellan en fjirdedel och en tredjedel si stora som
de storsta aktorerna.

Tillvixt dr pd lingre sikt en forutsittning for att upp-
ratthalla [onsamhet och ett fortsatt virdeskapande. Mark-
nads- och kompetensmassigt dr vi vil positionerade for att

Koncernchefen har ordet

fortsatt ta del 1 konsolideringen av den europeiska kraft-
branschen.

7

Lars G Josefsson
Koncernchef
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Aret i korthet

STARKT RESULTAT FOR VATTENFALL

Rorelseresultatet 6kade med 14,5
procent till 15296 MSEK (13 363)
Nettoresultatet 6kade med 20,6
procent till 9 123 MSEK (7 566)

Rorelseresultat, kvartalsvis Rorelseresultatforbatt-

MSEK ringen forklaras nistan

10000 helt av kostnadsbesparing-

ar och hogre elmarknads-

8000 priser i Tyskland samt av
en betydande vinstforbatt-
6000 L
ring i Polen.
4000 e
2000 H § He & B8 | -
0

2001 2002 2003

Omsattningen 6kade med 10,8
procent till 111 935 MSEK (101 025)

Nettoomséattning, kvartalsvis ~ Omsittningsokningen
MSEK beror dels pa hogre intik-
50000 ter pd el 1 Norden och

Tyskland, dels pa att det
40000 polska bolaget GZE kon-

soliderades fran och med
30000 ——— januari 2003 samt att det
20000 tyska bolaget Bewag ingr
— - T HERR AN — hela 2003 mot endast elva
10000 manader 2002.

*) Dessa kvartalsvarden &r proforma

o och speglar situationen som om

HEW konsoliderats fran januari
2001.

k ok
2001 2002 2003

Nettoskulden reducerades med over
8 miljarder SEK till 66,9 miljarder SEK

Nettoskulden reducerades kraftigt under aret. Koncernen
har befunnit sig i en konsolideringsfas och kassaflode har
anvints for att dterbetala lan.

Totala skulder Nettoskuld, kvartalsvis

MSEK MSEK
100 000 100 000
80000 80000

60000 60000 .

40000 40000 =0 0 |

20000 20000 0 0 L |
0 0

2001 2002 2003 2001 2002 2003

m Nettoskuld
Totala skulder

Resultat per aktie steg med
21 procent till 69,27 SEK

Kassaflode fore finans-
ieringsverksamheten,

kvartalsvis Investeringar

MSEK MSEK
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m Fornyelseinvesteringar
Tillvaxtinvesteringar



Viktiga handelser

Fortsatt renodling av verksamheten
Vattenfall avyttrade under dret aktieinnehaven i Song
Networks Holding AB, samt A-Train AB (januari 2004).

Ny organisation fér Norden fran 2004
Koncernen organiseras nu i tva Business Groups; en for
Norden och en for kontinentala Europa. Polen kvarstir
som en egen affirsenhet. I Tyskland togs ytterligare ett
steg 1 integrationsprocessen 1 och med tillsittningen av en
gemensam foretagsledning for HEW och Bewag vilket
innebir en operativ integrering av de tva fOretagen.

Sammanslagningen av de fyra tyska bolagen klar
HEW, Bewag, VEAG och LAUBAG slogs 1 augusti 2003
legalt samman till Vattenfall Europe AG.

Okad &garandel i GZE

Agarandelen i det polska forsiljnings- och distributions-
foretaget GZE 6kades som planerat frin 32 procent till
54 procent. GZE konsolideras i koncernen frin 1 januari
2003.1 februari 2004 okades dgarandelen ytterligare till
75 procent.

Start fér kundserviceprogrammet

Nummer ett f6r kunden

Inom ramarna for kundserviceprogrammet Nummer ett
for kunden genomfordes i Sverige en rad konkreta forbitt-
ringar for kunderna. Exempel pa forbittringar ar utfasning
av det sd kallade tillsvidarepriskontraktet, slopad forskotts-
debitering och introduktion av "Bekvimt elpris”, ett fast
manadspris for ligenhetskunder. Programmet ska ocksa ge
alla Vattenfalls 900 000 elnitskunder fjarravldsningsbara el-
mitare. Dirigenom kan preliminirdebiteringen slopas och
ersittas med fakturering av faktisk elkonsumtion. Under
2003 installerades 44 000 fjdrravldsningsbara elmitare.

Brunsbiittel ater i produktion

Vattenfalls majoritetsigda kirnkraftverk Brunsbiittel 1
Hamburg dtergick till produktion 1 borjan av 2003 efter
att ha varit avstillt 1 drygt ett ar.

Aret i korthet

Barseback 2 6ppnades efter avstallning
Det svenska kirnkraftverket Barsebick 2 dtergick 1
produktion i december efter fem manaders avstillning.

Invigning av kraftverket Goldisthal

I september invigdes nya kraftverket Goldisthal i Gstra
Tyskland. Anliggningen 4r med en kapacitet pa 1 060
Megawatt Tysklands storsta pumpkraftverk. Vattenfall ar
dirmed nummer ett 1 Tyskland inom vattenkraft.

Kraftverket Stenungsund aterstélldes for drift
Kraftverket Stenungsund, som varit lingtidskonserverat,
med tva block iterstilldes for drift. Verket svarar for mer-
parten av den reserveftekt pd 800 MW som Vattenfall
tillhandahaller enligt flerdrsavtal med Svenska Kraftnit.

Tyska karnkraftverket Stade stangdes

I november stangdes tyska kirnkraftverket Stade. Nedmon-
teringen beriknas ta omkring tio dr 1 ansprik. Vattenfalls
dgarandel 1 Stade uppgir till 33 procent.

Stora investeringar inom férnyelseprogrammet
Investeringarna i fornyelseprogrammet for de svenska
produktionsanliggningarna paborjades under dret. Sam-
mantaget kommer investeringarna inom kirnkrafts-
omradet uppga till 16 miljarder SEk och inom vatten-
kraftomridet 6 miljarder SEK.

Stérningar i Vattenfalls svenska nat

Storningar intriffade 1 Vattenfalls svenska nit i slutet av
aret. Vattenfall beslot 1 borjan av 2004 att satsa ytterligare
2 miljarder SEK fOr att forbittra driftsikerheten 1 de svenska
niten. De totala investeringarna uppgar till 10 miljarder
SEK under 5 ar.

Koncernens karnvarden lades fast
Kirnvirdena “Effektivitet, Ansvarstagande, Oppenhet”
lades fast och implementeras nu inom hela koncernen.
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Aret i korthet

Mal och utfall

gékastnlng och réntabilitet, % Lonsa mhet Ratlng
Mal: Agarens langsiktiga avkastnings- Mal: Det ar Vattenfalls ambition att frin kre-
20 mal dr 15 procent pa synligt eget kapi- ditvirderingssynpunkt behalla en rating pa
~tal efter skatt. Omriknat till koncer- Single A-nivi.
15 S~ nens langsiktiga krav pa I6nsamhet, Utfall: Vattenfall beholl under 2003 en rating
X uttryckt som avkastning pa nettotill- motsvarande Single A-nivd. Outlook forbatt-
10 AVEAY] ;L gdngar, motsvaras detta av en avkast- rades frin “negative” till ”stable”.
] ning pa cirka 11 procent fore skatt.
> Utfall: Avkastningen pa synligt eget ;?;23'5
. kapital efter skatt for 2003 uppgick till Aaa
19‘93 19‘98 20‘03 20,2 procent (19,1). Avkastningen pa Aal
koncernens nettotillgingar exklusive Aa2
Avkastning pd synligt eget kapital  jimfSrelsestdrande poster uppgick till Aa3
efter skatt, rullande fyra kvartal
= Avkastning pa synligt eget kapital 12,1 procent (10,1). Al
efter skatt, rullande fyra &r A2
= Avkastningsmal, 15% A3 \
Baal
Réntetackningsgrad, ggr . . . Baa2
) Rantetdackningsgrad Bas3
Mal: Agarens mal 4r att rintetick-
4 ningsgraden ska vara 3,5 till 5 ginger. 2000 2001 2002 2003
Utfall: Utfallet for 2003 blev 3,3
; ginger (2,5). Utdelningspolicy
s Avsikten ir att halla en lingsiktigt stabil
utdelning som normalt ska motsvara en
: tredjedel av nettoresultatet
0 I I I
2001 2002 2003
o Vardeskapande
Mal: Det avkastningskrav dgaren stillt upp omriknas till
0 individuella mal for virdeskapande for varje affirsenhet.
B Skillnaden mellan affirsenhetens virdeskapande och detta
3 2000 krav kallas t6r ”Gap”. Understiger resultatet kravet ska
2 itgirder vidtas for att stinga gapet. Overstiger resultatet
% 74000 kravet kan affirsenheten stka [dnsamma expansionsméj-
g ligheter.
g -6000
B -8000, |
s 2002 2003



Aret i korthet

Volymer
Produktion Forsaljning
Egen produktion, samt elanskaffning Forséljning
TWh 2003 2002 TWh 2003 2002
Vattenkraft 281 356 R Sverige 448 42,1
Kérnkraft 56,5 52,9 Finland SN/ 6,6
Fossil- och vindkraft 71,2 70,0 Tyskland 87,0 93,9
Total egen produktion 155,8 158,5 / I?olen 12,0 44
Ovriga lander 9,8 111
Inkopt kraft 47,3 45,3 Spotmarknaden 24,9 30,2
/Spotmarknaden 104 118 _/ Total elférséljning 1842 1883
Total elanskaffning 2135 2156 Leverans till minoritetsdgare 17,9 16,7
Forbrukning inom koncernen  -10,7 -9,7 / Ovrigt 0,7 0,9
Summa 202,8 2059 - Summa 202,8 205,9
Den torra och varma viderleken gav visentligt mindre De ovanligt heta sommar- ~ Varmeférsaljning
vattenkraftproduktion dn normalt. Diremot satte kdrn- manaderna pd kontinenten  twn
kraftsproduktionen i Norden rekord och kirnkraftverken  ledde till liga vattennivier ~ 20
Ringhals och Forsmark producerade 25,5 TWh vilket och dirmed ligre kylnings-
gvertriffade det gamla rekordet frin 1996 med 0,3 TWh.  kapacitet vilket tvingade 16
Detta ledde till genomsnittligt betydligt hogre elpriser 1 fram nedjusteringar 1 kirn-
Norden och en rekordstor import. Medelpriset pa den kraftsproduktionen. Tack TR B B B
nordiska elbérsen Nord Pools spotmarknad blev 333 sex vare att kirnkraftverket o
per MWh (33,3 6re per kWh) mot 252 sk per MWh ar Brunsbittel dterstartades PR PR
2002.1 takt med att vattenmagasinen lingsamt fylldes pa i borjan av 2003, 6kade 4
sjonk spotpriserna under hosten. vattenfalls elproduktion | [
Aven i Tyskland lig elpriserna pi genomsnittligt hogre 1 Tyskland med knappt 0
nivier dr 2003 4n dret innan. Medelpriset pa den tyska 10 procent. 2002 2003
elborsen EUR per MWh mot 22,55 EUR per MWh ar 2002. Polen  Norden - Tyskland
Tyskland: elpriser, spot och termin Norden: elpriser, spot och termin
Euro/MWh SEK/MWh
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STABIL PLATTFORM
FOR OKAT VARDESKAPANDE

De senaste aren har Vattenfall tagit flera viktiga steg mot forverkligandet av visionen att
bli ett ledande europeiskt energiféretag. Omsattningen har trefaldigats och en kraftfull
expansion har skett i Tyskland och Polen. Nu ldgger vi all kraft pa att sdkra var nya position
och fokuserar samtidigt pa att 6ka Idnsamheteni alla vara verksamheter.

Sju huvudutmaningar star i centrum
for Vattenfall under 2004:

Uppna de ekonomiska malen

Efter en period av stark och framgingsrik expansion, har

Vattenfalls huvudfokus de senaste dren varit operationell "Close the Gap”
och finansiell konsolidering. Milsittningen har varit att Avkastning p&
uppna ett uppsatt resultatmal senast i slutet av 2004. nettotillgdngar
Lonsambhetsprogrammet kallar vi ”Close the Gap” och
innebir att individuella mal {6r virdeskapande satts for varje A
affirsenhet samt pa koncernniva. Dessa mal baseras pa det
avkastningskrav vira dgare satt upp. Skillnaden mellan affirs- , | Langsiktigt mal: 11%
enhetens resultat och detta krav kallas for ”Gap”. Understiger e “Gapet” stangt i
resultatet kravet ska dtgirder vidtas fOr att stinga ”Gapet”. Gap slutet av 2004

Overstiger resultatet kravet kan affirsenheten soka lI6nsamma
expansionsmojligheter.

Totalt sett 4r Vattenfall pa god vig att na sitt mal; 16n-
samheten har forbittrats kraftigt genom reducerade kostna-
der. Ocksa kassaflodet har starkts, vilket bland annat starkt
balansrikningen och sikrat en stabil "rating outlook”.

Men. %tm?nl?gen ir att star.lga G?pet dven pa aﬁ'ars— SR TR TR
enhetsnivd. Forbattrat resultat 1 de affarsenheter som inte

klarar sina mal, och of6rindrat eller Skat resultat till exempel

genom expansion 1 Ovriga aftirsenheter har hogsta prioritet

under 2004.



Integrera de forvarvade verksamheterna i Tyskland
och dka ldbnsamheten for dessa

Vattentall Europe, ir 1 dag den tredje storsta aktoren pa
elmarknaden 1 Tyskland, vilket ar Vattenfalls omsittnings-
missigt storsta marknad. Efter forvirven av de fyra tyska
energiforetagen, paborjades ett intensivt integrationsarbete.
Ett av huvudmilen i den pagiende integrationsprocessen
ir att Vattenfall Europe 2005 ska uppna det pd denna verk-
samhet uppstillda resultatkravet. I Vattenfall Europes fall
motsvarar detta ett rorelseresultat pd omkring 850 MEUR.
For att Vattenfall Europe ska uppna sitt Ionsamhets-
mal maste resultatet forbittras med motsvarande om-
kring 420 MEUR frin utgingsliget 2001. Under 2004
kommer fokus ligga pa fortsatt integrationsarbete med
sarskild tonvikt pa att 6ka kostnadseffektiviteten 1 kirn-
verksamheten, samt att stirka den nya gemensamma for-

saljningsorganisationen.

Varmekraftverket Lippendorf, Tyskland.

Fokusera pa karnverksamheterna

Vattenfalls kirnaftir omfattar hela varde-
kedjan fran produktion till forsiljning
inom el och viarme och denna verksam-
het star for 95 procent av vir omsittning.
Verksamheter som inte tillhor kiarnverk-
samheten kan komma att avyttras, liksom
verksamheter som inte bedoms klara 16n-
samhetskraven inom rimlig tid.

Den operativa och finansiella konsolide-
ringen av Vattenfalls verksamhet innebir
att vi dr restriktiva vad giller nya foretags-
forvirv under den narmaste tiden. I takt
med att de finansiella malen uppnis kom-
mer Vattenfall fullt ut fokusera pa sin
huvudinriktning, att genom tillvixt skapa
mervirden.

Omsattning per

verksamhetsomrade

MSEK 2003
El 75966
Nat 40372
Varme 16 306
Elimineringar -28 697
Ovrigt 7988
Nettoomsattning 111935
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Sdkra och stark riskhanteringen

I takt med att energimarknaderna avregleras stills allt
hogre krav pa energibolagens riskhantering. Riskhante-
ringen i sig har blivit en framgangsfaktor. De aktorer som
effektivt kan identifiera och hantera de olika riskerna
lings virdekedjan har ett strategiskt forsprang. Vattenfall
har idag en mycket stark och etablerad organisation for
riskhantering 1 verksamhetens olika delar. Vattenfalls
erfarenhet av avreglerade marknader innebir en stark
konkurrenstordel pa riskomradet. Arbete pagar nu for att
samordna och stirka riskhanteringen genom best practice
inom koncernen. De planerade forbattringarna sker bland
annat inom riskidentifiering och koncernsamordnad

riskmitning.

Miljo- ' Rénte-
risk risk
Politisk
risk Valutarisk
Anlaggningsrisk Refinansi-
eringsrisk
Operativ risk Kredit-
El- risk

prisrisk

Exempel pa risker i Vattenfalls verksamhet.

Sdkerstall god kvalitet och [6nsamhet i elndtsverksamheten

Delar av Vattenfalls verksamhet, som transmission och distribution, dr naturliga monopol.

Nya modeller for reglering forbereds vilket skapar osikerhet kring framtida 16nsamhet.

Hur dessa modeller utvecklas styrs 1 hog grad inom EU. For att sakerstilla god leverans-

kvalitet och I6nsamhet 1 de aktuella verksamheterna arbetar Vattenfall aktivt 1 frigor

rorande utvecklingen av system for reglering av nitverksamhet.

Kraftledning (7O kV ), Gotland, Sverige.




Oka proaktiviteten i férhallande till skarpta miljékrav och tillstandsfragor

Kraven fran kunder, politiker och allmidnhet p3 uthillig
utveckling 1 sambhallet, har starkt fokus pa energildsningar
med begrinsad miljopiverkan. Aven EU har de senaste
dren skruvat upp takten i kampen mot miljopaverkande
viaxthusgaser. I det kortare perspektivet behovs dtgirder
som minskar de utslipp som nuvarande produktion orsa-

kar. Hiar kommer det planerade inférandet av handel med

utslippsritter spela en huvudroll och innebira lingtgaen-
de effekter for energisektorn. Den medfor storre utnytt-
jande av energikillor med inga eller liga utslipp och
utvecklandet av ny teknik som minskar, eller eliminerar
utslippen. Sammantaget kommer alla dessa faktorer fi stor
betydelse for Vattenfalls utveckling. Samtidigt sker en
snabb utveckling mot en avreglerad och grinslés europe-
isk marknad dir stora delar av energisektorn
konkurrensutsitts.

Vattenfalls uppfattning ir att handel med
utslippsritter pa ett effektivt sitt kommer att min-
ska utslippen. Vattenfall satsar pa ett offensivt mil-
jOarbete, vilket 6kar var konkurrenskraft bade pa
ling och kort sikt. Vi ser ocksa en vil fungerande
och avreglerad europeisk energimarknad som
en forutsittning for att tillmotesgd kraven pa en
energiproduktion som stirker en langsiktigt hill-
bar utveckling. Under 2004 satsar Vattenfall ytter-
ligare resurser for att 6ka proaktiviteten 1 fragor
som giller miljokrav och tillstand. Vi vill verka for
en utveckling dir det finns en sund ekonomisk
incitamentsstruktur for byggandet av framtidens
produktionsanliggningar

Vattenkraftverket Akkats, Sverige.

Bygqg vidare pa den svenska "Nummer ett for kunden"-satsningen

Att bli ”’Nummer ett for kunden” dr en av Vattentalls allra
viktigaste utmaningar. Sedan 2002 pagar ett pilotprojekt i
Sverige fOr att 6ka kundnojdheten med service, kvalitet och
bemotande. Ett centralt inslag 1 satsningen ir nya, mer latt-
avlista elrakningar som 1 allt storre utstrackning dr baserade
pa exakt forbrukning. I takt med att nya fjarravlisningsbara
elmitare installeras avskaffas den tidigare preliminirdebite-
ringen. Nivan pa kvalitet, effektivitet och bemdtande hojs
och en sirskild servicegaranti introduceras.

Erfarenheterna frin den svenska satsningen pa forbatt-
rad kundservice, ska sedan tillimpas pa Vattenfalls 6vriga
marknader.

Fjdrravliasningsbar elmatare.
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Vattenfalls Iangsiktiga utmaningar for att uppna visionen att bli ett ledande europeiskt energi-
foretag kvarstar ofdrandrade. Den fortsatta expansionen forutsatter dock dkat vardeskapande
och konsolidering av de forvarv som redan skett. | takt med att de kortsiktiga malen uppnas,
fokuserar Vattenfall ater med kraft pa tillvaxtstrategin.

Det h&r &r vara viktigaste
langsiktiga utmaningar:

Fortsatt tillvaxt genom forvdrv och samarbete

Vattenfalls vision ir att vara ett ledande europeiskt energiféretag och denna Marknadstillvéxt och tillvaxt
ska uppnis genom tillvixt med bibehillen l6nsamhet. Eftersom méjligheter- i omsattning 1997-2002
na att vixa organiskt inom energisektorn ir begrinsade, kommer Vattenfalls %
tillvixt overvigande att ske genom forvirv. Dirmed kommer Vattenfall Vattenfall ‘ | ‘
aktivt att delta 1 den fortsatta omstruktureringen av Europas energimarknad. E.ON AG | | |
Vattenfall har en lingsiktig och uthéllig strategi for den framtida sam- RWE® } |
mansittningen av verksamheter. De foretag som kan bli intressanta utgors En:dm; ‘
1 forsta hand av producenter och distributdrer inom el- och virmeomradet Enel
pa Vattenfalls kirnmarknader och i angrinsande linder. Aven virme- och Fortum®*
elproduktion baserad pa naturgas ir ett tinkbart tillvixtomrade. Endesa 1 !
P3 ling sikt ir tillvixt och omstrukturering forutsittningar for okat vir- 0 60 120 180 240 300
deskapande och forbittrad Ionsamhet. Storlek ger finansiell styrka, mojlighet = Marknadstillvaxt

1 e . . . . . o .. Omsattningstillvaxt
till 6kad riskspridning och skaltdrdelar inom till exempel underhall, adminis- % Avser RWS Core Business.

tration, inkop, FoU och IT. **) Avser bara omrade el och varme.

Skapa synergier éver granserna

For bara nagra ar sedan var grinserna for energimarknaderna identiska med
nationsgrianserna pd flera hall i Europa. Dirfor 4r det ndgot av en pionjirinsats
att pa allvar skapa effektiva synergier mellan Vattenfalls verksamheter 1 olika
linder och mellan affirsenheter 1 varje land. Det ir var 6vertygelse att ritt
utnyttjade synergier kommer att medfora avsevirda konkurrenstordelar for
Vattenfall — bade nir det giller kompetens och kostnadseffektivitet.

Vira ambitioner for de nirmaste aren 4r att hoja den generella nivin inom
exempelvis inkop, kundvard, miljéforbittringar och standardisering av utrust-
ning genom best practice-jimforelser mellan enheter 1 olika linder. P4 lite
lingre sikt skall dven etableringen av det gemensamma varumirket 6ka virde-
skapandet inom Vattenfall.

Claudia Miinch-Gliewe, projektledare for The international rotation programme.



Bli "Nummer ett for kunden”

Bristande fortroende hos kunder och allminhet ir
ett av de allvarligaste hoten mot energiforetagen.
Att bygga upp ett brett och solitt fortroende dr dir-
for 4r en av de allra viktigaste utmaningarna for
Vattenfall. Virt varumirke ska vara synonymt med
palitlighet och ansvarstagande for samhille och
miljé. Med Vattenfalls linga erfarenhet frin avregle-
rade marknader, en hog servicenivi och tillginglig-
het ska vi arbeta oftensivt for att bli energikunder-
nas forstahandsval.

Kundservice: Bjorn Brannstrom och
Asa Hyvénen vid Vattenfalls kontor i Nyképing.

Bli "Nummer ett for miljon”

Vattenfall star vil rustat infor de stora miljoutmaningar
som vintar — 1 Europa och globalt. En betydande del av
var produktion kommer frin fornyelsebara energikillor
som vattenkraft — och fran kirnkraft som generellt har
mycket laga utslipp och som praktiskt taget inte ger nigra
utsldpp av vixthusgaser. Kolkraftverken 1 Tyskland dr
utrustade med den modernaste reningstekniken och i
Polen pagir en successiv uppgradering av rokgasreningen.

Men 1 takt med att miljokraven skirps okar ocksa
Vattenfalls ambitioner. Klimatforindring har gjort frigan
om luftfdroreningar global och inom EU tdrbereds
lingtgiende atgirder for att kraftigt begrinsa utslippen
av vaxthusgaser. Vattenfalls miljoarbete ir en central
framgangsfaktor bade ifriga om konkurrenstérmaga pa
marknaden och 1 att skapa fortroende hos kunder och
andra intressenter.

Nya Horno i 6stra Tyskland.
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Vattenfalls omvarld: Den europeiska energimarknaden

ENNY ENERGIMARKNAD
VAXER FRAM I EUROPA

Den europeiska energimarknaden genomgar en lika snabb som genomgripande férandring.
2007 ska alla EU-lander vara en enda 6ppen och avreglerad marknad. | den strukturomvandling
som pagar parallellt deltar alla de stora aktérerna aktivt och konkurrensen skarps. Kundernas

valfrihet — och krav — 6kar, samtidigt som miljokraven pa energisektorn successivt skarps.

De senaste 15 aren har en vig av torindring svept over virl-
dens energimarknader. I Europa startade den i England och
‘Wales nir det gamla monopolet omstrukturerades under en
ny liberal ledning. Marknadsmekanismernas entré inom
elforsorjningen har medfort en hogre grad av effektivitet
och kundorientering. Omdaningen av den europeiska
elmarknaden har fitt en rad genomgripande eftekter. Avre-
gleringen har lett till att de monopol som forhindrat 6ppen-
het, konkurrens och effektivitet, 1 allt storre utstrickning
overgivits. Kraven pd marknadsmissig avkastning pa kapital
har i manga fall lett till privatisering och marknadsnotering.

For att bidra till att 6ka effektiviteten har integratio-
nen 6ver savil nationella grinser som elmarknadsgrinser
borjat ta form.

Denna utveckling har resulterat 1 en frihet for kunden att
vilja elleverantor, liksom 6kade méjligheter att sjalv anpassa
pris- och riskprofil. For elproducenter och elhandlare har
forindringarna medfort pris- och kostnadspress, ligre mar-
ginaler och 6kad konkurrens. Marknadsutvecklingen spor-
rar foretag 1 energisektorn att vixa genom sammanslagning-
ar och forvirv over grianserna. Internationalisering och
introduktion av nya affirsmodeller 1 energibranschen ir
ytterligare ingredienser 1 omstruktureringen. For tio dr
sedan hade Vattenfall all sin verksamhet 1 Sverige. I dag har
verksamhetens omsittning blivit tre ginger sa stor, huvud-
sakligen genom forvirv 1 Tyskland, Polen och Finland.

Stérre prisvariation pa avreglerad marknad

I en fri, konkurrensutsatt marknad ir det naturligt att pri-
set fluktuerar. Prissignalen ger uttryck for den 6kade kost-
naden att producera mer energi vid knapphet repektive
den minskade kostnaden vid 6verskott. Elproducenterna
siljer sin el pa en marknadsplats och aktorerna pa markna-
den, inklusive konsumenterna, gor aktiva val for att skyd-
da sig mot prisuppgangar och for att dra nytta av prisned-
gingar. I kraftsystem med mycket vattenkraft dr vidret en
av de faktorer som orsakar betydande variationer i elpri-
set. Till exempel har perioden frin och med andra halv-

aret 2002 till och med forsta halvaret 2003 praglats av
ovanligt lite nederbord, vilket givit upphov till hoga el-
priser pa den nordiska marknaden. Aven pi den europe-
iska kontinenten ledde en varm och torr sommar till
hogre priser pa el. Orsaken var att konsumtionen av el
for luftkonditionering 6kade samt att elproduktionen
minskade pa grund av hoga kylvattentemperaturer.

Det gingna drets forhallanden kan tyckas extrema men
ligger dnda i linje med vad som kan forvintas i form av
marknadsvariationer. Liknande forhillanden kan mycket
val intriffa igen. Sett 6ver en lingre tid bor marknadspri-
serna i genomsnitt aterga till mer normala nivier men
prisfluktuationer pd grund av tillfilliga fenomen kommer
alltid att kvarsta.

Ny roll fér natoperatérernai avreglerad marknad
[ en avreglerad marknad forindras ocksa nitoperatdrernas
roll. Lagstiftningen kring all elnitsverksamhet maste dir-
for anpassas och ta hinsyn till manga olika intressen. Ett
problem i sammanhanget ir att majoriteten av elniten
planerades och byggdes fore avregleringen, utifran de
forutsittningar som ridde da. Avgifterna for att anvinda
elniten bestims av nitoperatorerna, som overvakas av en
nitmyndighet. I vissa fall sitts avgifterna direkt av myn-
digheten. Principerna for lagstiftning varierar mellan olika
linder. Gemensamt for all lagstiftning 1 en avreglerad
marknad ir dock att den mdste:
» mojliggora nitanslutning for alla anvindare.
* ticka alla rimliga kostnader for nitoperatorerna.
* ge nitoperatorer en rimlig avkastning pa kapital som ger
mojlighet till underhalls- och nyinvesteringar.
* ge nitoperatorer mdjlighet och incitament att 6ka eftek-
tivitet, leveranssikerhet och ge kunden begripliga fakturor.
* skydda konsumenten frin att monopolet missbrukas.

Det dr av yttersta vikt att naitmyndigheterna definierar en
rimlig avkastning pa kapitalet. Utan en marknadsmissig
avkastning pa kapitalet kommer inte nitoperatdrerna att
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Den europeiska energimarknaden (Konsumtion 2002, TWh)

Island

Helt avreglerade.

Delvis avreglerade. Férvantas bli
avreglerade 2004-2006.

Ingen eller viss avreglering. Forvantas
att bli avreglerade 2007.

EU-land
EU-kandidatland

&

$9

Afrika

*) Konsumtion 2001, TWh

Viktiga hdndelser 1989-2007

1989 Elmarknaden i
Storbritannien avregleras

1995 Den finska elmark-
naden avregleras

1998 Den tyska mark-
naden avregleras

1991 Den norska
elmarknaden avregleras

1996 Den svenska marknaden
avregleras EU:s forsta el-
marknadsdirektiv

ha incitament att investera 1 ny kapacitet eller att under-
hilla och uppgradera befintliga tillgingar.

Fortfarande dverkapacitet pa

den europeiska elmarknaden

[ linder med avreglerad elmarknad och vil fungerande
konkurrens, har forsiljningspriset pa el generellt sett sjunkit

2001 EU:s nya elmarknadsdirek-
tiv med bestammelser om bland
annat atskilllnad av verksamheter
1999 Den danska
marknaden avregleras

2004 Marknads-
Oppning for icke-
hushallskunder

2007 Marknadsoppning
fér hushallskunder

2003 Elcertifikat
infors i Sverige

2005 Handel med
utsldppsratter pabérjas
inom EU

betydligt, med undantag fr aren 2002-2003 som var
exceptionella ur viderleksynpunkt. For nirvarande ar
utbudet storre 4n efterfrigan pa majoriteten av marknader-
na, vilket gor att elpriserna kommer att vara relativt laga.
Over tiden kommer efterfrigan pa el successivt att
oka, samtidigt som existerande produktionsanliggningar
ildras och tas ur bruk. S sminingom maste ny produk-
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tionskapacitet tillforas. Denna process kommer att ta olika
ling tid beroende pa lokala forhallanden och politiska
beslut.

EU:s inflytande och roll 6kar i betydelse

Den europeiska unionen har spelat en viktig koordine-
rande roll i utvecklingen mot 6kad konkurrens, integra-
tion och eftektivitet. Det fOrsta steget var att infora ett
minimum av regler i syfte att skapa 6kad 6ppenhet pa
nationella och 1 vissa fall regionala marknader. Stegvis har
sedan ytterligare lagstiftning inférts med malet att uppna
full konkurrens och valfrihet f6r kunderna frin och med
ar 2007.

Ytterligare steg kommer att folja. Nationella markna-
der utvecklas till regionala marknader som i sin tur smil-
ter samman till en enda europeisk elmarknad. I detta for-
lopp ir det viktigt att regler och lagstiftning harmoniseras.
Utvecklingen maste gi 1 takt, sd att inte suboptimering
sker pa enskilda marknader.

Parallellt med de grundliggande strukturfrigorna
kring Europas energiforsorjning, miste EU dven hantera
de miljotérindrings- och sikerhetsaspekter som féljer med
utvecklingen mot ett mer och mer elintensivt samhille.
Som en foljd av EU:s dtaganden under Kyotoprotokollet,
rostade den 2 juli 2003 EU parlamentet for forslaget att

infora ett system for handel med utsldppsritter. Systemet
som kommer att inféras med start 1 januari 2005 syftar till
att styra och reducera utslippen av sex vixthusgaser, till att
borja med endast koldioxid (CO,), pa ett kostnadseffektivt
sitt. Systemet kommer att omfatta sex industriella sektorer
som tillsammans stir for 46 procent av de totala utslippen
inom EU. Diribland ir energisektorn den storsta utslipp-
skillan.

Avregleringen och omstruktureringen av energi-
marknaderna inom EU kommer att fortsatta
Idag dr skillnaderna fortfarande stora mellan EU-linderna
nir det giller hur lingt de kommit 1 avregleringsprocessen.
Norden, Storbritannien och Tyskland har tagit titen i
utvecklingen och ir redan fullt avreglerade, medan det gir
betydligt lingsammare i till exempel Frankrike och Italien.

Avregleringen inom EU har skett gradvis och med-
lemslinderna har i stort sjilva tillatits vilja takt, vilket lett
till en laingsam utveckling. Men vad vi sett hittills 4r bara
borjan. EU-kommissionen och andra EU-organ kommer
att fortsitta att driva fram gemensamma regler for 6kad
integrering over grianserna.

Fore avregleringen var de nationella energimarknader-
na isolerade frin varandra byggda for sjilvforsdrjning och
maximal tillforlitlighet. Konsekvensen blev att det landsvis

Den rattsliga ramen for EU:s elmarknad

Viktiga bestammelser i "Direktivet om

nisation och beslutsfattande. Enskilda

Tillsynsmyndigheter

gemensamma regler for den inre markna-
den for el" och "Férordningen om villkoren
for tillgang till nat for granséverskridande
elhandel".

Marknadsdppning

Alla kunder ska ha ratt att fritt valja leve-
rantér; icke-hushallskunder senast den

1 juli 2004 och hushallskunder senast
den 1juli 2007.

Uppdelning av verksamheter

Frén den 1 juli 2004 ska systemansvariga
for dverforings- och distributionssystemet
i alla medlemsstater skilja foretagets
intressen pa omradet for dverféring eller
distribution fran sina andra verksamheter,
atminstone avseende juridisk form, orga-

medlemsstater kan skjuta upp inférandet
av rattslig atskillnad till 2007 samt vélja att
inte tilldmpa denna bestdmmelse for fore-
tag med farre an 100 000 kunder. Det
senare skulle om det tillimpades paverka
marknaden i ldnder med manga sma
distributionsforetag.

Skyldigheter att tillhandahélla
allmannyttiga tjanster
Hushallskunder och sma féretag ska ha réatt
till samhallsomfattande tjanster, dvs. ratt
till elleveranser till rimliga priser. Pa eller i
samband med fakturorna maste leverants-
rerna ange varje enskild energikallas andel
av den sammanlagda branslesammansatt-
ningen.

Varje medlemsstat ska utse ett behorigt
organ, helt fristdende fran elbranschens
intressen, som ska dvervaka marknaden
och férhindra diskriminering, framja
effektiv konkurrens och en val fungerande
marknad.

Gransoverskridande elhandel

Rattvisa, kostnadsreflekterande, 6ppna
och direkt tilldmpliga regler ska inforas for
utformningen av granséverskridande tarif-
fer och tilldelning av tillgénglig verforings-
kapacitet, i syfte att garantera effektivt
tilltrade till system for granséverskridande
handel.

Direktivet och férordningen ska genom-
foras i medlemsstaterna senast den 1 juli
2004.
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Vattenfall och kundndjdheten

Avregleringen har framskridit i olika takt i de Iander dar
Vattenfall opererar. | Norden har integrationen mellan de
olika ldnderna redan kommit sa Iangt att en regional mark-
nad etablerats. EImarknaden i Tyskland befinner sig fortfa-
rande i en dvergangsperiod och trots att alla kunder nu fritt
kan vélja elleverantor ar den legala avgransningen mellan
elndtsverksamhet och férsaljning annu inte genomford.
Polen befinner sig i ett tidigt skede i processen och endast
de forsta stegen mot en avreglerad marknad har tagits.
Manga faktorer hindrar fortfarande utvecklingen av
energimarkanden inom EU mot fri konkurrens:

« Skillnader i grad av avreglering mojliggdr subventionering
mellan olika delar i vardekedjan for vissa konkurrenter
men inte for andra.

« Skillnader i anslutningsavgifter fér natoperatérer hindrar
konkurrens pa grund av otillrdcklig insyn och ineffektiv
lagstiftning.

+ Nagra existerande elproducenters dominerande stéllning
i kombination med dalig likviditet pa aterférséljar- och
balansmarknaden hindrar nya aktorer.

« Otillracklig koppling i infrastrukturen mellan lander och
regioner och otillfredsstallande metoder for att allokera
ledig kapacitet nar flaskhalsar uppstar.

Fungerande marknad — med utrymme for forbattringar

Vattenfall anser att for att marknaden ska fungera tillfreds-
stallande for alla parter, ar det av stor vikt att kunderna ar
ndjda. Inte bara med produkten de betalar fér, utan ocksa
med servicen vid kommunikation med elleverantdrer och
natbolag. Detta géller fér sdval sma som stora kunder. | det
Idnga loppet kan ingen elleverantdr behalla eller ka sin
marknadsandel om inte kunderna ar ndjda.

Manga kunder i Sverige tycker att elrdkningarna &r obe-
gripliga. De avser inte bara betalning for en osynlig produkt
som mats i, for manga, ett obekant matt, utan dessutom
baseras betalningen pa en berdknad forbrukning, som slut-
ligen justeras nar verklig data blir tillgangliga.

| Sverige, forvirras kundens uppfattning om hur mycket
pengar som ska betalas, genom de stora skillnaderna mel-
lan momentan, prognostiserad och uppmatt forbrukning.
Detta &r oacceptabelt. Vattenfall bedriver ett hart utveck-
lingsarbete for att underlatta for kunderna pa den svenska
marknaden. Detta arbete ligger sedan till grund for en for-
battrad situation for Vattenfalls samtliga kunder i alla Iander.

byggdes upp viss Overkapacitet av elproduktion. I takt med
att handelshinder mellan linder avldgsnas och leverantors-
monopol bryts ned uppstir en ny, fragmenterad, interna-
tionell marknad med manga relativt sma aktorer. Ett flertal
foretag, diribland Vattenfall, har valt att vixa genom sam-
manslagningar och forvirv for att uppna en storlek som
ger konkurrenskraft i den nya, storre energimarknaden.

Tio nya linder blir under 2004 nya EU-medlemmar. Dar-
med forbinder de sig att 6ppna och avreglera sina energi-
marknader. Som en konsekvens kommer den framtida
avreglerade europeiska energimarknaden att vixa frin 390
miljoner invéinare till 465 miljoner, vilket motsvarar en till-

vixt 1 efterfragan pa el fran 2 700 TWh till 3 000 TWh.

€002 ONINSIAOQIYSHY TIVANILLVA



€002 ONINSIAOQIYSHYY TIVINILLVA

22

Vattenfalls omvarld: Konkurrenssituationen

FARRE OCH STORRE AKTORER

Tillvaxt genom foretagskop har varit huvudstrategin for de stora europeiska energiféretagen
de senaste aren. Men under 2003 har storbolagen tagit en paus i expansionen och satsat pa
konsolidering och integration av de forvarvade féretagen.

Under 2003 har en pataglig forindring skett i de stora
europeiska aktorernas strategier. Fran att under en foljd
av dr att ha satsat pa snabb internationell tillvixt framst
genom lanefinansierade foretagskop, med drastiskt for-
svagade balansrikningar som foljd, skiftade aktorerna
fokus. Man satsade nu pad att konsolidera och integrera
de forvirvade bolagen, forbittra kassaflodena, avyttra
icke-kirnverksamhet och reducera skuldsittningen.
Baserat pa foretagens strategier kan man, efter de senaste
drens omfattande strukturaffirer gruppera aktdrerna i
foljande kategorier:

* Vertikalt integrerade foretag som satsat pa tillvixt utan-
for sina respektive nationella hemmamarknader, franska
EdF tyska RWE och E.ON, svenska Vattenfall och
spanska Endesa.

* Foretag som uppnatt starka positioner pa regionala

Europeiska aktorer, produktionskapacitet 2002, GW

Statkraft, 9
Vattenfall, 32
Scottish Power, 5 (2003)
()
British Energy, 12 . E.ON, 50
Electrabel, 27 ‘
EnBw, 14
‘ RWE, 43
. EDF, 113 ‘
Iberdrola, 19
. Enel, 43
EDP,9 Endesa, 25 ()
() Edison, 9

Union Fenosa, 6

Fortum, 11

marknader, Enel i Italien, Fortum i Norden, Iberdrola

1 Spanien, Essent och Nuon i Benelux, EDP i Portugal,
Scottish Power och Scottish and Southern Energy 1
Storbritannien.

* Multi-utility foretag som franska Suez och Veolia med
flera produktomriden vid sidan om el och gas, sisom
vatten, avfallshantering och transporter och med verksam-
het pi flera geografiska marknader. Aven brittiska gas- och
elleverantoren Centrica kan hinforas till denna grupp.

» Ovriga foretag sisom de kommunigda tyska Stadtwerke,
specialiserade foretag som franska gasleverantoren Gaz
de France, brittiska transmissions- och gasnitsbolaget
National Power Transco, norska vattenkraftproducenten
Statkraft samt ett flertal mer eller mindre lokala aktorer
som tyska EnBW, spanska Union Fenosa med flera.

Manga statsdgda

foretag har privatiserats

Till t6]jd av marknadernas avreglering och behov-
et att bryta upp nationella monopol eller vissa
aktdrers dominerande stillning, har manga linder
valt att privatisera foretag som tidigare varit helt
eller delvis statsigda. Exempel pd dessa dr Enel

1 Italien, Endesa i Spanien, EDP 1 Portugal och
Fortum 1 Finland. Den franska regeringen har
meddelat sin avsikt att privatisera EAF under
2004-2005, vilket innebir att Vattenfall snart kan
komma att bli det enda stora europeiska energi-
foretag som fortfarande ir helt i statlig 4go.

Tillvaxt genom uppkodp

Nir handelshindren mellan linderna togs bort och
de lokala forsaljningsmonopolen avligsnades skapa-
des en fragmenterad internationell marknad med
manga relativt sma aktorer sett ur europeiskt per-
spektiv. Med endast svag marknadstillvixt och dir-
med obetydlig mojlighet till organisk tillvixt har
manga foretag, i likhet med Vattentfall, valt att vixa
genom foretagstorvirv. Dirigenom har de uppnatt



Konsolidering i energibranschen
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o
o
o
X
Polen Storbritannien Sverige Sverige Tyskland Belgien
EW @ London Electricity @ Graninge @ Birka Energi ® VEW @ Tractebel
GZE @ EPN Distribution @ Sydkraft @ Gullspang Fusionerat med (+ Electrabel)
. ® SEEBOARD RWE
L Tyskland Tyskland Frankrike
g Bewag @ Ruhrgas Storbritannien @® Compagnie de Suez
© HEW @ Innogy @ Lyonnaise des Eaux
-og Laubag : xéba @ Thames Water Fusionerad med Suez
< VEAG Fi Las?onerade och namn- Lo
% &ndrade till E.ON Tieckien
=) : @ Transgas
Storbritannien
@ Powergen
@ TXU Europe
Marknadsandelar, %
Elprod Norden Distr Sverige Distr Finland Elprod Tyskland Distr Tyskland Varmeprod Polen

Volym 380 TWh 5,2 milj kunder 2,2 milj kunder Volym 490 TWh ~40 milj kunder Volym 48,9 TWh
Vattenfall 20 17 12 16 8 21
E.ON/Sydkraft 9 20 7 29 17
RWE - 37 18
Fortum 14 17 13 - - -
Statkraft 13 - - - - -
Helsingfors Energi 1 - 11 - - -
EnBW - - - 11 12 -
Polska staten - - - - - 40
Ovriga 43 46 57 7 45 37

en tillrdcklig storlek for att kunna méta konkurrensen pa
den nya storre energimarknaden. De aktorer som pa grund
av sin storlek hindrats frin att vixa pa den egna inhemska
marknaden har istillet forvirvat utlindska bolag och dir-
med utvecklats till att bli internationella aktorer.

Tyska E.ON och RWE har foretradesvis vuxit genom
forvirv 1 Storbritannien och USA, men ocksa 1 Tyskland
och niromridet genom kop av gastilllgingar (E.ON:s kop
av Ruhrgas, RWE:s kop av Transgas). De spanska och por-
tugisiska bolagen satsade pd expansion 1 Latinamerika, vil-
ket lett till stora finansiella pafrestningar. Franska EDF har
haft en global tillvaxtstrategi och maste nu konsolidera och
renodla sina investeringar infér den planerade borsnote-

ringen. EDF finansiella stillning belastas dven av stora ofi-
nansierade pensions- och kirnkraftsavsittningar. Italienska
Enel,som pa grund av avregleringen i Italien tvingats avytt-
ra omkring en tredjedel av sina produktionstillgingar har
bland annat gjort forvirv i Spanien. Finska Fortum har dra-
git sig tillbaka fran sina tyska och brittiska investeringar och
satsar nu helt pd den nordiska marknaden och Baltikum.
De amerikanska aktorerna har 1 stort sett samtliga klivit av
frin sina europeiska investeringar, mycket beroende pa sina
finansiella svirigheter pA hemmamarknaden 1 USA.

De stora utlindska aktorerna har kopt en ling rad
energiforetag 1 Norden, och darfor méter Vattenfall sina
utlindska konkurrenter dven pa Vattenfalls ursprungliga
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hemmamarknad Sverige. Fortum har till exempel genom
kopen av Gullspiang och Birka Energi blivit nummer tva i
Norden och E.ON ir genom majoritetsigande 1 Sydkraft
och Graninge nummer tre. EDF etablerade sig tidigt 1
Sverige, men silde under hésten sin kontrollpost 1 Gra-

ninge till E.ON via Sydkraft.

Fokus pa konsolidering
Vissa aktdrer har 1 kraft av mycket starka balansrikningar

haft en mycket aggressiv uppkopsstrategi som drivit upp
képesummorna 1 budgivningsprocesserna till nivier som
inte dr sunda. I likhet med utvecklingen inom telekom-

sektorn har manga energiforetag dkat skuldsittningen

Rérelseresultat (EBIT)

Konkurrentdversikt
Omsattning Sysselsatt kapital
MEUR MEUR MEUR
Vattenfall Vattenfall Vattenfall
E.ON AG E.ON AG E.ON AG
RWE RWE RWE
EnBW EnBW EnBW
EDF EDF EDF
Enel Enel Enel
Fortum Fortum Fortum
Endesa Endesa Endesa
0 10000 20000 30000 40000 50000 0 15000 30000 45000 60000 75000 o
Vattenfall E.ON AG RWE
Land Sverige Tyskland Tyskland
Borsnoterat Ej bérsnoterat Borsnoterat Borsnoterat
100 % statsagt
Antal kunder 5,7 miljoner 25 miljoner i Europa El: 12,6 miljoner,
(varav 6,2 egna) Gas: 3,5 miljoner,
Vatten: 13,2 miljoner
Produkter El, vdrme El, gas, vatten El, gas, vatten,
(konsult- och avfallshantering
entreprenadtjdnster, tele)
Huvudmarknader Norden,Tyskland, Polen Tyskland, Storbritannien, Tyskland, Storbritannien,
USA, Norden USA
Strategier « Fokus pa el och vérme « Fokus pé el och gas - « Multi-utility
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i Norden, Tyskland och
Polen

« Integrera och forbattra
I6nsamheten i de tyska
férvarven

« Efter konsolidering
—fortsatt expansioninar-
omradena

utnyttja synergierna
« Integrera gjorda forvarv

* Avyttraicke karnverksam-
het

+ Internationell expansion
- fokus pa Europa

« Utnyttja synergierna mel-
lan el och gas

« Avyttraicke kdrnverksam-
het (tryckeri, bygg)

» Konsolidering — reducera
kostnader och férbattra
den finansiella stallningen

1500 3000 4500 6000

7500

EnBW
Tyskland

Borsnoterat
(EdF &ger 34,5%)

4,5 miljoner

El, gas, vatten,
avfallshantering, tele

Tyskland

« Refokusering pa elverk-
samheten i Tyskland

+ Forbattra [bnsamheten och
aterstélla den finansiella
balansen genom kraftiga
kostnadsreduceringar

+» Avyttraicke
karnverksamhet

Kallor: Omsattning, Sysselsatt kapital, EBIT, Rorelsemarginal, Operativt kassafléde — Barclays Capital. Sysselsatt kapital fér Endesa, kalla: BNP Paribas.
Rullande 12-méan varden per 30 juni 2003 fér alla utom EdF (Heldr 2002) och Vattenfall (Heldr 2003). Antal kunder: Barclays, BNP.
EIforséljning: Barclays, BNP och hemsidor (RWE, EnBW). Produkter/Huvudmarknader/Strategier: Barclays, BNP, Moody's, S&P, Vattenfall.



drastiske, vilket resulterat i omfattande sinkningar av kre-
ditbetygen frin Moody’s och Standard & Poor’s. De ame-
rikanska aktdrernas misslyckade satsningar 1 Europa, lik-

som Enrons chockartade kollaps 2001, 6kade turbulensen
ytterligare. Samtidigt skapades utrymme for de finansiellt

starkaste aktOrerna att vixa ytterligare.

Rorelsemarginal
%

Vattenfall
E.ON AG
RWE
EnBW
EDF

Enel
Fortum

Endesa

EDF
Frankrike

Ej bérsnoterat,
men planeras ske 2005

47 miljoner
(varav 31 i Frankrike)

El

Frankrike, Storbritannien, Tyskland
(Italien, Spanien, Latinamerika)

* Forbereda kommande
privatisering

* Bredda produktportféljen, mot till
exempel gas, energitjdnster

» Forbattra ldnsamheten

20

Operativt kassaflode

MEUR

Vattenfall
E.ON AG
RWE
EnBW
EDF

Enel
Fortum
Endesa

25 0

Enel
Italien

Borsnoterat. 61,3% statsdagt

El: 30 miljoner, Gas: 1,7 miljoner,
Tele: 16,4 miljoner

El, tele, gas

Italien, Spanien

+ Regional expansion men fokus pa
Italien

« Fokus pa kdrnverksamheten
energi (el, gas)

« Diversifiering — telecom ar dock
inte langre karnverksamhet

Vattenfalls omvarld: Konkurrenssituationen

Minga av foretagen 1 energibranschen lider 1 dag av svi-
terna efter alltfor hog expansionstakt. De dr fortfarande

finansiellt starka, men pressas 1 ndgra fall av bristande 16n-

TWh

Vattenfall
E.ON AG
RWE
EnBW
EDF

Enel
Fortum
Endesa

2000 4000 6000 8000 10000

Fortum
Finland

Borsnoterat
60,8 % statsagt

1,4 miljoner

El, olja, gas, varme

Norden, Baltikum

« Fokus pa Norden och Baltikum

« Allokera om investeringar fran
oljesektorn till el

Definitioner: Sysselsatt Kapital (eng Total Capital) = Rantebdrande skulder + eget kapital inkl minoritetsandelar.
Operativt kassaflode = FFO + Rorelsekapitalforéndring.

samhet. Under 2003 har dirfor fokus generellt flyttats till
att 6ka Ionsamheten igen.

Elférséljning

300 400 500

Endesa
Spanien

Borsnoterat

10 miljoner Spanien
10 miljoner Latinamerika

El, gas

Spanien, Latinamerika,
Italien

« Andrat fokus fran multi-utility till
karnverksamheterna el och gas

- Aterstalla den finansiella balansen

+ Konsolidering av tillgangarnai
Spanien och Latinamerika

€002 ONINSIAOQIYSHY TIVANILLVA



€002 ONINSIAOQIYSHYY TIVINILLVA

26

Vattenfalls omvarld: Prissattning

PR VAG MOT EN EUROPEISK MODELL
FOR MARKNADSPRISSATTNING

De nordiska landerna har kommit Iangst i utvecklingen av en stabil och likvid marknadsplats
for handel med elektricitet. Den tyska borshandeln befinner sig pa kraftig frammarsch,
medan den polska dnnu ar i sin linda. Den av EU beslutade handeln med utslappsratter
vantas pa sikt pressa upp elpriserna i hela Europa.

Priset pa brinsle, frimst kol och gas, efterfrigan pa el och
produktionskapaciteten ir de faktorer som styr elpriserna
i centrala Europa. I Norden ir vattenkraften den storsta
energikillan. I ett sidant produktionssystem blir priset
ligre vid de tillfillen dir produktionsslag med hogre
brinslepriser inte behdver utnyttjas. Pa sikt forvintas
ocksi skirpta avgifter pa utslipp av koldioxid piverka
elpriset uppat, i hela Europa dven i Norden.

Den europeiska elmarknaden ir betydande och omsit-
ter cirka 3 000 TWh per ar vilket motsvarar cirka 240 mil-
jarder EUR. Den forvintade tillvixten 4r forhéllandevis
blygsam och ligger mellan 0,5 och 4 procent, varav nagot
ligre 1 norra Europa dn 1 sédra Europa. Utbyggnaden av ny
produktionskapacitet i de linder dir Vattenfall 4r verksam
ir for nirvarande blygsam. Undantaget 4r vindkraften 1
Tyskland, dir subventioner och skatteformaner har resulte-
rat i en snabb tillvaxt de senaste dren. Som en f6ljd har
efterfrigan och priset pa balanskraft 6kat betydligt i Tysk-
land. Den hoga andelen vindkraft kan ocksa leda till fysika-
liska overforingsbegrinsningar i det tyska hogspannings-
nitet, vilket forvintas skapa ytterligare investeringsbehov.

Likviditeten 6kar pa

marknadsplatser for elhandel

I de linder ddr en avreglering redan skett, frimst Storbri-
tannien, Norden och Tyskland, har marknadsplatser med
liknande spelregler utvecklats. Som en foljd av avreglering-
en har elpriserna initialt fallit, for att sedan stabiliseras eller
oka nagot. Dessa marknadsplatser befinner sig i en mog-
nadsprocess dir likviditeten Skar successivt i alla typer av
kontrakt och marknadspriset 1 allt storre utstrickning
anvinds som referens for forsiljning till slutkund. Den nor-
diska marknaden 4r till exempel mer likvid 4n den tyska
eftersom den avreglerades tidigare. Detta tydliggjordes nir
de amerikanska bolagen som f6ljd av Enrons finansiella
kollaps limnade den europeiska elmarknaden under 2002.
Likviditeten dterupprittades relativt snabbt p3 den nordiska
marknaden, medan det tog betydligt lingre tid 1 Tyskland.

Laga marginaler pa slutkundsmarknaden
Trots att slutkundsmarknaden kinnetecknas av lag rorlig-
het,ledde avregleringen redan 1 ett tidigt skede till hird
konkurrens mellan elleverantérerna avseende pris och
produkterbjudanden. Detta har lett till att forsdljnings-
marginalerna har etablerat sig pa ovintat liga nivier.

[ Tyskland har konkurrensen, frin tid till annan, i kom-
bination med en integrerad syn pd virdekedjan till och
med resulterat i priser under borspriset (till exempel spot-

priset pa EEX).

Okad prispress for elndtsoperatorer
Aven elnitsverksamheten har paverkats betydligt av avre-
gleringen. Trycket frin lagstiftare att sinka priser 6kar hela
tiden och pressar lonsamheten. P4 den nordiska marknaden
har de stora aktorerna de senaste dren utnyttjat synergief-
fekterna av en betydande omstrukturering och koncentra-
tion. I Tyskland dr marknaden fortfarande fragmenterad.
Just nu har omstruktureringen av elndtsmarknaden i
princip avstannat pa Vattenfalls huvudmarknader. I Fin-
land och Sverige har de tidigare hoga priserna pa kom-
munala elnitsbolag sjunkit till nivier som majligen dter
kan locka kopare. I Tyskland och Polen dr huvudanled-
ningen forsiktighet och osikerhet frin investerare infor
kommande lagstiftning.

Vattenfall stérsta aktéren i Norden
Vattenfall 4r den storsta enskilda elproducenten pa den
nordiska elmarknaden med en marknadsandel pa 20 pro-
cent. Vattenfall moter diarfor stora krav och forvintningar
pd att agera pd ett sitt som bidrar till att fortroendet for
den avreglerade marknaden uppritthalls. Det nordiska
systemet 4r starkt beroende av vattenkraften och under
vintern 2002/2003 ledde bristen pa nederbord 1 kombi-
nation med kallt vider till extremt hoga elpriser.

Efter avregleringen drivs elproduktion, elnitsverk-
samhet och forsiljning som separata verksamheter, iven
om de ofta ingdr i samma koncern. De kommersiella ris-
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Elpris till konsument i olika europeiska lander
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kerna har okat betydligt. Genom utvecklade marknadsin-
strument och organiserade marknadsplatser, som elbor-
sen Nord Pool, kan riskerna hanteras mer effektivt.
NordPool omsitter mer 4dn 30 procent av den totala for-
brukningen i Norden samtidigt som prisbildningen sker
pa en dygnsvis auktionsbors. Dirigenom blir marknads-
priset transparent, latt tillgangligt for alla marknadens
aktorer och fir dven genomslag pa den bilaterala markna-
den. Aven om elpriset sitts pa spotmarknaden varierar
den totala kostnaden for el mellan olika regioner pa
grund av till exempel skatter och nitavgifter.

Nord Pool — den nordiska elbdrsen

Nord Pool dgs bland annat av de tva systemoperatorerna
Svenska Kraftnit i Sverige och Statnett i Norge. Nord
Pools marknadsomrade innefattar Sverige, Norge Finland
och de tva danska systemen pa Jylland och Sjilland. Den
totala elkonsumtionen under ett ir i Norden uppgar till
cirka 380 TWh.

Nord Pool tillhandahaller tvd marknadsplatser. Den
ena — spotmarknaden — ir en auktionsbaserad handelsplats
dir marknadsaktorer kan handla med fysiska elleveranser.
Elleverantdrer med eller utan egen produktionskapacitet
kan hir kopa el pa timbasis t6r nastkommande dygn.

Utdver spotmarknaden finns dven en marknadsplats for
handel med standardiserade finansiella kontrakt, pa vilken
futures eller forwards, kan handlas upp till tre ir framat i
tiden. De finansiella kontrakten ir ett avtal om att kopa
eller silja en viss volym el pa till ett forutbestamt pris for
leverans 1 framtiden. Mer 4n 300 aktorer handlar pa den
finansiella marknaden och handeln 4r manga ginger
storre dn den faktiska elkonsumtionen. Omsittningen
2002 var cirka 3 500 TWh. Vattenfall utnyttjar termins-
marknaden for att minska fluktuationerna i foretagets
intikter.

Lanken mellan elbdrsen

och slutkundsmarknaden

De flesta elanvindare ir sma och koper sin elektricitet
frin en elleverantor som till exempel Vattenfall. Elkun-
derna tecknar avtal med leverantoren under olika pris-
och riskprofiler, som rorligt bérskopplat manadspris eller
fast pris for en lingre period.

Utan elleverantor skulle kunderna vara tvungna att
handla sjilva pa elborsen, vilket kan vara komplicerat,
dyrt och riskabelt. Dessutom krivs en minimivolym och
ndgon form av finansiell sikerhet for att fi tillstdnd att
handla pi elborsen. Denna tjanst tillhandahills i stillet av
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elleverantéren mot en viss marginal pa elpriset. Férutom
priset for sjilva elen utgdrs kundens totala elkostnad dven
av elskatt, ndtavgift samt moms.

Tyskland — EU:s storsta elmarknad
Tyskland 4r den storsta elmarknaden inom EU med en
arlig elkonsumtion pa 6ver 500 TWh, vilket motsvarar 23
procent av konsumtionen inom hela EU. Det ir ocksa det
land inom Europeiska unionen som infort EU:s interna
direktiv for elmarknaden pa kortast tid och elmarknadens
struktur har darfor forindrats drastiskt. Tyska energibolag
har foérvandlats till transnationella aktdrer och utlindska
foretag, som Vattenfall, har etablerat sig pa den tyska
marknaden.

Det finns 1 100 elbolag pd marknaden och elindustrin
sysselsitter 130 000 personer, omsitter 53 miljarder EUR
och levererar el till 44 miljoner kunder.

Osdker prisutveckling

Den harda konkurrensen pd den tyska marknaden ledde
initialt till mycket ligre priser for konsumenterna. Till
foljd av marknadens 6ppnande har industrikunder fatt
sinkta priser med upp till 50 procent och hushéllskunder
upp till 20 procent. I genomsnitt betalade kommersiella
foretag 35 procent ligre elpriser dr 2000 in de gjorde
1998, fore avregleringen. Sedan 2001 har priserna iter
borjat stiga tor industri- och hushallskunder, framst bero-
ende pa hogre kol- och gaspriser men ocksa for att elskat-
ten gradvis hojts for att stimulera 6kad produktion av for-
nybar energi. Det kommande systemet for handel med
utslippsritter, reglering for tredjepartsaccess (TPA) till
elniten samt mer stringent legal avgrinsning mellan nit-
och siljverksamhet, gor att det rider osikerhet kring den
fortsatta prisutvecklingen.

Den tyska elbdrsen
Under sommaren dr 2000 etablerades tva marknadsplat-
ser for fysisk elhandel, LPX 1 Leipzig och EEX 1 Frank-
furt. Dessa marknadsplatser bidrog starket till att 6ka pris-
transparansen pa den tyska elmarknaden. Handel med
finansiella kontrakt bérjade 1 mars 2001 pa borsen 1
Frankfurt och den 1 januari 2002 slogs de bada mark-
nadsplatserna ihop till European Energy Exchange
(EEX) med site 1 Leipzig.

Cirka 10 procent av den fysiska elmarknaden handlas

1 dag pa spotmarknaden och volymerna okar stadigt.
Ytterligare 44 000 MWh per dag handlas 1 genomsnitt
pd OTC-marknaden. EEX planerar ocksa att utoka
marknadsplatsen till att omfatta handel med naturgas.
Denna kombinerade energibors kommer att innebira
sinkta kostnader for marknadsaktorerna tack vare okad
insyn och likviditet.

Kolpriset avgor elprisernai Polen
I Polen paverkas elmarknaden av en betydande nedging
1 den ekonomiska tillvixten.

Landet stir infor ett intride 1 EU som kriver en
anpassning av lagstiftningen pd manga omraden. Nyckel-
fragorna dr en snabbare avregleringsprocess, frigor kring
handel over grinserna samt striktare miljolagstiftning.

[ dag dr det bara ett fital av produktionsanliggningarna
som uppfyller EU:s miljokrav.

Den totala polska produktionskapaciteten ar cirka 34
GW. Efterfragan, nir den dr som storst, ir endast 23 GW.
Det finns alltsa teoretiskt en reserv i systemet pa cirka 32
procent. Avstillningar for reparationer och energiproduk-
tionens egen elforbrukning gor att reserven 1 realiteten ir
omkring 10 procent.

Priset pa kol och transportkostnaderna for denna rivara
ir avgorande for polska kraftverks produktionskostnad. Av
den totala el-energin 2002 stod stenkolseldade kraftverk for
63 TWh och brunkolseldade kraftverk t6r 49 TWh.

Sedan slutet av 1980-talet har den polska ekonomin
reformerats fran central styrning till marknadsekonomi.
Diskussionerna att avreglera elmarknaden har pagitt
sedan borjan av 90-talet. El betraktas 1 Polen som en
socialt kinslig rivara och har dirfor varit en viktig friga
for regeringen. Elpriset sattes fram till ar 2000 helt av
myndigheterna, vilket forklarar prisnedgingen i reella
termer frin 1993—-1998. Fran och med ar 2001 behéver
elproducenterna inte lingre fi sina priser godkinda av
myndigheten vilket har medfort stigande priser. Den
uppitgiende trenden fortsatte under 2002, sedan rege-
ringen infort en skatt pa 0,5 EUR cent/kWh for alla
elproducenter.

Marknadsundersokningar visar att konsumenterna
onskar en storre flexibilitet fran elleverantdrer nir det gal-
ler m&jligheten att forhandla villkoren for sina elkontrakt.
El-leverantrerna maste dirfor anpassa sig och tillmotesga
krav pa indrade betalningsvillkor.
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Kund

[ vattenfall
Elbérser
Marknadsplats dér el frén producenterna kdps av till exempel stora industrier och aterfér-
séljare. Nagra stora aktdrer &r savél producenter som leverantdrer och kan alltsa agera
bade som séljare och kdpare pa elbérserna. Gemensam elbdrs fér Norden (NordPool),
nationella elbérser i Tyskland (EEX) respektive Polen (POLPX).
Andra producenter
Elborser
| Tillelbérser > | Né&tbolag A > | Leverantér C >
Vattenfall — - -
. | Andra aterforsaljarc> | > | Né&tbolag B > | Leverantér D >
produktion
| Till egna kunder> | > | > | >
Produktion Trading Transmission Distribution Foérsaljning

Elproduktion fran vattenkraft, Den del av Vattenfalls produk-
karnkraft, fossila branslen tion som inte férbrukas av

och en mindre del vindkraft. egna slutkunder, sdljs till andra
Vattenfalls produktion bestar — aterférséljare. Antingen direkt
av vattenkraft (18 %), kdrn-  via avtal eller via elbdrserna.
kraft (36 %) och fossila

bréanslen (46 %).

Hamburgregionen.

Liten handel pa polska energibérsen
Sedan juli 2001 finns en marknadsplats f6r handel med el
i Polen, Towarowa Gielda Energii (POLPX). Likviditeten
ir fortfarande mycket lig, endast 3 procent av elen hand-
las via borsen. Huvudorsaken 4r att elproducenterna fort-
farande siljer 54 procent av nettoproduktionen till PSE,
den polska stamnitsoperatoren under linga kontrakt.
PSE siljer sedan vidare till nitbolagen. Enligt lag dr ocksa
nitbolagen tvingade att kopa viss volym fran kraftvirme-
verk och kraftverk som anvinder fornybara energikillor.
Dirfor dr bara cirka 34 procent av elproduktionen 1
Polen tillginglig for elhandel.

Den polska regeringen och PSE har forberett for en
plan att avsluta de linga avtalen med elproducenterna mot
viss kompensation.

Motstridiga faktorer driver polskt elpris
Avligsnandet av de langa kontrakten 1 kombination med
full tredjeparts accesss kommer att 6ka konkurrensen pa
den polska elmarknaden. Producenterna forvintas silja
sin el 6ver borsen och elhandlare kan di jamfora bud och
offerera konkurrenskraftiga priser till elforsiljningsbola-

Stamnaten for eloverforing.
Statligt &gda i Norden och
Polen, i Tyskland d&gda av
energibolagen. Vattenfall har
stamnat i 6stra Tyskland och

Vattenfall och andra aktérer
sdljer el till elborsen, egna slut-
kunder eller aterforséljare.

Regionala och lokala elnat ut
till slutkund. Vattenfall och
andra storre aktérer delar
marknaden med regionala
och lokala natbolag.

gen. Producenter som utsitts for konkurrens kan komma
att offerera el till priser som inte helt ticker deras kostna-
der. Nir avregleringen ir fullt genomford forvintas det
polska elborspriset spegla det tyska.

Intridet i EU kommer att snabba upp processerna att
reformera gruvdrifts- och transportsektorn vilket kan
leda till ligre kolpriser. Samtidigt som flera faktorer indi-
kerar ligre polska marknadspriser pa el finns det andra
faktorer som pekar pi hogre priser for konsumenten. For
att klara EU:s miljokrav behovs stora investeringar i de
polska produktionsanliggningarna. Kostnaderna for dessa
kommer att innebira en kning av elpriset mot slutkund.

€002 ONINSIAOQIYSHY TIVANILLVA
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FORTROENDE NYCKELFRRGA

FOR VATTENFALL

Att ha ett gott och grundmurat fértroende hos kunder, alimanhet, politiker, myndigheter och
media har blivit allt mer centralt for energiféretagen. For att skapa detta fortroende ar ett
aktivt och ansvarstagande miljdarbete en av de viktigaste av hérnstenarna.

Vattenfalls uppgift ir att leverera el till konkurrenskraftiga
priser och att vidmakthalla en hog kvalitet. Detta ska ske
inom de ramar som rider pi en avreglerade marknad i ett
alltmer elintensivt samhaille. Samtidigt har betydelsen av
framsteg inom miljdomradet vuxit till att bli en av nyckel-
fragorna for att vinna fortroende hos allminhet och kapital-
marknad. Energiforsorjning ar kopplat till ett stort socialt
ansvar. Hur Vattenfall — och dven andra energiforetag — upp-
fattas av media, politiker, investerare, offentliga institutioner
och myndigheter paverkar mojligheten till virdeskapande.
For Vattentall 4r det dirtor bade en nédvindighet och
ett tillfille att sitta ambitionen att bli ett ledande foretag
inom miljdomradet. En nédvindighet eftersom var verk-
samhet ar mycket kapitalintensiv och det ekonomiska
virdet pa viara tillgingar miste sikerstillas. Men ocksa for
att vi,som en av de sju stora aktdrerna pa den europeiska
energimarknaden, hela tiden fir vart “uppforande” kri-
tiskt granskat. Ett tillfille eftersom miljéframgangarnas
okande betydelse dr en avgorande faktor ur konkurrens-
synpunkt. Darfor tar vi tillvara den hivstingseffekt som
ambitionen att vara ledande inom detta omride kan ge.

Dessutom ir det en forutsittning for att fi kundernas for-
troende, bibehilla goda kontakter med myndigheter, driva
tillstindsprocesser, samt rekrytera kvalificerad personal.

EU-system ska stdvja utslapp
EU:s inflytande i formandet av den nya elmarknaden har
stegvis Okat under de senaste dren. Det dr framst tva fakto-
rer som driver EU:s 6kade engagemang: tron att en eftek-
tivare elmarknad kan sitta fart pa den lingsamma ekono-
miska utvecklingen i Europa och ambitionen att leda
utvecklingen mot ett hallbart och ansvarsfullt samhiille.
En hotande klimatforindring 4r en av de frigor som
dominerar den europeiska miljodiskussionen idag. For att
minska de utslipp som ger upphov till den sa kallade vixt-
huseftekten infor EU ett system for handel med utslappsrit-
ter for vixthusgaser. Systemet trader 1 kraft 2005, inlednings-
vis dock bara for koldioxid. Systemet kommer att ha stor
effekt pa elprisets utveckling och den relativa konkurrens-
formagan mellan olika kraftslag. Stor effekt pd utbud, efter-
frigan, produktionskostnader, priser och konkurrenskraft
vintas ocksa bli ett resultat av handeln med utslippsritter.

EU-atgarder mot utsldpp av vaxthusgaser

Kyotoprotokollet Véaxthusgaser

Fordelning

Kyotoprotokollet: Férpliktar EU:s med-
lemsstater att minska sina totala utslapp
av vaxthusgaser med 8 procent till 2012
jamfoért med 1990.

EU:s system fér handel med
utslappsratter

Ett verktyg for att uppfylla EU:s dtagande
i Kyoto pa ett kostnadseffektivt satt.

Utslappshandel
Handel med utslappsratter.

Utslapp
Utslapp i atmosfdren av vaxthusgaser.

Koldioxid (CO,), metan (CH,), kvdveoxid
(N,0), hydrofluorkarboner (HFC), perfluor-
karboner (PFC) och svavelhexafluorid (SF,).
Till att bérja med kommer handel att bedri-
vas endast med koldioxid.

Handelsperioder
2005-2007 och 2008-2012.

Allokering/
Nationella férdelningsplaner

Utvecklas av varje medlemsstat med upp-
gift om den totala mangden utslappsratter
och deras fordelning. Planerna ska anmalas
till kommissionen senast den 31 mars 2004
for godkannande.

Utsldppsratterna ska i princip fordelas gra-
tis. Under den forsta perioden kan 5 pro-
cent fordelas mot betalning och under den
andra perioden upp till 10 procent.

Handelssystemets start

Handeln inom EU kommer att inledas den
1 januari 2005. Allokering och nationella
férdelningsplaner.

Tillstand

Tillstand for utslépp av ett ton koldioxid eller
en mangd av ndgon annan vaxthusgas med
samma potential for global uppvarmning.
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Vattenfall och miljén

| linje med ambitionen att vara nummer ett for miljén
arbetar Vattenfall for att utveckla mojligheter att minska
utslapp av koldioxid fran fossileldade kraftverk. Det finns
huvudsakligen tre typer av atgérder som kan vara kost-
nadseffektiva:

verkningsgraden i processen minskar mangden utslapp
per enhet energi.

koldioxidutslapp per enhet producerad energi, till exem-

id, eftersom biobrénslet ingar i ett naturligt kretslopp).
+ Avskiljning av koldioxid fran férbréanningsprocessen och
permanent lagring i berggrunden. Flera processer och

strier, till exempel oljeindustrin, huvudsakligen i mindre
skala.

Betydande satsningar gors inom forskning och utveckling
(FoU), framfdr allt inom eldning av biobranslen och avskilj-
ning och lagring av koldioxid. Den senare tekniken bedéms
ha mycket stor potential att nd kostnader som &r konkur-
renskraftiga inom ramen for systemet for handel med
utslappsratter. Utveckling sker savél inom Vattenfall som i
stora samarbetsprogram, dar Vattenfall samarbetar med
utrustningstillverkare, andra energibolag, samt universitet
och hdgskolor. Insatserna tacker hela kedjan fran avskilj-
ningsprocesser, via transportldsningar, till tekniker och

- Effektivisering av befintliga anldggningar. Genom att hdja

+ Overgéng helt eller delvis till bransle med mindre méngd

pel biobransle (biobransle 6kar ej nettomangden koldiox-

delsystem for detta finns i kommersiell drift i andra indu-

Moderna anlaggningar och stor del vattenkraft

kunskapsuppbyggnad rérande lagring av koldioxid i berg-
grunden. Vattenfall har ocksa tagit initiativet till att leda ett
stérre eu-program for utveckling av avskiljningstekniker. Det
dvergripande malet &r att kunna bygga en storskalig demon-
strationsanldaggning "Det koldioxidfria kraftverket” for att
visa teknikens barkraft.

Effektivt utnyttjande och mindre miljépaverkan
Vattenfalls produktionsanldaggningar for fossila branslen
tillhor varldens modernaste. Huvuddelen av de fossila
branslen Vattenfall férbrukar, anvands i kombinerade el-
och kraftvarmeverk i Tyskland och Polen, vilket ger ett
effektivt bransleutnyttjande och ddrmed mindre miljopa-
verkan. Eftersom Vattenfall har en hdg andel vatten- och
karnkraft i Norden blir de sammanlagda utsldppsnivderna
Idga, vilket innebédr en konkurrensférdel pa den europeiska
energimarknaden.

Paverkan pa Vattenfall kommer att variera med tilldel-
ningen i de olika landerna. | Tyskland innebadr tilldelning-
en generellt sett att brist uppstar. Fér Vattenfall &r det
avgorande hur tidigare kraftiga minskningar av utslappen
under 90-talet behandlas. Polen har ett dverskott av
utslappsratter och tilldelningen kan tacka behoven. | Sve-
rige ar utslappsbudgeten liten men den samlade tilldel-
ningen svarar mot dagens behov, dock finns litet utrym-
me for framtida 6kningar. Sammantaget kan Vattenfalls
initiala tilldelning visa ett visst underskott, som leder till
Okade kostnader.

Grundmekanismen 1 systemet 4r att alla forbranningsan-

liggningar 6ver en viss storlek maste ha det antal utslipps-

ratter, som motsvarar deras faktiska utslapp av koldioxid,
och att dessa utsldppsritter kan handlas inom hela EUL
Varje EU-land har en utslippsbudget i enlighet med den
sa kallade bordefordelningen av EU:s dtagande i Kyoto-

utslappsritter. Anliggningsigaren maste alltid gora en avvig-
ning mellan k6p av utslappsritter och fysiska atgirder for att

minska utslippen och kanske till och med frigora utslipps-
ratter. Dirigenom styrs de fysiska atgirderna dit de ir kost-
nadseffektivast. Priset pa utslippsritter bestims av bristen,
det vill siga de samlade utslippsreduktionerna enligt EU:s

protokollet. I varje land kommer en myndighet att utdela utslippsbudget, och kostnaderna for att astadkomma dessa

dessa utslappsritter till de anliggningar som deltar 1 syste- reduktioner. Bedomningarna av priset for utslappsritter
visar stora variationer mellan 5 och 25 Euro/ton CO, fram
till 2012, som de forsta tva handelsperioderna omfattar. Dar-
efter blir fortsatta reduktionsmal kraftigt styrande for priset.
Dessutom kan utslippsritterna di komma att auktioneras 1
stillet for att delas ut utan kostnad.

Priset pa utslippsritter kommer att paverka elpriset.

met, 1 de flesta fall utan kostnad. Principerna for tilldel-
ningen avgors i varje medlemsland men fir inte strida mot
EU:s regler om statligt stod och konkurrens. I nistan alla
EU-linder kommer det att rida brist pa utslappsritter.

Ar frin ir minskar sedan tilldelningen i enlighet med de
dverenskomna utslippsminskningarna.
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marginalkostnaden for den dyraste enheten 1 drift. Den ar
oftast ett fossileldat kraftverk och di ingar virdet av mot-
svarande utslippsritt. Enligt Vattenfalls berdkningar kom-
mer ett pris pa utslippsritter pd 5 EURO/ton att motsvara
en 6kning av elpriset med 2-3 EurRO/MWh. Blir priset
10 EURO/ton blir 6kningen 1 stillet 4—7 EURO/MWh.
Hogre priser pa utslappsritter ger givetvis an storre elpris-
Okningar, och dessutom storre inverkan pa skillnaden
mellan kostnaderna for befintliga och nya anliggningar.

Framgangsrik avreglering av elmarknaden

Den avreglerade elmarknaden har relativt £ dr pa nacken
och delar av Europa befinner sig fortfarande pa vig mot
en avreglering. Detta faktum medfor att kunskap och for-
stielse for marknadens komplexitet dnnu inte ir tillrdck-
ligt spridd. Det gingna drets brist pd nederbord i Norden
drev upp elpriserna till historiskt sett mycket hoga nivier
vilket var startpunkten for en omfattande debatt 1 Europa

rorande den avreglerande elmarknadens effektivitet och
risken for alltfér dominerande elleverantorer. R ster bor-
jar gora sig horda med krav pa forandringar av regelverk
for att uppna rimligare prisnivaer, 6kad valmgjlighet for
kunden och sikrare elforsorjning.

Kritiken riktades frimst mot energibolagen och spad-
des pa ytterligare av de omfattande storningar i elforsorj-
ningen som drabbade foretag och konsumenter under
2003. Stormar, kraftiga snofall och en kortslutning 1 ett
stallverk, som orsakade ett flera timmar lingt stromav-
brott i stora delar av sddra Sverige, innebar att allmin-
hetens uppmirksamhet vid upprepade tillfillen riktades
mot energibolagen. Vattenfall bedriver ett langsiktigt
program for att komma tillritta med avbrottsproblemen
och gor omfattande investeringar for att uppnd hog leve-
ranskvalitet.

Under sommaren 2003 publicerade de nordiska kon-
kurrensmyndigheterna en undersokning dir den nordiska

Som den stérsta elproducenten i Norden har Vattenfall
sarskilt stora krav och forvantningar pa sig att agera pa ett
ansvarsfullt satt. Var uppfattning &r att marknaden funge-
rar, men att det finns utrymme for férbattringar, i synner-
het nar det géller leveranssdkerheten och servicen till vara
kunder.

Sett ur elmarknadsaktorernas perspektiv visade vintern
2002/2003 att marknaden klarade att hantera svdngning-
arnaiutbud och efterfrédgan pa ett tillfredsstéllande séatt.
Trots ndgra produktionsstopp fungerade elférsérjningen
vél. Trots torraret och de 1dga nivderna i de nordiska vatten-
magasinen klarade marknaden att effektivt fordela resurs-
erna. Stigande elpriser ddmpade konsumtionen och ledde
till att elproduktion med hdgre marginalkostnad togs i drift.
Dessa effekter &r i linje med vad som férvantas fran en
effektiv energimarknad.

Elkunderna uppfattade dock situationen annorlunda.
Fran tid till annan var spotpriset sa hdgt att det krdvde hojda
elpriser mot de slutkunder som inte avtalat om langsiktigt
fast pris, vilket skapade oro kring avregleringens och mark-
nadsintegrationens effekter. Om elmarknaden ska fungera
maste dock priset kunna hdjas och sédnkas for att uppna
balans mellan utbud och efterfrdgan — bade pa kort och pa
Idng sikt. Kunderna maste i sin tur bli mer aktiva och upp-
méarksamma pa att de kan paverka sin situation genom att
vdljaratt typ av elkontrakt. Vattenfall arbetar aktivt med nya

Vattenfall arbetar aktivt for forbattrad leveranssakerhet

typer av elkontrakt och priserbjudande for att underlatta for
kunden att minska sin exponering mot stigande elpriser.

Manga kunder upplever att elrdkningarna &r komplicera-
de. P& Vattenfall &r vi medvetna om detta och arbetar aktivt
for att forbattra situationen. Genom projektet "Nummer ett
fér kunden” har initiativ tagits pa de svenska och finska mark-
naderna och vi avser att sprida dem till vara évriga markna-
der. Konkreta atgarder som installation av fjarravidsningsbara
madtare som mojliggor direktavldsning av aktuell elkonsum-
tion och introduktion av fast manadsavgift for elkunder med
liten och regelbunden elkonsumtion har inforts. Allt i linje
med var ambition att skapa fértroende och bli nummer ett for
kunden. Projektet "Nummer ett fér kunden” beskrivs narmare
pa sid 36.

Under vintern 2003/2004 orsakade snéovader i Sve-
rige omfattande stromavbrott som forstarkte kritiken att
elleverantdrerna inte skoter sina ataganden. Vattenfall har
under |ang tid arbetat for att uppgradera leveransséker-
heten och under 2003 hdjdes dessutom den sa kallade av-
brottsgarantin dér kontant ersattning ges till hushall som
drabbats av elavbrott under en viss tid. Fran och med 2004
kommer Vattenfall att 6ka investeringarna i ndten med 400
miljoner om aret i fem ar. Malet &r att fran och med ar 2005
ska ingen kund drabbas av avbrott pa éver ett dygn och till
ar 2006 ska kundernas genomsnittliga avbrottstid ha min-
skats fran 250 minuter idag till 90 minuter.
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Karnkraftverket Barsebdck.

Karnkraften i Sverige

« Sverige haridag 11 kdrnkraftreaktorer i drift. Ambitionen ar,
enligt riksdagsbeslut, att avveckla karnkraften nar den kan ersat-
tas med hallbara alternativ.

+ 1997 beslutade riksdagen att Idgga ned bada reaktorerna i Barse-
backs karnkraftverk, under forutsattning att bortfallet kunde tack-
as av ny produktion och effektivare elanvandning.

« Barseback 1 stédngdes i slutet av 1999, i enlighet med en sarskilt
stiftad lag. Den stérsta delen av bortfallet av produktionen fran
Barseback 1 har kompenserats genom import.

« Barsebdack 2 skulle ursprungligen ha avvecklats den 1 juli 2001.
Eftersom villkoren for avvecklingen annu inte har uppfyllts ar den
uppskjuten.

« Barseback 2 har nu inkluderats i forhandlingarna mellan staten
och de berérda reaktordgarna om den Iangsiktiga strategin fér
energiomstaliningen, dar &ven avvecklingen av de aterstdende
10 reaktorerna i Sverige ingar.

+ Om inget avtal om Barsebé&ck 2 har uppnatts till april 2004, har
den svenska regeringen ambitionen att besluta om stéangning av
reaktorn med stéd av 1997 ars lag om karnkraftens avveckling.

elmarknadens konkurrenskraft studerats. Den 6vergripan-
de slutsatsen var att avregleringen har varit mycket fram-
gangsrik och att det endast aterstir ett fital hinder for full
konkurrens. Det storsta kvarstiende problemet ir att
flaskhalsar 1 stamnitet mellan olika linder frin tid till
annan skapar isolerade prisomraden, dir konkurrensen
kan vara mer begrinsad dn pd marknaden som helhet.

Pa den nordiska marknaden har alla linder idag egna
stamnitsoperatorer; Statnett 1 Norge, Fingrid 1 Finland,
Eltra och Elkraft i Danmark och Svenska Kraftnit i Sve-
rige. Den hoga graden av marknadsintegration gor att det
finns ett stort intresse for de olika stamnitsoperatorerna

Karnkraftverket Krimmel.

Karnkraften i Tyskland

« Tyskland har i dag 18 karnkraftverk i drift och har beslutat att
avveckla sitt kdrnkraftsprogram.

« Lagen om kontrollerad avveckling av anvéndningen av karnkraft-
verk for kommersiell elproduktion som antogs den 27 maj 2002
innebar en omfattande &ndring av atomenergilagen fran 1959.
Syftet med denna lag har &ndrats fran framjande av karnenergi
till en kontrollerad avveckling av dess anvandning.

« "Energikonsensus” som uppnaddes 2001 mellan de tyska karn-
kraftverkens operatorer och den tyska regeringen har genom
omsesidig 6verenskommelse lett till en dndring av atomenergi-
lagen.

« | lagen specificeras hur mycket aterstdende el som godkénts for
varje kraftverk och ger operatérerna mdjlighet att fortsatta driva
sina kraftverk pa ett ordnat sétt till nedldggningen.

+ Nedldggningen av det forsta kraftverket, Stade, fullbordades under
2003.

att samarbeta for att forhindra problem som 4r i antigan-
de. Ytterligare investeringar kommer dock att krivas for
att komma tillritta med flaskhalsproblematiken.

Osdkerheter kring karnkraftens framtid

Under dren 2013 till 2023 kommer flertalet av de atersti-
ende kirnkraftsaggregaten 1 Sverige (med undantag for
Barsebick 2 som ska avvecklas tidigare) och alla fyra
enheterna 1 Finland, att ha varit operativa 1 40 ar. Enligt
den svenska avecklingslagen motsvarar detta ocksa den
anvindbara ekonomiska livslaingden. Vattenfall anser att
det genom aterinvesteringar ar mojligt att forlinga livs-
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Flyttningen av byn Horno — ansvarstagande i praktiken

Invanarna i den tyska byn Horno har nu flyttat in i en nybyggd by nagra
mil bort.

Brunkolsindustrin &r en basndring i Tyskland med stor betydelse
for ekonomi och sysselsattning. Byn Horno i sydodstra Tyskland ligger i
ett av de falt dar Vattenfall Europe Mining & Generation utvinner brun-
kol fér elproduktion. Utvinningen i detta falt inleddes 1970. Att byn
skulle komma att flyttas har varit kant Iangt innan Vattenfall kom in
som &gare for ett par ar sedan.

Utvinningen kan inte avbrytas eller reduceras kraftigt utan stora
negativa konsekvenser fér elférsérjningen. Det finns inte heller ndgon
majlighet att med bibehallen ekonomi ga runt byn.

Ett sextiotal hushall, totalt omkring 350 personer, berdrdes av flyt-
ten. Av dessa hushall raknar sig tre eller fyra till den sorbiska minoriteten,
en folkgrupp pa cirka 60 000 personer som talar ett eget véstslaviskt
sprak och har minoritetsskydd enligt tysk lag.

Vattenfall har hela tiden sett detta som en tysk frdga, som hanterats av
den tyska foretagsledningen enligt principer som dverensstammer
med koncernens varderingar. Fradgan har stor betydelse fér arbets-
marknadssituationen och dven andra aspekter har vagts in.

En helt ny by har byggts upp i samrad med invanarna, som bytt sin
egendom mot likvdrdig mark och fatt ekonomiska resurser for att
kunna uppféra nya byggnader.

Aven om flytten varit socialt och psykologiskt svar, sarskilt for de
aldre, har samarbetet fungerat val. De nya husen ligger vackert grup-
perade med kyrkan mitt i byn. Kyrktornet och tre kyrkklockor har lyfts
dver fran kyrkan i den gamla byn. Resultatet har blivit ett konstruktivt
samarbete, ett gott exempel pa vad socialt ansvarstagande innebér i
praktiken.



lingden ytterligare. Emellertid, ndgra av de dldsta och
minsta enheterna kan komma att stingas av ekonomiska
skil fore ar 2020. Detta skulle 1 5a fall innebira att kapaci-
teten minskar med mellan 4 till 22 TWh. I Danmark och
Finland kommer 4ven koleldade kraftverk att stingas
motsvarande en kapacitet pd 14-16 TWh. Den finska
regeringen har nyligen givit tillstand till byggandet av ett
femte kirnkraftverk, vilket kommer att tillféra en kapaci-
tet pa 10 TWh arligen frin och med 2009/10. Tyskland
har idag 18 aktiva kirnkraftverk, men har beslutat att
upphora med elproduktion baserad pa kirnkraft. Det fir
till £6ljd att kapacitet motsvarande 40 000 MW behover
ersittas mellan 2010 och 2020.

Vad ska ersitta all denna kapacitet och hur kommer det
att ske? Sannolikt kommer valet av vilken typ av ny elpro-
duktion som blir majlig att avgdras av graden av miljopa-
verkan och av storleken pa skatter och avgifter. Manga
olika tekniker och nya typer av kraftverk finns tillgingliga.
En ny koleldad anliggning ir idag kostnadsettektiv ur
brinsleprissynvinkel, men inte attraktiv i miljéhinseende
sd linge koldioxidfrigan ir oldst. En gaseldad anliggning
slapper ut mindre koldioxid men ir inte kostnadseftektiv.
En anliggning eldad med biobrinslen ir diremot mycket
kostsam att driva och beroende av subventionering for att
bli 16nsam. Vilken teknik som slutligen viljs kommer att
bero pa hur investeraren bedomer de lingsiktiga mojlig-
heterna till ekonomisk l6nsambhet i varje enskilt fall.

Planering och byggande av ett nytt kraftverk tar ling
tid. En lamplig plats maste hittas och kopas, tillstind maéste
erhillas, miljdaspekter maste Gvervigas och godkinnas,

Elcertifikat i Sverige

Producent

Q Certifikat ;
S

av slutkunderna.

Elleverantor

Q Certifikat ;
S

Slutkund

till sina kunder.

Vattenfalls omvarld: Fortroende och ansvar

projektplanering maste goras och kontrakt maste torhand-
las. Eftersom marknaden 4nnu inte upplevt en lingvarig
situation av kapacitetsbrist kan ingen kinnedom av eftek-
terna forvintas. Marknaden ér fortfarande omogen inom
detta omride, cyklerna dr mycket ldnga och den kritiska
punkten dnnu inte nidd. Sammantaget kan konstateras att
osikerheterna kring kirnkraftens framtid och hur den
kirnkraft som avvecklas ska ersittas, skapar en lag forutsig-
barhet med en dirav foljande investeringsproblematik.

Kraftigt minskade utslapp
Kolkraftverken som Vattenfall driver i 9stra Tyskland
tillhor de modernaste fossileldade kraftverken i Europa.
Vattenfall har sen 1990 minskat sina utslipp av koldioxid
med 40 procent. Som jaimforelse giller for EU att enligt
kyotoprotokollet minska sina utslipp med 8 procent.
Utslippen i Vattenfalls anliggningar har minskat med
nirmare 50 miljoner ton, vilket kan jimforas med Sveri-
ges totala utslipp pa 60 miljoner ton. Utslapp av damm-
partiklar har minskat med 99 procent och dven de for-
surande utslippen har minskat med cirka 90 procent.
Nir kolbrytningen avslutats erbjuder Vattenfall
befolkningen arbete, omriden for rekreation, en modern
elproduktion och méjligheten att stanna i en region som
de annars skulle ha tvingats limna. Femton r efter avslu-
tad kolbrytning kommer dven landskapet att vara terskapat.

Elcertifikat inférdes pd den svenska marknaden den 1 maj 2003. Syftet med certifikatet &r att stimu-
lera produktionen av el fran férnybara energikéllor. Tidigare har stddet till férnybar produktion gatt
via den statliga budgeten, men kommer hdadanefter att tas om hand av marknaden och finansieras

Den producent som producerar el fran férnybara energikéllor (i férsta hand vindkraft, biobrénsle och
smaskalig vattenkraft) saljer certifikaten och far darmed en intakt som stéder produktionen. Den nu-
varande kvotplikten &r 7,4 procent. Denna siffra kommer att 6ka gradvis tills den nar 16,9 procent
2010. Malet &r att 6ka den totala produktionen fran férnybara energikallor i Sverige till 10 TWh 2010.

Varje ellevarantor ar forpliktad att kdpa en viss mangd certifikat kopplat till elkonsumtionen.
Certifikat kops for konsumenternas rakning av elleverantdrerna som vidarebefordrar kostnaden
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Asa ar Nr Ett for Vattenfall

Med en ny fjarravlasningsbar elmatare forsvinner forskottsdebiteringen; hon betalar bara
for den el hon verkligen forbrukat. Samtidigt blir hennes elrdkningar mer |attldsta. Pa sikt
ska Vattenfalls alla ndtanslutna kunder fa det lika bra som Asa Janson. Och lika enkelt.

Vattenfall har under det senaste aret lagt mycket kraft och Och det 4r med konkreta forbittringar som vi skapar en
energi pa att forenkla vardagen f6r kunderna. Denna enklare och bittre vardag for vira kunder.

kundsatsning, som gar under namnet ”Nr Ett {6r Kun- Bland vira minga atgirder, finns bland annat den slo-
den”, 4r den mest omfattande 1 Vattenfalls historia och pade forskottsbetalningen. Den innebir att de elrikningar
skir genom hela koncernen och genom hela vart utbud. som gdr ut till vira kunder endast omfattar den el som

Asa Jansson har gléntat pa dérren till en enklare vardag. Férenklingarna fér Asa och hennes barn Linus, 10,
Felix, 8, Max, 4, och Molly, 1 bestar bland annat av en ny fjarravidsningsbar matare och enklare elrékningar.



kunden verkligen har forbrukat. Parallellt med detta har
Vattenfall dessutom tagit fram elrikningar som ir mer latt-
lista 4n tidigare. For ligenhetskunderna har Vattenfall
infort vad vi kallar ett bekvamt elpris. Detta innebir att de
Vattenfallskunder som bor 1 ligenhet erbjuds ett fast elpris
per minad. Bekvimare och enklare.

Dessutom kommer vira kunder att fa méjlighet att vilja
mellan olika avtalstyper, s att individuella 6nskemal avseen-
de bland annat priser och betalningssatt kan tillmé&tesgds.
Vattenfall kommer ocksa att gora det enklare for kunderna
att byta till, eller fran, Vattenfall som elleverantor.

Men den mest genomgripande forandringen ar kanske
indd inforandet av fjarravldsningsbara elmitare. P4 sikt ska
alla Vattenfalls nitanslutna kunder 1 Sverige, totalt 900 000
kunder, f nya fjirravlisningsbara elmitare installerade.
Under 2003 fick 44 000 Vattenfallskunder 1 Sverige och
17 000 i Finland de nya mitarna — mitare som gor for-
skottsdebiteringar foraldrade och samtidigt 6kar kundernas
kontroll 6ver elférbrukningen.

Asa Jansson, som bor med sin man och fyra barn i ett
radhus 1 Knivsta norr om Stockholm, tillhor en av alla de
Vattenfallskunder som under hosten fitt en ny fjarravlis-
ningsbar elmitare installerad 1 sin bostad. Och hon ser
redan nu fordelar med den nya elmitaren.

pa eltorbrukningen, konstaterar hon. Vi har varit diliga pa

att ldsa av den gamla elmitaren tidigare och det har gjort
att vi inte haft riktig koll.

Vattenfalls omvarld: Fortroende och ansvar

Samtidigt glids hon 6ver det faktum att elrdkningarna har

blivit ldttare att lisa och forsta.

— Ja absolut, tidigare har man ibland knappt forstitt
ndgot alls av de rikningar vi fitt, berittar hon.

De forindringar som Vattenfall har genomfort, bland
annat med de fjarravlisningsbara mitarna och de forenk-
lade elrikningarna, ser Asa som en klar fordel. Vardagen
har blivit lite enklare for Asa och hennes familj. Som for
sa manga andra Vattenfallskunder handlar det om en 6kad
kontroll 6ver elforbrukningen.

Den 6kade kontrollen innebir ocksid mojligheter att
gora en insats for miljon och den egna plinboken genom
olika besparingsitgirder. Men framfor allt handlar det om
att skapa en enklare vardag. En vardag dir man enkelt ska
kunna se hur mycket el man forbrukar, snabbt kunna 3
fram vad elforbrukningen kostar och bara betala for den
el man verkligen forbrukar. Fér Asa ir detta numera just
vardag. Och framéver kommer de nya fjdrravlisningsbara
mitarna, de enklare elrikningarna och alla andra kund-
fokuserade 16sningar som successivt introduceras bli en
del av vardagen for allt fler av Vattenfalls kunder. Att vara
kund hos Vattenfall kommer att bli innu enklare.
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VATTENBRIST DREV UPP
ELPRISERNA I NORDEN

En sammanh&ngande12-manaders period fran sommaren 2002 med de |gsta nivaernai

vattenmagasinen under mer &n 50 ar ledde till hdga elpriser under 2003. De hga priserna

har lett till att allt fler kunder véljer fasta priser.

Vattenfall producerar bade el och virme i Norden och har
en marknadsandel pa 20 procent. Vattenkraft och kirnkraft
utgor basen i elproduktionen men dven fossila brinslen,
biobrinslen och avfall anvinds, framfor allt 1 vairmepro-
duktionen. I Norden driver Vattenfall dtta kirnkraftsreak-
torer och ett hundratal vattenkraftverk varav 28 stycken
har en effekt storre 4an 100 MW. Det ir en produktions-
portfo]j som ger ytterst sma utslipp till miljon. Under 2003
producerade Vattenfall 77,9 TWh.

I Sverige bedriver Vattenfall verksamhet inom alla
delar i virdekedjan, forutom i stamnitet, som drivs av stat-
liga Svenska Kraftnit. Framfor allt finns en tung nirvaro i
produktions- och distributionsledet. I Finland domineras
verksamheten av elnit och forsiljning.

Vattenfall i Norden

Nettoomsattning,
12 man rullande

Rorelseresultat,
12 manrullande

MSEK MSEK
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2002 2003 2002 2003

Nyckelfakta

Nettotillgdngar, MSEK 56 367
Produktionskapacitet el, MW 15002
Produktionskapacitet, varme, MW 3100
EInat, transiterad volym, TWh 106,8
Elnat, Idngd, km 184 700
Antal natkunder 1265000
Antal anstéllda, personar 8531

Affirsverksamheten i Norden ir organiserad i affirsen-

heter baserad pa virdekedjan. Dessa enheter har ett sjalv-

standigt och lingtgiende uppdrag att utveckla den egna

verksamheten inom ramen for koncerngemensamma mal.

De senaste drens utveckling med fokus pa I6nsam till-

vixt och decentralisering av verksamheten har resulterat i:

* Kostnadsreducering, framfor allt 1 produktionsverksam-
heten.

* Effektivare hantering av de risker som synliggjorts i och
med avregleringen.

* Expansion av kundbasen i virmeverksamheten genom
forvirv.

+ Aterskapad 16nsamhet i forsiljningsverksamheten.

Héga spotpriser pa el under 2003

2003 priglades av hoga elpriser, speciellt 1 borjan av dret.
Den frimsta orsaken till de hdga elpriserna var en histo-
riskt lig tillrinning till vattenmagasinen under andra hal-
van av 2002 och forsta halvan av 2003. Nir tillrinningen
ir lig kan inte vattenkraften anvindas i lika stor utstrick-
ning som normalt. Detta leder till att anvindningen av
dyrare produktionsslag 6kar och att spotpriset pa el stiger.
Eftersom Vattenfall 16pande prissikrar den framtida el-
produktionen, i syfte att stabilisera priserna och minska
riskerna, fick de hoga spotpriserna endast begransad
inverkan pa resultatet.

Energipolitiken paverkar investeringsincitament
Elproduktionen ir mycket kapitalintensiv och kriver stora
investeringar. Kapitalintensiteten innebir att Vattenfall — for
att ticka kapitalkostnaden — méste ha hogre rorelsemargi-
naler 4n andra, mindre kapitalintensiva industrier. Som en
jamforelse dr kraftindustrin omkring 75 procent mer kapi-
talintensiv 4n skogsindustrin, vilket innebir att kraftindus-
trin behover en rorelsemarginal som 4r 75 procent hogre
fOr att uppna en likvirdig 16nsamhet. Fornyelsen av kirn-
kraften planeras for en livslingd pd minst 40 ir till en rein-
vesteringskostnad pa 16 miljarder SEx. For vattenkrattens
fornyelse krivs reinvesteringar pa 6 miljarder under de nir-



Produktion

Elhandel

Elnat

Férsaljning

Tjanster

Varme

Utmaningar 2003

« Hog tillgénglighet under pagaende
fornyelsearbeten

 Konsolidering av kostnaderna

« Férsaljning av idriftssattning av
reserveffekt

» Karnkraftférhandlingar startas

- Skapa tillgang till fysiska och finansiella

ravarumarknader av betydelse fér afférs-

enheter

Riskhantering i en volatil terminsmarknad

Utveckling av produkter for att hantera

illikvida risker

« Skapa 6kat varde i granshandeln mellan
Norden och Europa

» Ny organisationsstruktur

« Natnyttomodellen

« Kvalitets- och processférbattringar, till
exempel forbattring av elndtet och for-
battrad kundservice

« Fokus pa att vara nummer ett f6r kunden
och dérmed forstarka kundnyttan
Investeringar i Kundservice

Fokusera pa enkelhet och service

i marknadserbjudanden

» Anpassning av entreprenadverksam-
heten till nya marknadsférutsattningar

» Byggnation av anldggning for avfallsfor-
brénning pabdrjades i februari 2003

« Forsta forsdljningarna av elcertifikat
gjorda

« Stigande branslepriser

Atgérder 2003

« Aterstélining av Akkats vattenkraftverk
och Barsebdck 2

« Fosaljning av Sikfors vattenkraftverk

« Avtal tecknat med Svenska Kraftnat om
tillhandahallande av reservkraft pa 795 MW

« Projekt pabérjat for kraftproduktion
baserad pa férbrénning av restolja i
Stenungsund

« Nytt handels- och riskhanteringssystem
infort

« Utveckling av plattform for handel med
vaderderivat, utslappsratter och elcerti-
fikat

- Battre forutsattningar fér granshandel
genom omférhandlat avtal med PSE
angaende Swe Pol Link

« Avveckling av verksamheten i Storbri-
tannien

« Organisationsutredning och genomford
bolagsfusion

« Installation av matare for fjarravldsning

« Utvecklingsarbete ndtnyttomodellen

* Insatser i elnatet, till exempel réjning,
breddning, jordkabel och isolerade
ledningar

« Utvecklat kundservice

« Utvecklat aterférséljarkanalen

« Nya produkter som till exempel flexibla
kundprislésningar

« Omstrukturering av entreprenadverk-
samheten

« Vidareutveckling av underhallstjénster
och produktkoncept

- Effektivare drift- och underhallsverk-
samhet inférd

« Paborjat arbete med "Nummer ett for
kunden”

« Intensifierat arbetet med att hitta billiga
bréanslen

Framtidsutsikter och strateqgi

» Fornyelseprogram for karnkraften for
saker drift under minst 40 ar

 Férnyelseprogram for vattenkraften och
sakerhetsuppdatering avdammar

« Utnyttja befintliga produktionsanlagg-
ningar fér 6kning av kapaciteten

+ Oka den finansiella handeln och minska

Vattenfalls riskexponering genom ett

utokat produktutbud

Nytt handelssystem mojliggor fortsatt

effektivitetshdjning och ytterligare for-

battrad riskkontroll

- Skapa varde i egna kabeltillgdngar och
annan granshandel

* Fungerande prisstrategi med hansyn till
natnyttomodellen

- Fortsatt forbattring av kvalitet i elnatet
for 6kat varde till kund

» Vaxa genom I6nsamhetsforbattringar,
kundorientering och ett brett produkt-
utbud med fortsatta satsningar pa
infocom

« Oka den externa férséljningen

» Marknadsmassig [onsamhet | alla verk-
samheter

Okad konkurrens inom entreprenadverk-
samheten

+ Infora marknadsbaserad prissattning med
olika prisalternativ for olika Iésningar

« prioritera och kontrollera investeringar

+ dkad kostnadseffektivitet

maste 10 dren. Kirnkraften 1 Norden belastas for nirvaran-
de med en produktionsskatt. Skatten uppgar till 1,4 miljar-
der sek/ar for Vattenfall i Norden och har dirmed avgo-
rande betydelse for 16nsamheten och maojligheten till
fornyelse och nyttjande av befintliga anliggningar. Den
befintliga vattenkraftens produktionsférmaga paverkas

bland annat av omprévningar av villkor enligt miljobalken,

inférande av nya miljomal och EU:s ramdirektiv {6r vatten.

Ny modell fér prissattning av
eldistribution infors i Sverige
Elnatsverksamheten ar stabil och risken for snabba resultat-
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forindringar dr liten. Verksamheten 4r ocksd mycket kapi-
talintensiv och miste ge en rimlig avkastning for att ticka
de fornyelse- och underhillsinvesteringar som krivs for att
bibehilla sikerhet och kvalitet for kunden. Den enskilt
storsta risken dr regleringar av olika slag. I Sverige infors
frin och med mars 2004 en ny modell {or prissittning av
eldistribution, den si kallade Nitnyttomodellen. Modellen
beriknar ett ekonomiskt matt pa den nitnytta som nitfore-
taget presterat under dret. Virdet pd nitnyttan (prestatio-
nen) jimfors med vad nitforetaget faktiskt fakturerat under
aret. Vattentalls uppfattning ar att modellen ar pricipiellt bra
men att den foreslagna avkastningen riskerar att ge for liga
incitament till investeringar 1 niten med dtfoljande risk for
kvalitetsproblem.

For att effektivisera elnitsverksamheten 1 bade Sverige
och Finland har stora organisatoriska forindringar skett
under dret. I Finland slutfordes sammanslagningen av sex
lokala nitbolag och i Sverige har de regionala bolagen

Sveanit, Ostnit, Vistnit och Norrnit fusionerats med
Vattenfall Eldistribution AB.

Nordisk slutkundsmarknad

fortfarande omogen

Vattenfall har cirka 850 000 elkunder i Sverige och Finland.
Marknaden ir fortfarande relativt omogen och faktorer som
vider, politik och media har stor betydelse for kundernas
val. De hoga marknadspriserna pa el under det senaste dret
och det faktum att elbolagen har varit mer aktiva pd mark-
naden har drivit pd marknadens mognadsprocess. Fler och
fler kunder viljer elkontrakt med fast pris istillet for rorligt,
vilket 1 sin tur stiller hdgre krav pa Vattenfall att utveckla
prissikringsmodeller da risken i resultatet 6kar. Aktivare
kunder innebir ocksi att kraven pa kvalitet och service okar.
Overgingen frin att bara leverera en produkt till att leverera
en tjanst kommer att vara av stor betydelse for att kunna
behilla konkurrenstordelar.

Smartare energi sakrar varldens starkaste papper

Den lilla bruksorten Vaja ar kanske inte
sa kidnd som den egentligen borde vara.
FériVadja ligger namligen Frantschach
Pulp & Paper's pappersbruk som statar
med att tillverka varldens starkaste pap-
per. Men teknikerna och ingenjérerna vid
pappersbruket nojer sig inte med att till-
verka starkt och hallfast papper. De séker
ocksa efter effektivare satt att bedriva
verksamheten pa, inte minst nér det gal-
ler energiférbrukningen.

Genom ett samarbete mellan Frant-
schach Pulp & Paper och Vattenfall
bedrivs sedanibdrjan av 2003 ett antal
projekt som syftar till att forbattra och
effektivisera energiforbrukningen.

- Vihar sedan tidigare genomfort ett
antal dtgérder for att minska oljekonsumtionen, sdger Peter Edwall,
ansvarig for teknik och miljo vid Vaja pappersbruk. Men vi blev
inspirerade att fortsatta vart effektiviseringsarbete och valde att
géra detta tillsammans med Vattenfall nar det géller energiatgérder.
Var fabrik i Osterrike hade redan ett samarbete med Vattenfall kring
just dessa fragor och erfarenheterna dérifran var goda.

Under ledning av Vattenfalls projektteam genomférdes under
2003 ett antal effektiviseringsprojekt med syfte att sénka energi-
férbrukningen vid pappersbruket. Bland de manga atgédrder som
studerades var bland annat effektivare kontroll och utnyttjande av

den energi som anvandes i kokningsprocessen av pappersmassan.
Man lyckades bland annat jdmna ut konsumtionstopparna av anga

i bérjan av kokningsprocessen och dessutom optimera tidsatgangen
i processen for att spara energi.

De olika effektiviseringsprojekten vid Vdja pappersbruk som
genomforts har redan bidragit till en minskad energiférbrukning.
Vattenfall och Frantschach fér nu ingdende diskussioner kring hur
man ska kunna effektivisera energiférbrukningen ytterligare vid
pappersbruket. Och vem vet, just effektivare energiférbrukning
kan kanske vara nyckeln till annu starkare papper i framtiden.



FORTSATT INTEGRATION
PRAGLADE TYSKA VERKSAMHETEN

Vattenfall &r ett av de stérre energiféretagen pa den tyska marknaden och bedriver
verksamhet inom alla delar av vardekedjan. Den varma och torra sommaren pressade
upp elpriserna, bland annat beroende pa att produktionen i flera tyska kraftverk fick
minskas pa grund av bristande tillgang pa kylvatten.

Vattenfall 4r den tredje storsta elproducenten, det fjarde
storsta elnitforetaget och den storsta fjarrvarmeleveranto-
ren 1 Tyskland. Dessutom dger och driver Vattenfall stam-
nitet 1 6stra Tyskland och 1 Hamburgomradet. Elproduk-
tionskapaciteten uppgar till 15 755 MW och baseras pa
moderna storskaliga brunkolskraftverk, kirnkratt, pump-
kraftverk, samt stenkol och gasbaserade anliggningar.
Under 2003 producerade Vattenfall 74,6 TWh.
Verksamheten 4r sedan 2003 uppdelad enligt virdeked-
jan pa samma sitt som 1 Norden och styrs efter samma prin-
ciper som Vattenfalls nordiska verksamhet. De sex affirsen-
heterna, Produktion, Trading, Transmission, Distribution,

Vattenfall i Tyskland

Nettoomsattning,
12 man rullande

Rorelseresultat,
12 ménrullande
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Nettotillgdngar, MSEK 62171
Produktionskapacitet el, MW 15755
Produktionskapacitet, varme, MW 7448
Stamnat, maximal last 2003, MW 11028
Stamnat, langd, km 10500
Elndt, transiterad volym, TWh 28,2
Elnat, 1&ngd, km 75000
Antal el- och natkunder 3300000
Antal anstéllda, personar 21719

Forsiljning och Virme samordnas under holdingbolaget
Vattenfall Europe AG, med site 1 Berlin. Formellt bedrivs
verksamheten 1 ett antal dotterbolag men den operativa och
finansiella styrningen sker genom affirsenheterna.

Vattenfall Europe AG ir resultatet av en fusion mellan
fyra stora energiforetag; de integrerade foretagen HEW 1
Hamburg, Bewag 1 Berlin, den &sttyska elproducenten
och stamnitsoperatoren VEAG samt brunkolsproducen-
ten Laubag. Fusionen blev formellt klar 1 augusti 2003.
HEW och Bewag hade sedan lang tid varit noterade pa
flera av de tyska aktieborserna men eftersom bada nu
ingdr i det nya Vattenfall Europe AG finns endast detta
bolag kvar pa borsen. Antalet fria aktier 4r dock fi och
nigon egentlig borshandel forekommer inte. Vattenfall
AB idger direkt och indirekt cirka 94 procent av aktierna
1 Vattenfall Europe AG.

Fortsatt produktionsintegration

Aftirsenheten Produktion ansvarar for brunkolsbryt-
ning, bransletillverkning och all elproduktion inom
Vattenfall Tyskland — med undantag fér den el som pro-
duceras 1 virmekraftverken 1 Berlin och Hamburg och
som ingir i affirsenheten Virme. Den moderna kraft-
verksparken mojliggor en ettektiv, tillforlitlig och f6r
miljon skonsam kraftproduktion. Vattenfall dger tillsam-
mans med tyska E.ON fyra tyska kirnkraftverk 1 Ham-
burgomridet. Endast ett av verken, Brunsbiittel, konsoli-
deras i1 Vattenfallkoncernen. De 6vriga klassificeras som
intressebolag.

Under dret har arbetet med att integrera elproduk-
tionsanlaggningar inom Vattenfall Europe stitt i centrum,
liksom anstringningarna att reducera kostnaderna. Pro-
jektet ”Cost leadership” har startats under 2003 och kom-
mer att fulltoljas under 2004.

Den varma sommaren ledde till kapacitetsproblem vid
flera av de tyska kraftverken, pi grund av for hog temperatur
pa kylvattnet. I Frankrike minskade elproduktionen under
sommaren till foljd av strejker och det uppstod importbehov
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fran Tyskland. Under dret paborjades ocksa stingningen av
kirnkraftverket Stade, som Vattenfall dger 33 procent 1.

Stigande men oregelbundna priser under aret
Vattenfall Europe Trading bestir av tvd verksamhetsgre-
nar: Energy trading och Trading Services. Affirsenheten
fungerar som en koncernintern marknadsplats mellan
Produktion och Forsiljning. Den interna elhandelsport-
foljen uppgar till ca 170 TWh. Den externa handelsvoly-
men uppgar till Gver 400 TWh, vilket motsvarar cirka

16 procents marknadsandel. Enheten optimerar anskaff-
ning och forsiljning och ansvarar for alla hanterbara risker
1 elhandeln. Man ir aktiv pa alla viktiga marknadsplatser 1
kontinentala Europa och ir en av de ledande aktorerna
inom den europeiska elhandeln. P4 tyska elborsen EEX
tillhor man topp tre. I mindre utstrickning handlar man
dven med gas, kol och viderderivat. Genom dotterbolaget
Nordic Powermanagement (NPM) erbjuds tjinster dt tre-
dje part, for nirvarande har man 30 kunder. NPM ir ett av
de tva tyska energiforetag som innehar licens att bedriva
full finansiell serviceverksamhet.

2003 har priglats av en oregelbunden och stigande
prisniva. Spotpriset har periodvis drivits upp av oforut-
sedda avstallningar av produktionsanliggningar, oregel-
bunden vindkraft, import frin Frankrike och stingning
av ett antal tyska kraftverk. Terminspriserna steg pa grund
av hojda kol- och fraktpriser, osikerhet om framtida
EU-regler betriffande nitavgifter (G-komponenten)samt
frigetecken kring framtida handel med utslappsritter.

Inom Trading har fokus legat pa effektivitetshojning
och fortsatt utveckling av I'T-system. Under aret har ocksa
handel med vaderderivat inletts, liksom elhandel mellan
Frankrike och Storbritannien. En infrastruktur for att
kunna hantera handel med utslippsritter har skapats.

Vindkraft pafrestning fér nten

Vattenfalls stamnit i 6stra Tyskland utgdr grinssnitt mel-
lan stamniten i Ost- och Centraleuropa. Den totala led-
ningslingden uppgar till 10 500 km vilket motsvarar en
marknadsandel pd 28 procent. Den maximala lasten 1 nitet
uppniddes i december 2003 med 11 028 MW. Trots den
kontinuerliga 6kningen 1 andelen vindkraft, som till sin
natur innebir oregelbunden inmatning av el till nitet, har
Vattenfall kunnat sikerstilla stabiliteten i systemet. Nit-
dgaren ir enligt lag forpliktad att inkdpa och transitera all

fornyelsebar el som produceras inom det egna omradet.

P4 grund av den planerade stora utbyggnaden av tysk
vindkraft inom Vattenfalls stamnitsomride kommer
Vattenfall tvingas gora stora nitinvesteringar da stamnitet
idag inte ir dimensionerat for den tillkommande vindkraft-
energin. Under 2004 startar investeringsprogrammet med
byggandet av tvd nya hogspanningsledningar (nord — syd).

Under 2003 har Vattenfall arbetat intensivt med att
omstrukturera och effektivisera hela transmissionsverk-
samheten, bland annat genom att samla all transmission 1
en affirsenhet. Vattentall har ocksa agerat tor att £3 till stind
en forbittrad EEG-lagstiftning (lagstiftning avseende for-
nyelsebar energi). Ett antal EEG-drivna nitutbyggnader
har inletts.

Férbattrad kundservice
Vattenfall distribuerar el till 3,3 miljoner nitkunder i
Berlin, Hamburg, West-Mecklenburg och 1 mindre ut-
strickning 1 Brandenburg och Niedersachsen. Den totala
ledningslingden uppgir till 75 000 km. Marknadsandelen
ir 8 procent vilket placerar Vattenfall som nummer fyra i
Tyskland. Ungefir en tredjedel av intikterna hirror frin
lagbunden icke vinstgivande verksamhet, KWKG, EEG,
samt kommunala koncessionsavgifter.

Vattenfall har under 2003 genomfort en rad kvalitets-
och processtorbittringar, till exempel en uppgradering av
elnitet och hojd serviceniva for slutkunderna.

Hard konkurrens

Forsiljning av el och energirelaterade tjinster till aterforsilj-
are och slutkunder hanteras av affirsenheten Forsiljning.
Kunderna utgdrs av regionala elhandelstoretag, kommunig-
da energiforetag sa kallade Stadtwerke, Industri-, Privat- och
smaforetagskunder. Marknadsandelen uppgar till 15 procent
vilket innebir att man dr nummer tre i Tyskland. Den lokala
forsiljningen till kunder 1 Berlin, Hamburg och Mecklen-
burg sker under de inarbetade varumirkena Bewag, HEW
respektive WEMAG. Forsaljningen till de regionala foreta-
gen samt till nationella och internationella kunder sker
under namnet Vattenfall. Vattenfall har positionerat sig som
en premiumleverantdr med fokus pd service och kvalitet.
Under aret har marknadspriserna stigit kraftigt, dver 30
procent vilket féranledde Vattenfall att hoja priserna mot
sina kunder. Nir det giller elpriserna mot privatkunder
har olika skatter och avgifter 6kat kontinuerligt sedan



Produktion

Elhandel

Transmission

Distribution

Forséljning

Varme

Utmaningar 2003

« Integrera elproduktionsanldggningarna

inom Vattenfall Europe

Reducera kostnaderna

« Faststdllande av nationell allokering for
utslappsratter

« Volatila spotpriser

- Stigande terminspriser pa grund av
Okade kol- och fraktpriser, osdkerhet
om G-komponenten och kommande
emissionshandel

Férhandlingar om ny gashandelséver-
enskommelse strandade —inget fram-
steq i tysk gashandel, 13q likviditet

» Omstrukturering och effektivisering av
hela transmissionsverksamheten
Hantering av oregelbunden vindkraft-
inmatning till natet

« Okade kostnader fér balanskraft

Lagre nattariffer

« Avbrutna férhandlingar av bransch-
avtal (VV I, Verbandevereinbarung)
Nya EU direktiv om gemensamma
natregler for den inre marknaden

« Kvalitets- och processférbattringar,
till exempel forbattring av elnatet och
forbattrad kundservice

« Kraftig prisokning i grossistmarknaden
(6ver 30 procent 2003)

« Otillrdcklig I6nsamhet i de historiska
|&ngfristiga aterférsaljarkontrakten
(REVU)

» Hantering av volymrisker och 6kad
konkurrens

+ Minskad efterfragan pa varme i Berlin
och Hamburg pa grund av dkade
varmeisoleringsinsatser (enligt energi-
sparlagen)

Atgérder 2003

* Invigning av nya pumpkraftverket
Goldisthal

+ Stangning av forsta karnkraftverket
Stade pabdrjad

+ Klartecken for nytt mellanlager fér
karnbransle i Brunsbittel

« Start av projekt "cost leadership”

+ Fokusering pa effektivitetshojning och
fortsatt utveckling av IT-system
- en nyckelfaktor fér framgang
* Handel med vdderderivat introducerad
+ Byggt infrastruktur for emissionshandel
Startat cross-border handel Frankrike
— Storbritannien

+ All transmissionsverksamhet har sam-
latsien affdrsenhet

Agerat for forbattrad EEG lagstiftning
+ EEG-drivna investeringar i natutbygg-
nad

Blackout utredning utférd

- visade god kvalitet och sakerhet

Agerat fér en ny regleringsmodell

i Tyskland

+ Forberedelse for "legal unbundling”
Granssnitt mellan Asset Management
och Service Management samt mellan
business units och shared service
centers

» Bundeskartellamt drenden betr Bewag
och WEMAG

Domstolsarenden om HEW:s nattariffer

+ Intensifierat samarbete med nyckel-
kunder

« Atervunnit marknadsandelar i hushélls-

segmentet

Omfdrhandling av REVU-kontrakt

+ Optimering av prissakring

» Kostnadsreducering

« Satsningar pa att varva nya kunder till

befintliga fjarrvarmenat

Investering for anslutning av fjdrrvérme-

verket NeukdlIn i Berlin. Detta effektivi-

serar Bewags fjarrvarme verksamhet

betydligt

+ Konvertering av Hamburgs fjarrvarme-
nat fran anga till hetvatten

Framtidsutsikter och strategi

« Uppna Cost leadership i respektive
produktionsanldggning

Utnyttja majligheterna pa grossist-
marknaden genom till exempel
portféljoptimering

Fortsatt utveckling och optimering av
produktionsanldggningarna

« Bibehélla eller 6ka marknadsandelen

« Fortsatt automatisering av affarspro-

cesser

Oka den finansiella elhandeln (inom

givna riskmandat)

« Forsiktig narvaro i Osteuropa — kan ge
goda affarsmaojligheter

« Fortsatta agera for en solidarisk férdel-
ning av EEG-kostnaderna pa nationsniva
Omfattande investeringsprogram pga
EEG (tva nya ledningar, Nord och Syd)

« Hedging av kvarstaende risker
Sdkerstalla personalens kompetensien
forandrad verksamhet

Fortséatta driva kostnadsreducerings-

programmet

« Implementera sarredovisning "legal
unbundling”

« Forsvara nattarifferna med klar strategi
+ Juli 2004 - start fér nya natmyndighe-
ten. NTPA forsvinner och erséatts med

normal TPA
« Anpassning till &ndringarnai tyska
energilagen

» Marginal framfér volym

Omldggning av REVU-kontrakt till

marknadsprisbas

« Férsvara och &ka andelen hushallskunder
Satsning pa langfristigt ISnsamma
kundrelationer

*Nummer ett fér kunden

« Véxa pa hemmamarknaderna genom
férgrening av fjdrrvarmenaten och/eller
forvarv av underliggande nat

« Vara nummer ett for miljén genom mil-
jovanlig och effektiv elproduktion i
kraftvarmeanlaggningar (CHP)

* Blinummer ett fér kunden genom att
erbjuda en forstklassig produkt till ratt
pris
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| Goldisthal-kraftverket leds vattnet i en tunnel mellan de tva vattenmagasinen som tillsammans
rymmer 30 miljoner kubikmeter, berattar kraftverkets projektledare Wolfgang Bogenrieder.

Nummer ett pa vattenkraft i Tyskland

Na&r Tysklands storsta pumpkraftverk invigdes i september 2003 i
Goldisthal i delstaten Thiiringen sa markerade det inte bara slutet pa
en sex ar 1ang byggnationstid och en investering om 620 miljoner EUR.
Goldisthalprojektet utgjorde ocksa den sista byggstenen i det stora
investeringsprogrammet pa nara nio miljarder EUR som syftar till att
férnya energiférsorjningssystemet i det forna Osttyskland.

Men drifttagandet av pumpkraftverket markerade samtidigt star-
ten pa en ny era; med Goldisthal &r Vattenfall Tysklands stérsta elpro-
ducent fran vattenkraft. Pumpkraftverket, som bestar av tva konstgjor-
da vattenmagasin om tillsammans 30 miljoner kubikmeter vatten, har
en sammanlagd kapacitet pa 1 060 MW. Tillsammans med Vattenfalls
andra vattenkraftsanldggningar i Tyskland uppgar nu den installerade
effekten tillimponerande 2 914 MW.

Vagen fram till invigningen av det nya pumpkraftverket &r lika lang

avregleringen 1998. De svarar nu for mer 4n 40 procent av
det totala elpriset. Under dret har flera konkurrenter 6kat
sina aktiviteter inom Vattenfalls kirnomriden. For att
mota konkurrensen har Vattenfall intensifierat samarbetet
med nyckelkunder. P4 hushéillsmarknaden har marknads-
andelar kunnat tas tillbaka.

Varmeverksamheten inom

Vattenfall Europe ar Europas storsta

Vattenfall 4r nummer ett inom fjirrvirmeverksamhet 1 Ber-
lin och Hamburg. Den totala lingden pa fjarrvirmeniten

som den &r hdndelserik. Redan 1965 beslutade den davarande 6sttyska
regeringen att Goldisthal skulle bli platsen for landets stdrsta pump-
kraftverk. Men det tog ndstan 30 ar och en aterférening av de bada
tyska staterna innan bygget kunde séttas igdng. Nar sedan sjélva bygg-
nationen pabérjades var utmaningarna manga och komplicerade. Det
kan Wolfgang Bogenrieder, projektledare for pumpkraftverket, intyga:

- Férsta gangen jag kom i kontakt med projektet var 1990, berat-
tar han. Jag fann det redan da otroligt spannande, inte minst pa grund
av att det fanns en del tvivel kring om det 6ver huvud taget gick att
genomfora. Att omsatta idén till ett konkret byggprojekt var inte enkelt.

Nu ndr anlaggningen ar fardigstalld kan Wolfgang Bogenrieder
konstatera att pumpkraftverkets handelserika historik har dvergatt i en
minst lika spdnnande nutid, som kommer att férse framtidens Tyskland
med energi i form av vattenkraft.

overstiger 2 100 km och den thermiska virmekapaciteten

ar 7 448 MW.

Satsning pa att vdrva nya varmekunder

Under 2003 har Vattenfall genomfort satsningar for att
virva nya kunder till befintliga fjirrvirmenit. Aven under
2004 avser Vattenfall att vixa pd hemmamarknaderna
genom forgrening av fjarrvarmeniten och/eller underlig-
gande nit. Noteras kan ocksa att Vattenfall vann anbuds-
givningen om virmeforsorjningen av Europas storsta
urbana utvecklingsprojekt — Hafencity Hamburg.



EU-INTRADE OKAR

FORANDRINGSTAKTEN I POLEN

Polens intrdde i EU i maj 2004 kommer att ha stor inverkan pa energimarknaden.
EU-intradet vantas 6ka takten i avregleringsprocessen.

Vattenfall producerar el- och virme genom bolaget
Elektrocieplownie Warszawskie (EW), dir Vattenfall dger
70 procent. Bolaget har fem kraftvirmeverk i Warsawa
och Vattenfall 4r dirmed den femte storsta producenten
pd marknaden efter Elektrim-PAK, Tractebel, EDF och
de statsigda producenterna.

EW har en arlig virmeproduktion pd cirka 13 TWh
och 4r marknadsledande i Polen pa fjarrvirme, med en
marknadsandel pa 69 procent 1 Warsawa och 24 procent 1
Polen som helhet. EW producerar dven el, cirka 3 TWh,
och har en marknadsandel pa 65 procent 1 Warsawa och
2,41 6vriga landet.

Distribution och forsiljning drivs genom bolaget
Gornoslaski Zaklad Elektroenergetyczny(GZE) dir
Vattenfall dger 54 procent. GZE har 1,1 miljoner nitkun-
der i sdra Polen, vilket gor Vattenfall till den nist storsta

Vattenfall i Polen

Nettoomsattning,
12 man rullande

Rorelseresultat,
12 man rullande
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Antal anstéllda, personar 4935

nitoperatoren efter de statliga polska bolagen. GZE siljer
ocksd el till cirka 1 miljoner privatkunder, 2 000 kom-
mersiella kunder samt 55 industriella kunder. Vattenfalls
marknadsandel inom elforsiljning 4r 11 procent och ar
dven hir nummer tva efter de statliga bolagen.

Den polska verksamheten har under dret genomfort
ett omfattande omstruktureringsprogram, som bland
annat resulterat i:

* Betydande 6kning av det operativa resultatet (frin 5 MSEK
till 443 MSEK).

* En reduktion av fasta kostnader med 7 procent.

* Forbittrade affirsprocesser inom ink&p och hantering av kol.

¢ Introduktion av ny varumirkesstrategi.

EU-intrade skapar nya méjligheter

Polens intride 1 EU i maj 2004 kommer att ha en stor
betydelse for el-industrin. Efter ar av ldg tillvixt forvintas
nu ekonomin ta fart igen. Energimarknaden maste orga-
niseras enligt EU:s regelverk, vilket bland annat kommer
att innebira ett okat tryck pa att minska subventionering
mellan olika delar i virdekedjan. Under 2004 miste de
integrerade bolagen klargdra om de nar upp till kraven pa
legal avgrinsning (legal unbundling). Enligt lag miste den
legala avgrinsningen vara gjord senast 1 juli 2007.

Den polska marknaden kommer dven att Sppnas for
aktorer fran andra EU-linder. Access till stamnitet genom
internationella linkar kommer att erbjudas till marknads-
aktorerna genom ett auktionsforfarande. Reformer inom
gruvdrifts- och jirnvigssektorn forvintas gi snabbare.
Liberalisering och effektivisering av transportsystemen
kan ocksa leda till ligre priser pa kol.

Investeringar behovs for att

matcha EU:s utslappsdirektiv

Ar 2017 miste anliggningar som eldas med fossila brinslen
uppna en viss teknisk standard for att anpassa sig till EU:s
utslappsdirektiv. Stora investeringar kommer att krivas, men
for att fordela kostnaderna 1 samband med landets intride 1
EU 6ver en lang tid har Polen beviljats en stegvis uppgra-
dering av virmekraftverken.
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Vattenfall i braschen for socialt ansvarstagande

Nar Vattenfall, genom férvarven av bolagen
EW och GZE, etablerades pa den polska mark-
naden kring millennieskiftet var begreppet
socialt ansvar i stort sett okant bland vinstdri-
vande foéretag i landet. Sarskilt tydligt var detta
i den region dar GZE &r verksamt, Ovre Silesien
i sédra Polen, med hog arbetsloshet och ett
naringsliv ndstan helt frikopplat fran utveck-
lingen i évriga samhallet.

Men i férhandlingarna med den polska sta-
ten kring privatiseringen av de polska kraftbo-
lagen foreslog Vattenfall att GZE skulle ta ett
stdrre ansvar for samhallet i stort. Initiativet
folli god jord hos de polska féorhandlarna och
skrevs in i dverenskommelsen med Vattenfall.
| dag, efter tre ars intensivt arbete med bland
annat projektet "Switch to Silesia”, har Vatten-
falls initiativ kring socialt ansvarstagande blivit
en central del for regionen och dess utveckling.

- Syftet med projektet &r att fa igang
afférslivet och pa sa séatt fa hela regionen att
blomstra, berattar Barbara Ryszka, anstalld vid
GZE och projektledare for "Silesiens ekono-
miska utveckling”. Hittills kan vi bara konstate-
ra att det har lyckats klart 6ver férvantan.

Att projektet varit framgangsrikt visas av att Vattenfall i januari
2004 fick ta emot utmadrkelsen "Silesiens Oscar”, ett regionalt pris
for de mest aktiva ledarna i naringslivet och de silesiska samhallet.

Utmaningar 2003

EW-produktion
och GZE
—distribution
och férséljning

« Fortsatt omstrukturering av den
operativa verksamheten

« Uppna benchmarkniva for effektivitet

« Stdrka controlling och budgeterings-
processen

« Chefs-och organisationsutveckling
och implementering av koncernens
karnvarden

« Integration av éverlappande funktioner
inkl. IT och PR/Kommunikation

« Implemetera ny varumarkesstrategi

Atgérder 2003

* Majoritetsdgande pa 54 procent i GZE

* Reduktion av fasta kostnader med GZE
7 procent och personalminskning
med 30 procent.

+ Extern benchmarking av bolaget EW
» Omstrukturering av IT servicebolag
reducerade IT-kostnader avsevart
+ Starkt ledarskap inom Controlling

och Human Relations

Ny varumarkesstrategi dar lokala
varumarken évergar till Vattenfall
« Nytt kundservicecenter pa GZE

Vattenfall erholl dessutom ett landsomfattande pris fér bolag som
aktivt bidrar till reformeringen av det polska naringslivet, ett viktigt
erkdnnande fér det 1angsiktiga arbete med socialt och miljméassigt
ansvarstagande som Vattenfall har initierat i Polen. Ett arbete som
kommer att fortsatta med oférminskad styrka dven i framtiden.

Framtidsutsikter och strategi
« Slutféra omstruktureringen av EW och

« Fortsatta vaxa organiskt eller via
uppkdp

« Forbereda fér utmaningarna i samband
med EU-intrade: Tredjepartsaccess;
avskiljning av verksamheter (legal
unbundling), uppsédgande av langa PPA-
kontrakt, gréanséverskridande handel
samt miljodirektiv.

- Fortsatt fokus pa organisations- och
chefsutveckling.



FAKTA OM

VATTENFALLS TRE MARKNADER

Produktionskapacitet, el och varme, MW

Antal natkunder

Norden Tyskland Polen Summa Norden Tyskland Polen Summa
Vattenkraft 8386 2907 - 11293 1265000 3300000 1096000 5661000
Karnkraft 5116 1409 = 6525
Fossilkraft 1500 11439 928 13867
Summa el 15002 IIS§55) 928 31685
Summa varme 3100 7448 4824 15372 Elnat, antal km
Norden Tyskland Polen Summa
Stamnat n.a. 10500 n.a. 10500
Distributionsnat 184 700 75000 27650 287 350
Producerad el och varme, TWh
Norden Tyskland Polen Summa
Vattenkraft 25,8 2,3 = 28,1
Karnkraft 51,6 4,9 - 56,5 EInat, transiterad volym, TWh
Fossilkraft 0,4 67,4 3.4 71,2 Norden  Tyskland' Polen Summa
Summa el 77,8 74,6 34 155,8 106,8 28,2 10,2 145,2
Summa varme 7.9 15,7 12,0 35,6 1) Exkl stamnét.
Antal elkunder Antal anstallda, l’\:l’grr:eonr‘]ar Tyskland Polen Summa
Norden Tyskland Polen Summa
8642 21719 4935 35296

844000 3000000 1017000 4861000

1) Inklusive &vriga lander.
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KOMPETENSEN

UTVECKLAS FOR FRAMTIDEN

De stora och snabba férandringarna av energimarknaderna i Europa medfoér att nya krav
stalls pa kompetensen hos Vattenfalls medarbetare. Samtidigt star organisationen infor
omfattande pensionsavgangar under de ndrmaste tio aren, en period da konkurrensen om

de nya pa arbetsmarknaden kommer att bli hard.

Vikten av kompetens ir sirskilt stor niar marknaden och
dess forutsittningar forindras. Liberaliseringen och inter-
nationaliseringen av energimarknaderna har paverkat
behovet av kompetens och forindrat arbetsprocesserna
inom kraftindustrin. De personalkningar som de senaste
drens forvirv fort med sig gor arbetet med medarbetare
och kompetens till en stor utmaning med manga méjlig-
heter for Vattenfall. Medarbetarnas dldersstruktur kom-
mer att leda till stora pensionsavgingar inom den nirmas-
te 10-arsperioden vilket sker samtidigt som konkurrensen
pa arbetsmarknaden om yngre medarbetare forvintas 6ka.
Vattenfalls formaga att attrahera och utveckla medarbetare
och deras kompetens dr darfor avgérande for att vi ska
kunna ni vara mal for 16nsamhet och virdeskapande.
Arbetet med personalfrigor inom Vattenfall ir darfor
fokuserat pa fem centrala omraden:
¢ Kultur och organisation.
¢ Ledarskap och ledarutveckling.
» Kompetenstorsorjning.
* Arbetsmiljo.
* Beloningsmodeller.

Lokala kulturer — gemensam vardegrund
Vattenfall dr en koncern med manga lokala kulturer. Det
ir viktigt att ta tillvara och uppmuntra dessa olikheter
samtidigt som det dr nddvindigt att skapa en gemensam
plattform. For att skapa en gemensam virdegrund starta-
des under 2002 ett arbete med kultur och virderingar i
organisationen. Alla medarbetare 1 Vattenfall gavs mojliget
att delta 1 projektet genom olika aktiviteter och i mars
2003 faststilldes Vattenfalls kirnvirden - Oppenhet,
Ansvarstagande och Effektivitet.

De tre kirnvirdena dr hornstenarna i Vattenfalls
foretagskultur och filosofi. De sikrar att alla medarbetare
fokuserar pa samma mal oavsett var 1 organisationen de
arbetar. Arbetet med att géra virderingarna till en del av vér
dagliga verksamhet drivs nu i organisationen i olika former.
Anstillda frin olika delar av organisationen deltar i work-

shops och diskussioner for att ta fram metoder och verktyg
som syftar till att integrera kirnviardena 1 det dagliga arbetet.

Gemensamma medarbetarundersékningar

Den koncerngemensamma medarbetarundersékningen
My Opinion ir koncernens verktyg for att folja utveck-
lingen inom organisationen. Det ir en bred undersdkning
kring medarbetarnas syn pa sin arbetssituation. Den
genomfordes for andra gingen under 2003 1 Finland,
Polen och Sverige. I Tyskland genomfordes undersokning-
en 1 ett bolag som pilotprojekt infér kommande under-
sokning 1 hela organisationen. My Opinion 4r frimst ett
hjalpmedel f6r den lokala organisationen att utveckla sin
verksamhet, stirka motivationen och engagemanget bland
medarbetarna samt utveckla ledarskapet. Svarsfrekvensen 1
drets mitning uppgick till 68 procent och resultaten visade
att medarbetarna generellt 4r mer ndjda med sin arbets-
situation idag jamfort med tidigare undersskningar. Aven
jamfort med andra internationella foretag ir utfallet posi-
tivt. Speciella styrkor 4dr bland annat samarbete och erfa-
renhetsutbyte, egna utvecklingsméjligheter, ledarskap

och stolthet att tillhora verksamheten.

Nya kriterier fér ledarskap

Vi sikerstiller vért framtida behov av ledare genom vir
ledarforséryningsprocess. Under dret har en genomgang av
samtliga hogre chefer samt potentiella chefer inom koncer-
nen gjorts. Frin och med 2004 kommer alla chefer som
omfattas av ledarforsorjningsprocessen bli bedomda efter
Vattenfalls ledarskapskriterier. De faststilldes under 2003
som en del av arbetet med att utveckla var foretagskultur.

Ledarskapsutvecklingsprogram

pa koncernniva

Vattenfall Management Institute (VMI) ansvarar for
utformning och genomférande av ledarskaps- och chefs-

utvecklingsprogram inom omraden som ir av strategisk

betydelse for Vattenfall. Vattenfall Global Leadership
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Ovre raden fran vanster: Jessica Subklewe, Strategic Controlling Vattenfall Europe AG (Berlin). Jérgen Espeling, Chef for séljenheten inom Vattenfall Mega. Barbara Pekala, sekreterare, fére-
tagsledningen i Polen. Susanne Hellstrand, Service Center Director, Vattenfall S&hkénmyynti (Helsingfors). Mats Kristiansson, Vattenfall Eldistribution AB (Linkdping).

Development Programme utvecklades och implemente-
rades under 2003. Det omfattar grundliggande chefsut-
bildning pa lokal och internationell niva for nyanstillda
eller nyligen utnimnda chefer, samt avancerad ledarskaps-
utbildning pa global niva for potentiella toppchefer och
foretagsledare. Externa kandidater erbjuds ett internatio-
nellt traineeprogram och yngre anstillda med chefspoten-
tial erbjuds ett internationellt jobbrotationsprogram.
Programmets syfte ar att kommunicera koncernens
strategier och grundliggande virderingar och att skapa
torstielse for Vattenfalls foretagstilosofi och syn pa ledar-
skap. Malet 4r att stodja cheferna i deras roll som ledare
och i deras personliga utveckling samt stimulera nitverks-
byggande i en internationell och mangkulturell miljo.

Under dret har ett nytt program for jobbrotation for
unga Vattenfallanstillda med utvecklingspotential startats.
Det handlar om att 6ka rorligheten och kunskapsutbytet
mellan de olika linderna for att 6ka forstielsen for kon-
cernen som helhet. Programmet omfattar anstillda som
har arbetat i foretaget under tva till tre ar.

Under 2004 kommer Vattenfall dven att starta sitt
forsta internationella traineeprogram.

Nordisk avreglering viktig erfarenhet

Att anvinda erfarenheter fran den tidigt avreglerade nor-
diska marknaden bidrar till affirsutvecklingen inom andra
delar av koncernen. Det pigir flera projekt och aktiviteter
for att ta tillvara dessa kunskaper. For att 6ka fortroendet
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for Vattenfalls verksamhet startades under 2003 projektet
Nummer ett for kunden. I projektet forsoker man gora det
enklare f6r kunderna samt forbittra de interna arbetssat-
ten. Sverige 4r for nirvarande pilotland, men liknande pro-
jekt kommer att startas dven i Finland, Tyskland och Polen.

Det polska bolaget GZE arbetar for nirvarande med
att skapa en eftektiv och marknadsorienterad verksamhet
inom energidistribution och energiforsiljning. Tillsam-
mans med specialister fran Vattenfall i Norden har de
utvecklat en ny affirsmodell som beskriver processer,
funktioner och ansvar inom GZE.

Personalutbyte pagir mellan flera affirsenheter, dels
1 olika projekt, dels genom rotation. Som exempel kan
nimnas ett jobb rotationsprogram for att lara av varandras
erfarenheter och samordna kompetensen inom affirsen-
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heterna Supply and Trading 1 Sverige och Tyskland.
Under dret har ett tiotal medarbetare under kortare eller
lingre perioder arbetat 1 sin systerorganisation i Tyskland
respektive Sverige.

Ledande inom teknisk utveckling
Genom organiserad samverkan med till exempel ledande
utrustningstillverkare, universitet och hogskolor, ligger
Vattenfall stindigt 1 framkant inom teknisk utveckling.
Personal frin Vattenfall deltar i forskning vid universitet
och hégskolor, till exempel genom tjdnstgdring som
adjungerade professorer.

For att oka effektiviteten 1 utvecklingsarbetet och
kunskapsspridningen samlas resurser frin koncernens
olika delar till gemensamma projekt. Benchmarking,

j

Ovre raden fran vanster: Annika Branning, Vattenfall Kommunikation Norden (Racksta). Jonas Waldner, Vattenfalls kontor i Trollhattan. Hans Andersson, Vattenfalls kontor i Linkping.
Kathrin Dittrich, Vattenfall Europe Sales GmbH, Marketing Manager. Marie Nyhlin, chef fér marknadskommunikation i Norden (Récksta). Clas Roeck, Hansen Vattenfall Data AB.



genomfors och ledande exempel identifieras for att sitta
mal for utveckling.

FoU nara knutet till affaren

For att utveckla verksamheten krivs en kombination av
djup forstielse, formaga att 16sa problem, att kostnads-
effektivt kunna omsitta teori i praktik samt affirsmanna-
skap. Sarskilt viktigt 4r detta inom forskning och utveck-
ling (FoU). Enskilda personer har sillan heltickande
kompetens och formagan att arbeta 1 sammansatta team
och nitverk blir allt viktigare.

Genom att applicera Vattenfalls spetskompetens inom
bland annat forbranningsteknik har till exempel ett befintligt
kraftvirmeverk modifierats s att verkningsgraden kunnat
hojas och brinslekostnaden minskat, samtidigt som tillging-
ligheten okat. Ekonomiskt motsvarar detta en besparing pa
cirka 10 MSEK per dr.

For att sikra god kvalitet 1 undervisningen och tillging
till nyutexaminerade ingenjorer med for Vattenfall rele-
vant profil bedrivs ett antal FoU-program, ofta inom
ramen for branschorgan som till exempel ELFORSK i
Sverige.

Aktiv utveckling pa lokal niva

Den mesta kompetensutvecklingen sker i det dagliga
arbetet och genom deltagande i olika projekt. Dirut-
over genomfors lokala komptensutvecklingsaktiviteter.
Under hésten startade Vattenfall Europe sitt forsta Junior
Manager Programme, som under 18 manader kommer
att ge 16 unga medarbetare med hog utvecklingspoten-
tial en bred inblick i Vattenfalls verksamhet och dven
mojlighet att utveckla sdvil sina ledarskaps- som person-
liga firdigheter. Vattenfall Europe har dven ett omfattan-
de utbildningsprogram inriktat pa att ge deltagarna
praktiska yrkeskunskaper. Pa tio verksamhetsstillen fir
drygt 1600 lirlingar utbildning i ett flertal olika yrken.
Syftet 4r att sikra den interna successionen samt att ta
ett socialt ansvar i de samhillen som foretaget verkar.

I Polen har cirka 500 medarbetare deltagit 1 utbild-
ningar i engelska. Diarutdver har ett stort antal genomgatt
verksambhetsrelaterade program inom ledarskap, produk-
tion, strategi, marknadsforing et cetera.

I Sverige bildades under dret Vattenfall Akademin for
att fi en samlad enhet for kortare utbildningar, kurser och
seminarier. Dessutom bildades Young Human Power ett
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nitverk for medarbetare under 35 ar. Nitverket triffas
tva ginger per ar. Temat pa traffarna under 2003 var
Ledarskap och Kommunikation.

I Finland finns utbildningsprogrammet ”Vesimies
Akatemia” or chefer och specialister.

Trainee-program, internships,

kontakt med hégskolor och universitet
Kontakter med studenter och skolor har hog prioritet.
Genom praktikplatser, examensarbeten med mera erbjuds
studenter arbetslivserfarenhet och praktisk tillimpning av
sina kunskaper. Vi skapar personliga mdten genom att
bland annat delta i arbetsmarknadsdagar, missor for stu-
denter och bestka skolor.

I Polen paborjades under 2003 ett nytt program for
studenter frin de fem framsta universiteten. Malet 4r att
vidga rekryteringsbasen for verksamhetskritiska positio-
ner inom produktionen. I Vattenfall Europe har under
aret cirka 50 nyutexaminerade studenter anstillts pa pro-
duktionssidan.

I Sverige genomfordes under hosten 2003 en stor
rekryteringskampanj dir Vattenfall erbjuder tolv mina-
ders projektanstillning till nyutexaminerade akademiker.
Gensvaret frin studenterna var mycket stort och totalt
kommer ungefir 50 personer att projektanstillas. Syftet ar
att erbjuda praktisk arbetslivserfarenhet och att 6ka intres-
set for teknik. Under dret paborjades dven ett arbete for att
stimulera intresset for teknikutbildningar pa grundskolor
och gymnasier och di i1 synnerhet bland unga flickor.

I november delade Vattenfall ut Carl-Erik Nyquist-
stipendiet pa 100 000 sek for forsta gingen. Stipendiet
delades mellan studenter fran Chalmers, KTH och Lin-
koping.

Aktivt jamstalldhetsarbete

Vattenfall bedriver verksamhet i linder som alla har olika
kultur, historia och traditioner. Vir organisation bor spe-
gla mangfalden hos vara kunder och attrahera minniskor
av olika kon, dlder, bakgrund och hirkomst. I koncernen
bedrivs projektet "Mangfald ger mer” for att integrera
olikheterna till att bli en naturlig del av vart dagliga liv.
Inom Vattenfall betraktas mingfald som ett medel att
bredda kompetensen, forbittra forstielsen for kundernas
behov samt 6ka innovationsformdgan. I det kortare pers-
pektivet prioriteras kvinnor och yngre medarbetare, till
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exempel med avseende pd rekrytering och ledarskapsut-
veckling. Malet ir att Vattenfall ska ha en lika stor relativ
andel kvinnliga chefer som kvinnliga medarbetare. Pa
lingre sikt kommer fokus dven riktas mot etnisk ming-
fald for att ytterligare utveckla vir kompetens och bredda
rekryteringsbasen.

Ansvarsfull hantering av dvertalighet

I samtliga lander pagdr ett rationaliseringsarbete vilket dr
en del 1 strategin for l6nsam tillvixt och virdeskapande.
For att mota overtaligheten pa ett ansvarstullt sdtt har
skriddarsydda program tagits fram for de olika linderna
med inslag av utbildning, stdd till Gvertaliga som soker
nya arbeten, avtalspensioneringar och i viss man engings-
ersittningar till personer som viljer att liamna foretaget.
Rationaliseringsarbetet kommer att fortgd den nirmaste
tiden och dven arbetet for att 16sa overtaligheten. I arbetet
med Overtalighet dr det ocksa viktigt att kunna behilla
och rekrytera ritt kompetens for ritt uppgift, vilket 1 sig
ir en utmaning och en mycket ansvarsfull uppgift.

Formaner

Vattenfall arbetar med att utveckla belonings- och for-
minsmodeller enligt lokala forutsittningar. I Sverige har
till exempel en formansmodell, Cafeteria-modellen,
inforts under dret. Den innebir att en anstilld mot avsti-
ende av en del av sin 16n kan vilja vissa andra formaner.
I dagsliget erbjuds medarbetarna redan ett fleral f6rma-
ner, till exempel hem-pc, fritidshus, friskvird med mera.
Under 2004 kommer personalen dessutom att erbjudas
mojligheter till att skaffa sig Vattenfalls personalbil, pen-
sionssparande, hemservice med mera. Vi kommer ocksa
att undersoka mojligheterna att infora liknande system

i de ovriga linderna. For information om incitaments-
program se koncernens Not 33.

Laga olyckstal
Generellt for koncernen giller att arbete inom Vattenfall
ska ge tillfille till utveckling, bide som individ och medar-

betare,1 en siker, hilsosam och stimulerande milj6. Ingen

1 Vattenfall ska skadas eller bli sjuk pa grund av sin arbets-
situation. Arbetet med att sikra en hilsosam och stimuler-
ande milj6 bedrivs 1 huvudsak lokalt 1 organisationen.
Lokala arbetsmiljokommittéer finns inrdttade och lokala
arbetsmiljoplaner tas fram arligen. Riskanalyser genomfors
och fortlopande utbildning sker inom omriden som till
exempel elsikerhet, personlig skyddsutrustning, kemikalie-
hantering, ensamarbete med mera. Antalet arbetsolyckor
har under senare legat pa nivan 5-8 olyckor per tusen
anstallda, vilket 4r en 1ag siffra 1 jamforelse med andra
energiforetag 1 Europa.

Stress och utbriandhet ir ett prioriterat omrade i de
lokala arbetsmiljoplanerna. Seminarier och féredrag halls
runt teman som till exempel stresshantering, arbetsbelast-
ning och konflikthantering. Alla anstillda har tillgang till
foretagshilsovird och till ett stort utbud av aktiviteter inom
omradena hilsa och motion. Under aret arrangerades en
konferens 1 Berlin for koncernens kvinnliga medarbetare.
Deltagarna gavs tillfille att diskutera frigor kring Vattenfalls
kultur, friskvard samt delta i ett mini-marathon.

Sjukfranvaro under genomsnittet

Vattenfall 1 Sverige har en franvaro som ligger klart under
genomsnittet i svenskt naringsliv. Men dven var sjukfrin-
varo har under senare dr 6kat pa ett orovickade vis, dock
med undantag for det senaste dret da trenden inom kon-
cernen brots. Vi har dirfor under dret genomfort en kart-
liggning av alla lingtidssjukskrivna, okat vart arbete med
rehabilitering och arbetsanpassning och fokuserar pa fri-
gor kring de lingtidssjukskrivna. Under dret har ocksa

ett projekt paborjats med den uttalade malsittningen att
halvera antalet lingtidssjukskrivna och och minska sjuk-
franvaron till 3,5 procent vilket var den niva vi hade for
fem ar sedan. Utfallet f6r 2003 visar pd en minskning till
4,1 procent (4,5 procent 2002).
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AGARSTYRNINGEN I VATTENFALL

Vattenfall &gs till 100 procent av svenska staten. Den svenska regeringen utdvar en lang-
siktig och aktiv &garforvaltning. Regeringen har vardeskapande som évergripande mal.
Konkurrensutsatta foretag ska verka under samma krav och villkor som évriga aktdrer pa
marknaden. Det innebdr att staten staller marknadsmaéssiga krav pa resultat och avkast-

ning baserade pa foretagens riskprofil.

Regeringen har inrittat en sarskild dgarenhet pd Nirings-
departementet och arbetar, liksom andra dgare, med en
rad verktyg. Styrelsesammansittning, revisorer och
genomlysning ar tre viktiga instrument. For att tydliggdra
statens syn 1 vissa fraigor och for att uppna enhetlighet
bland de forvaltade bolagen har regeringen fattat beslut
om riktlinjer avseende extern ekonomisk rapportering
och anstillningsvillkor for personer i ledande stillning.
Dessutom har regeringen identifierat vissa sirskilda
policyfrigor av stor vikt dir foretag med statligt igande
ska agera foredomligt. Det giller bland annat inom jam-
stalldhetsfrigor, miljo, mangfald, en frisk arbetsplats och
foretagens roll 1 samhillet.

Med syfte att frimyja tydlighet och enhetlighet 1 ansvars-
och informationsfragor mellan bolagsorganen har Nirings-
departementet utarbetat ett forslag till stod for styrelserna
vid upprittande och revidering av arbetsordningar och for
handliggningen av vissa informationsfragor.

Ledningen och kontrollen av Vattenfallkoncernen for-
delas mellan aktiedgaren, frimst pa bolagsstimman, styrelsen
och verkstillande direktdren 1 enlighet med den svenska
aktiebolagslagen, bolagsordningen och styrelsens arbets-
ordning.

Styrelsen utser verkstillande direktdr samt vice verkstil-
lande direktorer. Styrelsen utser vidare inom sig ordférande.

Verkstillande direktoren skoter den 16pande forvalt-
ningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar.

Bolagsstamma

Ordinarie bolagsstimma ska héllas inom sex manader efter
rakenskapsirets slut. Bolagsstimman utser, pa forslag av
dgaren, styrelse och faststiller resultatrakning och balans-
rakning, viljer revisorer med mera.

Nomineringsprocess
Regeringens mal 4r att styrelserna i de statligt igda bola-
gen ska innehilla hog kompetens anpassad till respektive

foretags verksambhet, situation och framtida utmaningar.
Nomineringen och tillsittningen av nya ledamoter fore-
gas av en 16pande dialog mellan ansvarigt departement,
styrelseordforande, andra ledamoter och eventuellt andra
deligare. Regeringen Onskar att styrelsen utvirderar sig
sjalv och inventerar eventuella forindringsbehov avseen-
de sammansittningen och framtida kompetensbehov.
Sammansittningen av styrelserna bor ocksa ske si att en
balans uppnis avseende kompetens, bakgrund, dlder och
kon.

Ledamoter

Vattenfalls styrelse bestdr av atta vid bolagsstimma utsedda
ledamater samt tre ledamoter och tre suppleanter som utses
av arbetstagarorganisationer. Frin foretagsledningen ingdr
verkstillande direktor Lars G Josefsson 1 styrelsen. Av styrel-
sens ledamoter 4r tvd kvinnor och dirtill utlindska medbor-
gare. Ledamoternas genomsnittsilder dr 49 dr. Vid ordinarie
bolagsstimma 2003 valdes Dag Klackenberg, Annette Bro-
din Rampe, Christer Bidholm, Peter Fallenius, Jan Gron-
lund, Lars G Josefsson, Peter Lindell och Elisabet Salander
Bjorklund. Annette Brodin Rampe och Elisabet Salander
Bjorklund lamnade under dr 2003 styrelsen. En extra
bolagsstimma holls den 11 december 2003 di Lone Fonss
Schroder och Maarit Aarni invaldes 1 styrelsen. Arbetstagar-
organisationerna har utsett ledamoterna Carl-Gustaf Ange-
lin, Johnny Bernhardsson, Ronny Ekwall och suppleanterna
Lars Carlsson, Stig Lindberg och Per-Ove Lo6v.

Ledaméternas oberoende

Av ledaméterna dr Dag Klackenberg, Maarit Aarni,
Christer Bidholm, Peter Fallenius, Lone Fonss Schroder
oberoende, 1 forhillande till sivil bolaget som till dgaren.

Ordférandens uppgifter
Ordf6randens uppgitter f6ljer dels av den svenska aktie-
bolagslagen dels av styrelsens arbetsordning. Ordféranden
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leder styrelsens arbete och ansvarar for att 6vriga ledamoter
fir erforderlig information. Ordféranden medverkar vid
behov vid viktigare externa kontakter och foretrider bola-
get 1 dgarfraigor

Arbetsordning, uppdrag och ansvarsomraden
Styrelsen faststiller drligen en arbetsordning, baserad pa
den arbetsordning som Niringsdepartementets dgarenhet
utfirdat. Ndgon uppdelning av ansvaret har inte skett 1
styrelsen. Arbetsordningen reglerar bland annnat ordtor-
andens uppgifter, informationen till styrelsen, frekvensen
och formerna for styrelsemotena, utvirderingen av styrel-
sens arbete och VD.

Vilka drenden som ska behandlas i styrelsen foljer 1
huvudsak av aktiebolagslagen och styrelsens arbetsord-
ning. Styrelsens frimsta uppgifter, forutom att utse vd och
vice VD, idr att faststilla den strategiska inriktningen, god-
kinna storre investeringar och och visentliga forandringar
av koncernens organisation samt faststilla centrala policies
och instruktioner. Dirtill skall styrelsen f6lja den ekono-
miska utvecklingen och belysa ekonomiska riktlinjer for
risk- och kontrollfunktionerna.

Métesfrekvens

Styrelsemétena foljer 1 huvudsak en i arbetordningen upp-
gjord plan. Denna foreskriver att sex ordinarie moten ska
hillas varje ar. Utover de ordinarie motena kallas styrelsen
till ytterligare moten om behov uppkommer. Enligt arbets-
ordningen ska minst ett mote varje dr hallas pd annan plats
in huvudkontoret. Under 2003 holls ett mote 1 Warszawa.
I samband med motet fick styrelsen omfattande informa-
tion om Vattenfallkoncernens polska verksamhet.

Styrelsearbetet under 2003

Styrelsen har under 2003 sammantritt nio ganger, inklu-

sive konstituerande métet och ett mote som avholls per

capsulam. Sirskild uppmirksamhet har dgnats dt bland

annat foljande fragor:

« Arets strategiplan.

* Investeringar i fjarrvirmeverksamhet i Berlin.

* Faststillande av koncernens riskinstruktion och risk-
mandat.

* Koncernens ledarskapsforsorjning, arbetsmiljo- och
jamstilldhetsfragor.

* Handel med utslippsritter.

» Koncernens kirnvirden effektivitet, ansvarstagande
och 6ppenhet.

* Installation av fjarravlisningsbara mitare till samtliga
Vattenfalls nitkunder 1 Sverige.

* Avyttring av Vattenfalls aktiepost i Song Networks och
1 A-train AB.

Utover styrelsemotena har under 2003 hillits fyra styrelse-
seminarier. P4 semininarierna har styrelsen fitt ingdende
information om vissa frigor och haft fordjupande diskus-
sioner om bolagets lingsiktiga utveckling, strategi, konkur-
rensldge och riskhantering.

Utvardering av styrelsens arbete

Styrelsen utvirderar styrelsearbetet sirskilt en gang per ar.
Utvirderingen sker under ledning av ordtéranden och pa
sitt som framgar av arbetsordningen.

Styrelsens ersattning

Vid bolagsstamman 2003 faststillde stimman ett belopp
om 1 600 000 sEx 1 styrelsearvode till de pa staimman
utsedda ledamoterna som inte ir anstillda 1 Vattenfall, att
fordelas av styrelsen (angaende hur styrelsen fordelade
arvodet; se vidare 1 tabellen pa sidan 60). Vidare beslot
stimman att avsitta 240 000 SEx for kommittéarbete att
fordelas av styrelsen. Styrelsen beslot att inritta en revi-
sionskommitté och att de kommittéledamaoter som ir
valda pd stimman och som inte ir anstillda 1 Vattenfall
skulle erhilla ersittning motsvarande 50 000 SEK per dr,
utover styrelsearvode. For mer information om arvoden
och personalkostnader i1 Vattenfall se koncernens Not 33.

Revisionskommitté
Styrelsen inrittade under ir 2003 inom sig en revisions-
kommitté bestiende av fyra foljande ledamoéter; Johnny
Bernhardsson, Peter Lindell, Christer Bidholm samt Peter
Fallenius. Beraknade ersittningar se koncernens Not 33.
Revisionskommittén har inrittats for att 6ka kinnedom
om, insyn och kontroll av foretagets redovisning, ekono-
miska rapportering och riskhantering. Vid revisionskom-
mitténs moten har bland annat bolagets revisorer avrappor-
terat sina iakttagelser 1 samband med I6pande revision.
Revisionskommittén har under aret haft fyra sammantri-
den. Revisorerna avrapporterar dirtill vid ordinarie styrel-
semote i februari samt triffar styrelsen nir sa onskas.



Nomineringskommitté
Det finns ingen nomineringskommitté i Vattenfall AB,
eftersom bolaget endast har en dgare.

Ersattningskommitté
Det finns ingen ersittningskommitté 1 Vattenfall AB. For
nirvarande anser styrelsen att behov saknas.

Ordinarie revisorer

Valda revisorer for Vattenfall for rikenskapsaret 2003 ir
Ernst & Young AB med auktoriserad revisor Lars Traff
som ansvarig revisor samt auktoriserad revisor Filip Cassel
utsedd av Riksrevisionen.

Revisorerna dr nirvarande och avrapporterar vid sty-
relsens bokslutsmote samt moter Vattenfalls VD och eko-
nomidirektor vid ett antal tillfillen under dret. Dessutom
har revisorerna fortlépande kontakt och moten med sty-
relsens revisionskommitté.

I det fall mer omfattande konsultinstaser ska goras av

Kompetens, organisation och styrning

de valda revisorerna ska uppdraget forst behandlas och
godkinnas av revisionskommittén.

Koncernens revisionskostnader beskrivs narmare i
koncernens Not 36, samt moderbolagets Not 37.

Ledningsgrupp och organisation

Vattenfalls managementmodell bygger pa virdekedjan
som indelas 1 produktion, elhandel, distribution, forsilj-
ning, virme och tjanster.

Verkstillande direktoren har till uppgift att leda kon-
cernens affirsverksamhet och forvaltning i enlighet med
den svenska aktiebolagslagen och styrelsens anvisningar.
Verkstillande direktoren bistds av koncernens lednings-
grupp Executive Group Management (EGM). Organisa-
tionens enheter bestar av tre kategorier sedan 1 januari
2004:

* Business Groups och Business Units med ansvar for den
operativa verksamheten inom respektive omrade
* Group functions inklusive Business Group functions

Organisation |

Styrelse |

| Koncernledning |

Business Group
Vattenfall Norden

| Elproduktion |

| Foérséljning Finland | | Forsaljning Sverige |

| Elnat Finland [ | Elnit Sverige |

| Tjanster | | Varme |

Elproduktion
Forséljning

Vattenfall Trading Services

Koncernstaber

Business Group
Vattenfall Europe

Vattenfall Polen Vattenfall Trading Services

Transmission

Distribution

Véarme

| Shared Service Centres

Koncernens organiseras fran 2004 i tva Business Groups, en for
Norden och en fér kontinentala Europa. Polen kvarstar som en egen
affarsenhet. Affarsverksamheten ar i huvudsak organiserad efter
elens vardekedja. Vattenfall Polen ansvarar for Vattenfalls affarer

i Polen. Den géllande strukturen innebar att affarsenheterna har
langgaende och sjalvstandiga uppdrag att utveckla den egna verk-
samheten inom ramen fér koncernens langsiktiga mal.
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som stodjer foretagsledningen. Dessa 4r staber och dir-
med sd kallade cost centers.

* Shared services som erbjuder tjinster 1 syfte att minska
kostnaderna for sina kunder. Dessa drivs enligt sjilvkost-
nadsprincipen.

Beslutsprocesser och styrning

VD tillsammans med EGM leder Vattenfall med fokus pa
virdeskapande och sitter lingsiktiga Gvergipande mal
samt krav for Business Units och Business Groups. Busi-
ness Groups foreslar kortsiktiga mal for varje Business
Unit som sedan godkinns av VD och EGM.

For att tolja den finansiella- och operativa utveckling-
en kommer VD/EGM med start 4r 2004 att gdra nogran-
na granskningar si kallade Business Group reviews kvar-
talsvis och financial meetings manadsvis.

Group functions har ett centraliserat ansvar for sina
respektive omraden 1 hela koncernen och stédjer VD och
EGM genom att:

* Forbereda, ge ut och f6lja upp koncernpolicys.

* Identifiera forbattringar och initiera nddvindiga dtgar-
der inom for Vattenfall viktiga omriden.

* Sikerstalla att EGM har tillging till n6dviandig kompetens.

* Ge rad 1 viktiga frigor till Business Units och andra
bolag inom Vattentallkoncernen.

Vattentalls operativa verksamhet utfors i sa kallade Business
Units med full transparens i redovisning, kontroll, lonsam-
het och virdeskapande. Chefen for en Business Unit ansva-
rar fullt ut for sin verksamhet och rapporterar till Chefen
for den Business Group dir verksamheten ingdr. Chefen for
en Business Unit tillsitts av VD pa rekommendation fran
Chefen tor Business Group.

Chefen for en Business Group tillsittes av VD och
rapporterar till VD. Deras uppgift ir huvudsakligen att
koordinera sina Business Units sd att de tillfor virde inom
sitt geografiska omrade.

Managementmodellen ir dnnu inte fullt implemente-
rad 1 Vattenfall 1 Polen varfér Business Unit Polen leds av
en styrgrupp vars ordforande dr medlem av koncernens
ledningsgrupp (EGM). Styrgruppens ordforande tillsitter
de andra medlemmarna i styrgruppen i samrad med
EGM.

Vattenfalls VD identifierar ocksa ett antal for kon-
cernen viktiga processer. Processigaren ir vanligtvis

medlem av koncernens ledningsgrupp och ansvarar for
att processen utvecklas 1 riktning mot utsatta mal. Alla
styrande dokument granskas med hinsyn till dess miljo-
aspekter och skall godkidnnas av miljéenheten for att
vara giltigt. For nirvarande finns foljande koncernpro-
cesser:

Process Processdgare

Strateqi- och affarsplanering
Uppfdljning av affdrsplanering
Riskhantering

Mergers & Acquisition
Investeringar

Kommunikation
Chefsutveckling

Chefen fér koncernstrategier
Chefen fér ekonomi- och finans
Chefen fér ekonomi- och finans
Chefen for juridik och M &A
Chefen fér ekonomi- och finans
Chefen fér kommunikation

Chefen fér Human Resources

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsen beslutar om ersittningar till koncernchefen efter
beredning av styrelsens ordforande. Fér 6vriga befatt-
ningshavare giller att koncernchefen beslutar om ersitt-
ningar till dessa efter samrid med styrelsens ordforande,
samt att styrelsen informeras.

For mer information om koncernchefens ersittning
se koncernens Not 33.

Ersattningar till ledande befattningshavare
Skattepliktiga ersittningar och formaner samt pensions-
kostnader till styrelseordforande, styrelseledaméter, VD
och andra ledande befattningshavare beskrivs narmare i
koncernens Not 33.

Incitamentsprogram

For perioden 2002-2004 kopplas rorlig 16n direket till
virdeskapande, som beskrivs 1 koncernens Not 33. For
koncernledning, koncernstabschefer samt affirsenhets-
chefer tillimpas dels en drlig rorlig lonedel, dels ett “long
term incentive” (LTI) som 4r maximalt tva drliga rorliga
lonedelar och som utgir efter ar 2004 om koncernens
finansiella mal 6vertriftas. Denna “long term incentive”
ir inte pensionsgrundande.

Koncernchefen har enligt sitt avtal ritt till en sarskild
prestationsbaserad rorlig 16n/rorliga 16nedelar med hogst
33 procent av den fasta [6nen per dr, samt LTT med tva
drsbonusar for tredrsperiden 2002—2004, enligt ovan.

For 6vriga koncernledningen och koncernstabschefer
kan rorliga lonedelar med hogst 25 procent av fast 16n



utgd samt LTT enligt ovan. For vissa chefer/nyckelper-
soner inom staberna, hogst 10—15 procent.

For affirsenhetschefer giller rorliga 16nedelar hogst
20 procent av fast 16n samt LTT.

Inom affirsenheterna giller for dess ledningsgrupper,
niarmast verkstillande direktorer for storre bolag och chefer
for storre operativa enheter, hogst 15 procent. For stabsper-
sonal 1 ledningsgrupper hogst 8—10 procent.

For chefer for servicebolag giller hogst 15 procent
och for chefiledningsgrupp hogst 8 procent.

Sammantaget giller ovanstiende for cirka 100 chefer.
I 6vriga lander, Finland, Polen och Tyskland anvinds samma
mal for virdeskapande 1 avtal om rorlig 16n for hogre chefer.

For mer information om personalkostnader 1 Vatten-
fall se koncernens Not 33.

Incitamentsprogram for évrig personal

Inom den svenska delen av koncernen finns olika typer
av incitamentsprogram i flertalet affirsenheter och bolag.
Programmen ir utformade efter respektive enhets mal
och behov. Den maximala nivan ér 1 snitt normalt cirka
15 TSEK per ar.

Affarsetik

Vattenfall har i en sirskild koncerninstruktion utformat
regler tor hur frigor av juridisk och etisk karaktir ska han-
teras inom hela koncernen.

Kompetens, organisation och styrning

e Alla anstillda har ett ansvar for att Vattenfalls verksamhet
bedrivs pa ett etiskt godtagbart sitt och att Vattenfalls
tillgdngar inte anviands for olagliga eller olimpliga dnda-
mil. Envar som finner att en koncernenhet inte uppfyl-
ler de etiska och legala kraven har bide ritt och skyldig-
het att anmiila detta till en 6verordnad.

* Personuppgifter ska hanteras med respekt for den per-
sonliga integriteten.

* Varje bolag inom Vattenfallkoncernen ansvarar for att
rattsliga forpliktelser rorande drsredovisning, bolags-
stammor m m hanteras pa ett korrekt sitt.

* Vid marknadsforing ska god marknadsforingssed foljas.

¢ Vid avtalstorhandlingar och dylikt ska Vattenfall agera
korrekt och undvika all form av illojalt beteende gente-
mot motparten.

e Ingen anstilld far ge eller ta emot otillborliga formaner
eller formaner som kan anses som en oacceptabel bels-
ning och som faller utanfor vedertagen affirskutym.

* Vattenfall f6ljer Stockholmsbérsens inregistreringskon-
trakt och dirmed de insiderregler som giller for bors-
noterade svenska foretag.

* Vattenfall ska bara anvinda sunda konkurrensmetoder.
Skulle Vattenfall ha en dominerande position pd nigon
marknad fir denna bland annat inte utnyttjas for att
patvinga motparten oskiliga avtalsvillkor.
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b

Dag Klackenberg

Christer Badholm

i
Maarit Aarni

Dag Klackenberg Fodd 1948
Styrelsens ordférande sedan 2001.
VD i Svensk Handel. Ordférande i
styrelsen for Handelsbanken
Regionbank Mellansverige, styrelse-
ledamot i Ljungberg Gruppen AB.

Lars G Josefsson Fodd 1950
Ledamot sedan 2001. Verkstal-
lande direktdr och koncernchef i
Vattenfall AB. Styrelseordférande
i Vattenfall Europe AG. Ledamot i
Bodhler-Uddeholm AG, ord. leda-
mot i IVAs N&ringslivsrad. Leda-
mot i ESKOM.

Carl-Gustaf Angelin F6dd1951
Styrelsemedlem sedan ar 2003.
Arbetstagarledamot CF.

Ronny Ekwall F6dd 1953
Ledamot sedan 1999. Suppleant
1998. Arbetstagarledamot SEKO.

-

Lars G Josefsson

Peter Fallenius

Lars Carlsson

Per-Ove L&6v

Johnny Bernhardsson Fodd 1952
Ledamot sedan 1995. Arbets-
tagarledamot Sif.

Christer Baddholm Fédd 1943
Ledamot sedan 2002. Styrelse-
ledamot i Green Cargo AB och
Metronet Rail Ltd. UK. Styrelse-
ordférande i Bombardier
Transportation Sweden AB och
Chalmers Tekniska Hogskola AB.
Ledamot i lcomera AB.

Peter Fallenius Fodd 1951
Ledamot sedan 2001. Ledamot
istyrelsen for SJ AB och The
European Institute for Japanese
Studies och ledamot av IVA.

Ronny Ekwall

Stig Lindberg

Jan Gronlund Fodd 1960
Ledamot sedan 2002. Suppleant
sedan 2000. Statssekreterare i
Ndringsdepartementet sedan
1999.

Peter Lindell F6dd 1972
Ledamot sedan 2002. Amnessak-
kunnig pa Naringsdepartementet.
Styrelseledamot i SOS Alarm
Sverige AB.

Lone Fgnss Schrgder Styrelse-
medlem sedan 11 december
2003. Fédd 1960. Tidigare vice
VD for A.P Moller med ansvar fér
divisionen Gas Tanker och darefter
for divisionerna Global Procure-
ment Pilot, Bulk and Car Carrier
(PCTO).

. N

‘-h_ i

Lone Fgnss Schreder

Maarit Aarni Fédd 1953
Styrelsemedlem sedan 11 decem-
ber 2003. Vice VD BorealisPoly-
mers Oy, Finland, affdrsenhet
Phenol. Tidigare VD f&r Borealis
A/S Olefins, affarsenhet Phenol &
Aromatics Danmark.

Lars Carlsson Fodd 1951
Suppleant sedan 1991. Arbets-
tagarledamot Sif.

Per-Ove L66v Fodd 1961
Suppleant sedan 1999. Arbets-
tagarledamot SEKO.

Stig Lindberg Fodd 1946
Suppleant sedan 1998. Adjunge-
rad 1992-1998. Arbetstagar-
ledamot Ledarna.



KONCERNLEDNING

Lennart Billfalk

Lars G Josefsson Fodd 1950
Verkstallande direktor
och koncernchef.

Matts P Ekman Fodd 1946
1:e vice VD, chef for koncernstab
Ekonomi och Finans.

Klaus Rauscher Fodd 1949
Vice VD Vattenfall AB och
VD f6r Vattenfall Europe AG.

Revisorer

Ernst & Young AB
Lars Traff
Auktoriserad revisor

Filip Cassel
Auktoriserad revisor
Riksrevisionen

Suppleant:

Staffan Nystrom
Auktoriserad revisor
Riksrevisionen

Matts P Ekman

Alf Lindfors

4

Hans von Uthmann F6dd 1958
Vice VD och chef foér Vattenfall
Norden.

Mats Fagerlund F6dd 1950
Direktor och chef for koncernstab
Juridik och Férvarv samt chef for
Distribution och Transmission
inom Vattenfall Europe.

Lennart Billfalk F6dd 1946
Direktor och chef for koncernstab
Koncernstrategier.

Klaus Rauscher

i

o
- L!
o Xa0 &

Ann-Charlotte Dahlstrém

Hans von Uthmann

e

Knut Leman

Alf Lindfors F6dd 1946
Direktor och chef for Elproduktion
Norden.

Ann-Charlotte Dahlstrém Fodd
1952 Direktdr och chef fér kon-
cernstab Personal.

Knut Leman Fddd 1950
Direktor och chef for koncernstab
Kommunikation.

Koncernledning

Mats Fagerlund
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FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstdllande direktdren fér Vattenfall AB (publ) organi-
sationsnummer 556036-2138, far harmed avge arsredovisning och
koncernredovisning for 2003, omfattande sidorna 64-101.

Koncernens verksamhet och struktur

Vattenfall producerar, distribuerar och séljer el, vdrme, energirelatera-
de tjanster och i viss utstrackning dven telefoni. Vattenfalls vision ar att
vara ett ledande europeiskt energiféretag. Huvuddelen av verksamhe-
ten ligger i Sverige, Finland, Tyskland och Polen och de primara seg-
menten ar Norden, Tyskland och Polen. Vattenfall ar ett vertikalt inte-
grerat féretag organiserat enligt vardekedjan. Antalet elkunder uppgar
till cirka 6 miljoner inklusive dem i deldgda bolag. Koncernen har
omkring 35 000 anstallda. Vattenfall AB dgs till 100 procent av svenska
staten. Styrelsen har sitt sate i Stockholm.

Aret i korthet

* Nettoomsattningen 6kade med 10,8 procent till 111 935 MSEK
(101 025).

» Rorelseresultatet 6kade med 14,5 procent till 15296 MSEK (13 363).

» Nettoresultatet efter skatt 6kade med 20,6 procent till 9 123 MSEK
(7 566).

+ Avkastningen pa eget kapital 6kade till 20,2 procent (19,1).

+ Avkastningen pa nettotillgdngar 6kade till 12,3 procent (10,5).

« Kassaflodet fore finansiering uppgick till 9 841 MSEK (=15 455).

* Investeringarna uppgick till 11 356 MSEK (39 932), varav tillvaxtin-
vesteringar 4 771 MSEK (30 650) och férnyelseinvesteringar 6 585
MSEK (9 282).

*» Nettoskuldsattningen minskade med 8 317 MSEK till 66,9 miljarder
SEK (75,2).

« Elférsaljningen uppgick till 184,2 TWh (188,3) — exklusive leveranser
till minoritetsdeldgare.

» Varmefdrsaljningen uppgick till 35,6 TWh (33,9).

Viktiga handelser

* Fortsatt renodling av verksamheten genom att tillgangar utanfér
karnverksamheten salts. Vattenfalls salde sina aktieinnehav i IT fére-
taget Song Networks Holding AB och A-Train AB. Den senare affaren
slutférdes i januari 2004.

- Agarandelen i det polska férséljnings- distributionsféretaget GZE
(Gornoslaski Zaklad Elektroenergetyczny S.A.) 6kades fran 32 procent
till 53,7 procent. GZE konsolideras i koncernen fran 1 januari 2003.

» Sammanslagningen av de fyra tyska bolagen, HEW, Bewag, VEAG och
LAUBAG till Vattenfall Europe AG blev registrerad och omstrukture-
ringen av den tyska verksamheten fortsatter enligt plan.

« Vattenfalls dgarandel i Vattenfall Europe AG 6kades genom kdp av
tyska EnBW's andel om cirka 2 procent samt genom kép pa markna-
den. Darmed dger Vattenfall direkt och indirekt cirka 94 procent av
aktiernai Vattenfall Europe AG.

« Vattenfalls majoritetsdgda tyska karnkraftverk Brunsbiittel atergick
till produktion i bdrjan av 2003 efter att ha varit avstallt mer &n ett ar.
Det svenska karnkraftverket Barsback 2 atergick till produktion i
december efter fem manaders avstallning.

« Kraftverket Goldisthal i 6stra Tyskland invigdes i september. Anldgg-
ningen &r med en kapacitet pa 1 060 Megawatt Tysklands storsta
pumpkraftverk och Vattenfall ar ddrmed nummer ett i Tyskland nar
det galler vattenkraft.

- Kraftverket Stenungssund, som varit ldngtidskonserverat, aterstélldes
for drift med tva block. Verket svarar fér merparten av den reservef-
fekt pa 800 MW som Vattenfall tillhandahaller enligt flerarsavtal med
Svenska Kraftnat.

* Investeringar pabdrjades under Vattenfalls férnyelseprogram fér de
svenska produktionsanldggningarna vilka uppgar till 16 miljarder SEK
for karnkraften och 6 miljarder SEK for vattenkraften.

« Koncernens kadrnvarden "Effektivitet, Ansvarstagande, Oppenhet”
lades fast och utvecklades i en foretagsfilosofi som nu implementeras
inom hela koncernen.

» Ett stort kundservice program — Nummer Ett for Kunden — startades i
Sverige. En rad konkreta forbattringar fér kunderna lanserades bland
annat utfasning av det sa kallade tillsvidarepriskontraktet, slopad fér-
skottsdebitering och introduktion av "Bekvamt elpris” det vill sdga ett
fast manadspris fér Iagenhetskunder. Programmet innebér vidare att
alla Vattenfalls 900 000 elnitkunder ska fa fjarravldsningsbara elmé-

tare. Darigenom kan preliminardebiteringen slopas och ersattas med
fakturering av faktisk elkonsumtion. Under 2003 installerades 44 000
sddana métare.

+ Beslut om att inféra en ny Nordenorganisation fran 2004. Koncernen
organiseras nu i tva Business Groups; en for Norden och en fér konti-
nentala Europa . Polen kvarstar som en egen affarsenhet. | Tyskland
togs ytterligare ett stegiintegrationsprocessen i och med tillsattning-
en av en gemensam foretagsledning fér HEW och Bewag vilket inne-
b&r en operativ integrering av de tva féretagen.

« Ett nytt 15-arigt obligationslan pa 500 miljoner EUR emitterades i juni
i syftet att férldnga I6ptiden i Vattenfalls Ianeportfélj. Vidare teckna-
des avtal med en grupp banker om en ny femarig sa kallad Revolving
Credit Facility pa 600 miljoner EUR.

Vasentliga strukturférandringar
Ar 2003 praglades av konsolidering av gjorda férvarv och renodling av
verksamheten till kérnomradena el och véarme inom huvudmarknader-
na Norden, Tyskland och Polen. Vissa tillgdngar utanfér kdrnverksamhe-
ten har salts. Tillvéxtinvesteringarna uppgick till 4 771 MSEK (30 650).

Under januari slutférdes transaktionerna dar Vattenfall dverlat IT-
bolaget Arrowhead AB till Song Networks Holding AB. Vattenfall deltog
dessutom i en riktad nyemission med 300 MSEK. Vattenfalls dgarandel
uppgick dérmed till strax éver 20 procent. | oktober saldes innehavet i
Song Networks AB till ett tjugotal svenska och utldndska institutioner.
Under hosten tecknades dven avtal om férsaljning av Vattenfalls andel i
A-Train AB, som driver Arlandabanan, till australiensiska Macquarie.
Transaktionen slutférdes i januari 2004. Agarandelen i polska distribu-
tions- och séljbolaget GZE 6kades med fran 32 procent till 53,7 pro-
cent. Bolaget konsoliderades i koncernen fran och med januari 2003.
Agandet i Vattenfall Europe AG dkades genom koép av tyska EnBW's
andel om cirka 2 procent samt genom kdp pa marknaden. Darmed &ger
Vattenfall direkt och indirekt cirka 94 procent av aktiernai Vattenfall
Europe AG.

Detaljer om vésentliga strukturaffarer 2003 framgar av tabellen pa
sidan 69.

Personal

(Antal anstallda, personar)

Belopp i MSEK 2003 2002 Forandring,%
Sverige 7994 7983 +0,1
Finland 537 567 -5,3
Tyskland 21719 22404 -3,1
Polen 4935 3170 +55,7
Ovriga lander 111 124 -10,5
Totalt 35296 34248 +3,1

Okningen jamfért med 2002 beror till stérsta delen pd att det polska
féretaget GZE konsoliderats fran och med 2003. Antalet anstélida i
GZE uppgick i slutet av 2003 till 2 202.

Forskning och utveckling (FoU)
Som en naturlig del av affarsutvecklingen bedriver Vattenfall teknisk
forskning och utveckling, FoU, med stark tonvikt pa utveckling, det vill
sdga tillampning av kand kunskap. Syftet &r att skapa, bibehalla och
utveckla konkurrenskraft fér koncernens olika delar. | detta ligger dven
utveckling for att fortldpande uppfylla miljo- och sakerhetskrav, samt lag-
kraviovrigt. En del utveckling sker dven for att skapa nya affarsmaojlighe-
ter, i forsta hand inom ramen for existerande verksamhet, karnaffarerna.
For koncernen som helhet uppgick satsningarna pa FoU under 2003
till 478 MSEK (481), varav 299 MSEK (283) inom Svensk Karnbransle-
hantering AB (SKB). Som andel av av nettoomsattningen motsvarar kost-
naderna fér FoU 0,4 procent (0,5) av omsattningen. Réknat i detta matt
&r omfattningen pa FoU i paritet med Vattenfalls viktigaste konkurrenter.

Styrning av FoU

Varje affarsenhet ar ansvarig for den framtida utvecklingen av sin egen
verksamhet, inklusive teknisk forskning och utveckling, FoU. Tonvikten
ligger framfor allt pa kontinuerliga férbattringar for 6kad effektivitet,
tillganglighet och sakerhet i existerande anldggningar och processer.
Som exempel pa konkret utveckling kan nédmnas satsningar pa damm-
sakerhet och miljdatgérder inom vattenkraftproduktion. Natverksam-



heten arbetar bland annat med atgérder for effektivare underhall och
okad tillganglighet, medan vdarme- och varmekraftproduktionen till
exempel optimerar sina pannor fér bransleflexibilitet, Idga driftkostna-
der, maximal verkningsgrad och Idga utsl&pp. Utveckling av metoder
och tekniker fér lagring av utbrant karnbransle utgér en stor insats, vil-
ken utfors inom ramen for SKB, Svensk Karnbrdnslehantering AB.

For vissa fragestéaliningar av mer langsiktig karaktér, och fér vilka
synergierna mellan olika enheter bedéms stora, organiseras utveckling-
en i koncerngemensamma program, for vilka koncernstab Koncernstra-
tegier ansvarar. | generella termer ar de nu aktuella programmen inrik-
tade pa minskning av koldioxidutslapp, effektivisering av processer och
anldggningar, samt utvardering och utveckling av nya affarsmajligheter
inom till exempel vindkraft. Programmen omfattar samtliga Vattenfalls
karnmarknader; samarbete och samverkan mellan landerna ar priorite-
rat och sker i 6kande grad.

Miljépaverkan i koncernen

Koncernen bedriver tillstandspliktig verksamhet enligt respektive
nationell lagstiftning i Sverige, Finland, Tyskland och Polen. Betydande
sadan verksamhet &r produktion av el och varme samt i Tyskland &ven
utvinning av brunkol i fyra 6ppna dagbrott.

Koncernen bedriver betydande natverksamhet for distribution och
transmission av el enligt koncession i Sverige, Finland, Tyskland och
Polen. Koncernen bedriver ocksa egen jarnvdgsverksamhet i Tyskland.

| Sverige bedrivs elproduktion i flera stora och sma vattenkraftverk,
atta karnkraftblock, vindkraftverk samt i viss man i férbranningsan-
laggningar. | Finland bedrivs elproduktion i ett stort vattenkraftverk och
flera sma vatten- och vindkraftverk samt i en vdrmekraftanléggning. |
Tyskland bedrivs elproduktion i flera stora férbranningsanlaggningar,
tre karnkraftblock,flera medelstora kraftvarmeanlaggningar i Hamburg
och Berlin samt i nagra mindre vind- och vattenkraftverk. Karnkraftver-
ket Stade stangdes november 2003. Nagra av vattenkraftverken &r sa
kallade pumpkraftverk, varav ett &r av betydande storlek. | Polen
bedrivs elproduktion i tva kraftvdrmeanldggningar i Warszawa.

| Tyskland bedrivs varmeproduktion i flera stora och medelstora fér-
brénningsanldggningar i framférallt Hamburg och Berlin men &ven pa
andra platser. | Polen bedrivs varmeproduktion i fyra férbranningsan-
laggningar i Warszawa. | Sverige bedrivs varmeproduktion i férbran-
ningsanldggningar pa ett flertal platser. | Finland och Baltikum bedrivs
varmeproduktion pa nagra platser i en stor anldggning samt ett fatal
mindre.

Polens férestdende intréde i EU innebér att landet har anpassat sin
nationella miljélagstiftning till EU:s. Detta kommer att innebdra att
Vattenfalls tillstandspliktiga anldggningar i Warszawa kommer att vara
foremal fér omprévning under de kommande aren enligt géllande éver-
gangsregler for befintliga anldggningar. Férberedelser pagar i syfte att
sdkerstalla att de nya reglerna kommer att uppfyllas i tid.

Miljépaverkan i moderbolaget och den svenska verksamheten
Moderbolaget bedriver tillstandspliktig verksamhet enligt miljébalken i
Sverige. Denna utgérs i huvudsak av férbranningsanldggningar for el-
och varmeproduktion samt vindkraftverk.

I moderbolaget finns 46 tillstandspliktiga férbréanningsanlaggningar
for varme- och elproduktion samt 95 anmalningspliktiga varme- och
kylanldggningar. Tillstandspliktiga férbranningsanldggningarna foér
elproduktion &r de tva kraftverken i Stenungsund och Marviken som
tidigare varit langtidskonserverade men som under 2003 och 2004
ater tagits och kommer att tas i drift samt tva gasturbinanléggningar
och ett dieselkraftverk som anvands som reservkraft. Ytterligare fem
tillstandspliktiga gasturbinanldggningar fér reservproduktion drivs
enligt tillstandsliknande dispenser. Nytt tillstand for fortsatt drift av
dessa anldggningar maste sékas fére utgangen av 2005. | moderbola-
get finns totalt 41 vindkraftturbiner vilka &r uppférda bade enskilt och
som grupper. Vindkraftverken &r uppférda pa sadant satt att tio anldagg-
ningar &r tillstandspliktiga och resten anmalningspliktiga. | moderbola-
get finns ocksa vattenkraftverk med tillhérande vattenreglering som &r
provningspliktiga utanfér miljobalkens lagrum. Moderbolaget bedriver
fiskodling vid fyra tillstandspliktiga anldggningar.

Moderbolaget kommer under 2004 att Idmna in ansékan om tillstand
for utékad drift av det oljeeldade kraftverket i Stenungsund. Nagra min-
dre vdarmeanldggningar &ar féremal fér omprévning. Bolagets resultat
och stélining &r inte beroende av dessa prévningars utgang.

Forvaltningsberattelse

Bada karnkraftverken i Ringhals och Barsebéck &r féremal for provning
om tillstand fér miljéfarlig verksamhet enligt 6vergangsregler i sam-
band med att miljobalken instiftades.

Aven koncernens svenska dotterbolag bedriver tillstandspliktig verk-
samhet enligt miljobalken. Forsmarks Kraftgrupp AB och Ringhals AB
samt dven Ringhals AB:s dotterbolag Barsebdck Kraft AB producerar el
i karnkraftverk. SKB driver anldggning for slutférvar av 1ag- och medel-
aktivt avfall i Forsmark och mellanlager av anvant bransle i Oskars-
hamn. | flera dotterbolag, bland annat Vattenfall Varme Uppsala AB,
produceras el och varme huvudsakligen i férbranningsanldggningar. |
svenska dotterbolag bedriver koncernen natverksamhet for distribu-
tion och transmission av el enligt koncession. | koncernen finns ocksa
dotterbolag som utvinner torv i Sverige.

Produktionen av el i vatten- och karnkraftverk ar liksom natverksam-
heten en vésentlig del i verksamheten till skillnad fran évriga tillstands-
pliktiga verksamheter. Produktionen av el i vattenkraftverk bedrivs
huvudsakligen inom moderbolaget. Ovriga verksamheter som utgér
vasentlig del av verksamheten bedrivs huvudsakligen i dotterbolag.

Den huvudsakliga miljépaverkan fran karnkraftverken &r uppkomst
av radioaktivt avfall och fran férbranningsanldggningar utslapp till luft
av koldioxid och férsurande &mnen. Den huvudsakliga miljdpaverkan
fran vattenkraft- och natverksamheterna samt brytning av torv &r
markanvandning.

Moderbolaget

Nettoomsattningen uppgick till 26 741 MSEK (23 383). Resultatet efter
finansiella poster uppgick till 6 172 MSEK (6 048) och nettoresultatet upp-
gick till 4 577 MSEK (4 514). Investeringarna under aret uppgick till 4 637
MSEK (9 262). Likvida medel uppgick per den 31 december 2003 till 33
MSEK (3 313). Medel pa koncernkonto som férvaltas av Vattenfall Treasury
AB uppgick per den 31 december 2003 till 13 102 MSEK (12 852).

Styrelsearbetet under 2003

Styrelsen faststéller arligen en arbetsordning, vilken i allt vasentligt fol-
jer den rekommendation som Naringsdepartementets dgarenhet utfar-
dat den 18 maj 2000.

Styrelsen har under 2003 sammantrétt nio ganger, inklusive konsti-
tuerande métet och ett méte som avholls per capsulam. Styrelsen utvar-
derar styrelsarbetet sarskilt en gang per ar. Styrelsen inréttade under
2003 inom sig en revisionskommitté bestaende av fyra ledaméter. Revi-
sionskommittén har under aret haft fyra sammantraden.

Utsikter for 2004

I Norden férvéntas en successiv normalisering av den sa kallade hydrolo-
giska balansen och en stabilisering av produktionskapaciteten. Genom att
Vattenfall till viss del terminssakrar den framtida elproduktionen utjamnas
marknadsprisernas inverkan pa resultatet. Tack vare de omfattande sats-
ningarna inom kundservice berdknas marknadsandelarna bibehallas eller
oOkas. | Tyskland férutses fortsatt stigande priser pa elbérsen och fortsatt
framgangsrikt integrations- och kostnadsreduceringsarbete. Aven i Polen
forutses en ytterligare effektivisering av verksamheten. Effekterna av den
nya svenska natnyttomodellen och inférandet av en natmyndighet i Tysk-
land &r svarbedémbara da parametrarna i modellen resp det tyska regel-
verket annu inte faststallts. Sammantaget bér dock koncernen som nu kan
beddmas kunna uppna ett rérelseresultat i niva med eller battre &n 2003.

Férslag till vinstdisposition
Sesidan 101.

Handelser efter balansdagen

« Stérningar i Vattenfalls svenska nat intréffade i slutet av aret. Vatten-
fall beslot i bérjan av 2004 att satsa ytterligare 2 miljarder och sam-
manlagt 10 miljarder SEK under 5 ar for att forbattra driftsdkerheten i
de svenska naten.

« Affarsenheterna Supply & Trading och Vattenfall Europe Trading GmbH
bryts ur Business Group Norden resp Business Group Tyskland och inte-
greras i Vattenfall Trading Services med sate i Hamburg. Darigenom
starks koncernens riskhantering och synergier inom cross-border tra-
ding tillvaratas. Hanteringen av den nordiska produktionsportféljen och
handeln mot NordPool kvarligger hos Vattenfall Trading i Stockholm,
som blir regionkontor i det nya Vattenfall Trading Services.

- Agarandelen i GZE 6kades fran 53,7 procent till 74,7 procent.
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Koncernens redovisning

KONCERNENS RESULTATRAKNING

Belopp i MSEK, 1 januari—-31 december not 2003 2002
Nettoomsattning 4,5 111935 101025
Kostnader fér salda produkter 6,7 -84 792 =77 339
Bruttoresultat 27143 23 686
Férsaljningskostnader -4124 -4 386
Administrationskostnader -7899 -7179
Forsknings- och utvecklingskostnader -478 -486
Ovriga rérelseintdkter 8 2 460 4254
Ovriga rérelsekostnader 9 -2 386 -1869
Andelar iintresseféretags resultat 4 580 -657
Rérelseresultat* 4,10 15296 13363
Resultat fran andra langfristiga vardepappersinnehav 11 145 229
Ovriga ranteintakter och liknande resultatposter 12 2122 2781
Rantekostnader och liknande resultatposter 13 -5203 -6 386
Resultat fore skatter och minoritetens andel ** 12 360 9987
Skatter 14 -2 831 -1763
Minoritetens andel i drets resultat 15 -406 -658
Arets resultat*** 9123 7566
*)  Variingar jamfdrelsestérande poster 263 447
*%)  Variingar jamforelsestdrande poster 278 466
*%%) Vari ingar jamforelsestérande poster 179 304
Resultat per aktie

Antal aktier i tusental 131700 131700
Resultat per aktie, SEK 69,27 57,45
Utdelning per aktie, kronor 18,22* 12,72

*) Foreslagen utdelning.
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Kommentarer

Nettoomsattning och resultat

Nettoomsattningen 6kade med 10 910 MSEK eller 10,8 procent till
111935 MSEK (101 025). Okningen beror dels pa hégre elintékter i
Norden och Tyskland, dels pa att det polska bolaget GZE konsoliderades
fran och med januari 2003 samt att det tyska bolaget Bewag ingar hela
2003 mot endast elva manader i fjol. Oms&ttningssiffran omfattar inte
finansiell elhandel.

Rérelsens kostnader kade med 7 903 MSEK till 97 293 MSEK
(89 390). De hogre kostnaderna férklaras av 6kade kostnader for elin-
kop till féljd av hdgre marknadspriser. Pa grund av bristen pa vatten i
Vattenfalls vattenmagasin har dyrare produktion tagits i drift och el
importerats via utlandsférbindelserna. Att GZE konsoliderades fran och
med januari 2003 och att det tyska bolaget Bewag ingar hela 2003 mot
endast elva manader i fjol bidrog ocksa till att rérelsens kostnader stigit.
Nettot av dvriga rorelseintakter och 6vriga rorelsekostnader minskade
med 2 311 MSEK till 74 MSEK (2 385). Detta férklaras av att 2002 gjor-
des upplésningar av forlustreserveringar i Tyskland samt av hégre reali-
sationsvinster ar 2002. Avskrivningarna minskade med 782 MSEK till
14 336 MSEK (15 118). Negativ goodwill har i bruttoresultatet upplosts
med 4 754 MSEK (3 626) avseende forluster och omstruktureringskost-
nader i forvarvade tyska bolag.

Andelar i intresseféretags resultat uppgick till 580 MSEK mot -657
MSEK ar 2002. Férbéattringen forklaras framst av att resultatandelen i
tyska karnkraftverket Krimmel 6kat med knappt 1 300 MSEK.

Rorelseresultatet 6kade med 1 933 MSEK eller 14,5 procent till
15 296 MSEK (13 363). Exklusive jamfdrelsestérande poster, det vill
sdga exklusive realisationsvinster/realisationsférluster i aktier och andra
anldggningstillgdngar, 6kade rérelseresultatet med 2 117 MSEK eller
16,4 procent till 15033 MSEK (12 916). Férbattringen forklaras nast-
an helt av kostnadsbesparingar och héjda elmarknadspriser i Tyskland
samt av en betydande vinstférbattring i Polen.

Finansnettot uppgick till =2 936, en forbattring med 440 MSEK mot
ar 2002. Férbéattringen beror till stérsta delen pa att de finansiella kost-
naderna ar 2002 belastades med nedskrivningar pa placeringstillgdngar
i Tyskland. Manadstakten i det underliggande rantenettot uppgick till
ungefdr =275 MSEK.

Skatterna 6kade med 1 068 MSEK till 2 831 MSEK (1 763 MSEK).
Skattesatsen enligt resultatrakningen uppgick till 22,9 procent (17,7).
Okningen beror pa hégre skattebelastning i Tyskland.

Nettoresultatet 6kade med 1 557 MSEK eller 20,6 procent till9 123
MSEK (7 566). Exklusive jamforelsestorande poster 6kade nettoresul-
tatet med 1 682 MSEK eller 23,2 procent till 8 944 MSEK (7 262).

Avkastningen pé nettotillgdngar uppgick till 12,3 procent (10,5).
Exklusive jamférelsestdrande poster uppgick avkastningen pa nettotill-
gangartill 12,1 (10,1). Avkastningen pa eget kapital 6kade fran 19,1
procent till 20,2 procent. Exklusive jamforelsestorande poster 6kade
avkastningen pa eget kapital fran 18,3 procent till 19,8 procent. Sett
dver en fyradrsperiod uppgick avkastningen till 13,8 procent vilket
innebdr att Vattenfall ndrmar sig avkastningskravet pa 15 procent.

Segment

Koncernens verksamhet indelas fran och med 2003 i priméra och
sekundara segment. Primara segment &r de geografiska omradena
Norden, Tyskland och Polen. Sekunddra segment ar rérelsegrenarna El,
Elnat, Varme samt Ovrig verksamhet. Vattenfall har under 2003 i del-
arsrapporter och bokslutskommuniké ocksa beskrivit verksamheten i
resultatomraden enligt nedan. Fér redovisning av priméra och sekun-
ddra segment samt en sammanstallning av omsattning och rérelsere-
sultat per resultatomrade se not 4.

Resultatomraden

Elproduktion Norden

Omséttningen 6kade med 15,1 procent till 29 531 MSEK (25 667).
Rorelseresultatet minskade med 3 procent till 6 266 MSEK (6 459).
Omséattningsékningen, som beror pad hégre priser, hanfér sig framst till
foérsta kvartalet da elpriserna Idg pa extremt héga nivaer. Rérelseresul-
tatet férsdmrades nagot till féljd av Iagre vattenkraftproduktion pa
grund av den laga vattentillgangen. Detta ledde till att dyrare kraftslag
fick tas i ansprak och el importeras via utlandsférbindelserna bland

Koncernens redovisning

annat fran Polen. Elproduktionen minskade med 10,6 procent till 77,4
TWh (86,7). Minskningen beror nastan helt pa ldgre vattenkraftproduk-
tion. Karnkraftsproduktionen 1&g pa en fortsatt hdg niva. Av elproduk-
tionen disponerade Vattenfall 61 TWh (70) medan resten tillfaller mino-
ritetsdeldgare.

Marknad Norden

Omsattningen 6kade med 17,5 procent till 24 994 MSEK (21 275).
Roérelseresultatet 6kade med 29 procent till 369 MSEK (286). Omsatt-
ningsékningen beror till stérsta delen pa hégre elpriser. D& de hégre
marknadspriserna samtidigt inneburit hdgre anskaffningskostnader
har ndgon motsvarande resultatférbattring inte skett inom séljenheter-
na. Resultatforbattringen inom Marknad Norden férklaras framst av
afférsenheten Supply & Tradings handel 6ver utlandsférbindelserna.

Varme Norden

Omsadttningen 6kade med 3,9 procent till 2 868 MSEK (2 761). Rérelse-
resultatet 6kade med 1,5 procent till 348 MSEK (343). Varmeproduk-
tionen minskade med 6,2 procent till 6,0 TWh (6,4) medan elproduktio-
nen var oférdndrad, 0,3 TWh. Omsattningsékningen férklaras av hogre
varme- och elpriser. Rérelseresultatet minskade frémst pa grund av
lagre varmevolym och Iagre elpriser i slutet av 2003 jamfdért med slutet
av 2002.

EIndt Norden

Omsattningen 6kade med 1,8 procent till 7 809 MSEK (7 674). Rorel-
seresultatet 6kade med 16,2 procent till 2 131 MSEK (1 834). Omsatt-
ningen och rérelseresultatet forklaras av hogre natpriser och anslut-
ningsavgifter som mer an kompenserat en lagre volym. Vattenfalls
avbrottsgaranti for natstérningarna i slutet av 2003 har belastat
resultatet med cirka 35 MSEK.

Tjénster Norden

Cirka 75 procent av omsattningen hanfér sig till interna uppdrag inom
Vattenfall. Omsattningen 6kade med 2,3 procent till 3 042 MSEK

(2 974). Rorelseresultatet minskade med 15,3 procent till 100 MSEK
(118) framst pa grund av l&gre beldggningsgrad till féljd av hardare
konkurrens och lagre natstérningar.

Tyskland

Omsattningen kade med 5,4 procent till 63 974 MSEK (60 696). Rérel-
seresultatet 6kade med 33,5 procent till 6 318 MSEK (4 733). Omsatt-
ningsdkningen férklaras av bade hégre volymer och hgre priser. Resul-
tatékningen beror pa det fortlépande kostnadsreduceringsprogrammet
inom Vattenfall Europe och pa hégre elmarknadspriser. Programmet syf-
tar till att uppna arliga besparingar pa 400-500 MEUR fran och med ar
2005. Per den 31 december har besparingar pa 3 074 MSEK (338 MEUR)
uppnatts. Att Bewag ingar under hela &r 2003 mot endast elva manader
ar 2002 férklarar 2,5 miljarder SEK av omséttningsékningen och cirka
200 MSEK av rorelseresultatforbattringen. Den totala elproduktionen
Okade med 9,5 procent till 74,6 TWh (68,1). Fossilkraftproduktionen
uppgick till 67,4 TWh (66,1), karnkraften till 4,9 TWh (0,9) och vatten-
kraften till 2,3 TWh (1,1). Varmeproduktionen 6ékade med 12,1 procent
till 15,7 TWh (14,0).

Polen

Omsadttningen 6kade med 147,7 procent till 7 845 MSEK (3 167).
Rorelseresultatet 6kade med 438 MSEK till 443 MSEK (5). Den kraftiga
omséattningsdkningen beror framst pa att férsaljnings- och distribu-
tionsféretaget GZE fran och med 1 januari 2003 konsolideras i koncer-
nen. Av forbattringen i rérelseresultatet svarade GZE fér 237 MSEK
och EW for 202 MSEK. Den positiva resultatutvecklingen ar en foljd av
att verksamheten i Polen effektiviserats, hogre férsaljningsvolymer
samt minskade branslekostnader. Varmeproduktionen ékade med 1,7
procent till 12,0 TWh (11,8). Elproduktionen ékade med 3,0 procent till
3,4 TWh (3,3).

Ovrig verksamhet

Under 6vrig verksamhet samlas Vattenfalls affarer utanfor karnverk-
samheten, servicebolag, koncernstaber samt bolag i Nederldnderna.
Omsadttningen 6kade med 25 MSEK till 1 855 MSEK (1 830). Rorelsere-
sultatet uppgick till =690 (-386). Férsamringen forklaras framst av en
nedskrivning inom Vattenfall Fastigheter och en nedskrivning av aktier-
naifinska intressebolaget Empower.
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Koncernens redovisning

KONCERNENS BALANSRAKNING

Belopp i MSEK not 2003-12-31 2002-12-31
Tillgangar
Anl3ggningstillgdngar
Immateriella anldggningstillgadngar 16
Koncessioner, patent, licenser, varumarken samt liknande rattigheter 16 3341 3568
Hyresratter och liknande rattigheter 16 1644 1856
Goodwill 16 573 826
Summa immateriella anldggningstillgdngar 5558 6 250

Materiella anldggningstillgadngar

Byggnader och mark 17 33297 35107
Maskiner och andra tekniska anlaggningar 17 140 065 141826
Inventarier, verktyg och installationer 17 1711 1925
Pagaende nyanldggningar 17 6493 5869
Forskott avseende materiella anldggningstillgangar 18 374 245
Summa materiella anldggningstillgdngar 181940 184972
Finansiella anldggningstillgdngar
Andelariintresseforetag 19,20 15676 18042
Fordringar hos intresseféretag 18 1961 1978
Andra langfristiga vardepappersinnehav 19 1022 1354
Andra langfristiga fordringar 18 10046 5054
Summa finansiella anldggningstillgangar 28705 26 428
Summa anldggningstillgdngar 216203 217 650
Omséttningstillgdngar
Varulager 21 7283 7112
Kortfristiga fordringar 22 26832 36 041
Kortfristiga placeringar 23,29 11974 8958
Kassa och bank 2673 6515
Summa likvida medel 14647 15473
Summa omséttningstillgangar 48762 58 626
Summa tillgdngar 264965 276 276
Eget kapital, avsattningar och skulder
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 6585 6585
Kapitalandelsfond 951 1077
Ovriga bundna reserver 16993 15218
Fritt eget kapital
Fria reserver 18854 14 683
Arets resultat 9123 7566
Summa eget kapital 52 506 45 129
Minoritetens andel av eget kapital 9379 9960
Avsattningar 24 91884 97578
Léngfristiga rénteb&rande skulder 25,29 69 845 67 158
Léngfristiga icke rénteb&rande skulder 26 2236 1588
Summa langfristiga skulder 72081 68 746
Kortfristiga rantebarande skulder 27,29 15702 27582
Kortfristiga icke rantebdrande skulder 28 23413 27 281
Summa kortfristiga skulder 39115 54 863
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 264965 276 276
Stdllda sékerheter 30 112 3453
Ansvarsférbindelser 31 12 357 11354
Ataganden enligt konsortialavtal 32
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Tillgadngar

Savél immateriella som materiella anl&ggningstillgdngar uppvisade
mycket sma féréndringar per december 2003 jamfért med december
2002.

Andelar i intresseféretag minskade med drygt 2,3 miljarder SEK
framst pa grund av av att polska GZE fran januari 2003 6vergatt fran
att vara intressebolag till konsoliderat dotterbolag.

Andra I&ngfristiga fordringar 8kade med knappt 5 miljarder SEK
framst pa grund av en omklassificering av en fordran avseende utlaning
till minoritetdelsdgare i utlandskt bolag fran kortfristig fordran till Idng-
fristig fordran.

Kortfristiga fordringar minskade med drygt 9,2 miljarder SEK
framst pa grund av ndmnda omklassificering av en kortfristig fordran
till Iangfristig.

Likvida medel uppgick till 14 647 MSEK (15 473), vilket motsvarar
13,1 (15,3) procent av omsattningen. Av likvida medel utgér 993 MSEK
(980) placeringar avseende arbitrageaffarer med refinansieringsrisk och
3542 MSEK (3 419) Vattenfall Europe's andel av ansvarséverenskom-
melsen (Soldidarvereinbarung) mellan de tyska karnkraftsoperatorerna
avseende atagande enligt den tyska atomansvarighetslagen. Likvida
medel férdelar sig med 7 047 MSEK pa Vattenfall Treasury AB,

5202 MSEK pa Tyskland, 1 945 MSEK pa Polen och 453 pa dvriga.
Utover likvida medel disponerade Vattenfall per den 31 december

Storre forvarv och avyttringar

Koncernens redovisning

10 185 MSEK (650 MUSD samt 600 MEUR) i bekraftade kreditfaciliteter.
Darutover forfogar Vattenfall 6ver 8 143 MSEK i checkrakningskrediter
och évriga kredifaciliteter. Under aret tecknades en ny femarig sa kallad
Revolving Credit Facility pd 600 MEUR.

Eget kapital, avsattningar och skulder

Koncernens riskkapital, det vill sdga eget kapital inklusive minoritetens
andel uppgick till 61 885 MSEK (55 089), en 6kning med 12,3 procent.
Eget kapital 6kade med 7 377 MSEK till 52 506 MSEK (45 129). Till foljd
av forstarkningen av den svenska kronan under aret har eget kapital
paverkats med omrékningsdifferenser netto pa -1 144 MSEK (-985).

| samband med fusioneringen av Bewag AG med Vattenfall Europe AG
uppstod - till féljd av skillnader mellan tyska och svenska redovisnings-
principer — en positiv omstruktureringseffekt pa 1 073 MSEK.

Soliditeten &kade fran 20,0 procent till 23,4 procent.

Avsattningarna minskade med 5 694 MSEK till 91 884 MSEK
(97 578). Fér ndrmare detaljer se not 24.

Totala ranteb&rande skulder och réntebdrande avsattningar minska-
de med 9 207 MSEK till 85 631 MSEK (94 838 MSEK). Av dessa skulder
avser 14 979 MSEK (16 566) 1an fran Vattenfalls minoritetsdgda tyska
karnkraftbolag och 4 289 MSEK (4 127) 1&n fran minoritetsdeldgare i bl a
Vattenfalls svenska karnkraftverk. Koncernens nettoupplaning uppgick till
66 890 MSEK (75 207), en minskning med 8 317 MSEK. Minskningen
beror pa att det starka kassaflédet anvants for att terbetala [an. F6r nar-
mare detaljer om férdelningen av Ianen pa olika Ianetyper se sidan 76.

Manad Bolag Férandr % Ny dgarandel ~ Overlatelsesumma Kommentar
Forvarv
Norden Jan Song Networks Holding AB 24,9 300000
Dec ELINI (European Liability
Insurance for the Nuclear Industry) 31,5 7083 Nybildat bolag
Tyskland 2003 Vattenfall Europe AG ca94 ca 1477000 Kop fran EnBW samt pa marknaden
Dec Kraftwerke GmbH & Co Farmsen KG 94 5643
Dec lonity AG 3,3 10986
Dec Solara AG 14 9094
Dec Sulfurcell Solartechnik GmbH 11,7 9494
Polen Apr +Sept EW 0,4 69,6 12750 Kop fran personalen
April —Aug GZE 21,7 53,7 758 000 Exkl nyemission
Mars Energy Regions 42,9 7942
Avyttringar
Norden Jan Arrowhead AB 100 0 100 000 Till Song Networks
Okt Song Networks Holding AB 24,9 0 484615
Tyskland Sept HanseNet Telekommunikation GmbH 18,6 0 251579 Indirekt dgande
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KONCERNENS KASSAFLODESANALYS

Belopp i MSEK, 1 januari—-31 december 2003 2002
Den I6pande verksamheten

Internt tillférda medel (FFO)* 18804 17106
Kassaflode fran férandringar av rérelsetillgangar och rérelse skulder -613 2997
Kassafldde fran den Iépande verksamheten 18191 20103
Investeringsverksamheten

Investeringar** -11356 -39932
Férsaljningar*** 2057 3683
Likvida medel i férvarvade/salda bolag 949 691
Kassafléde fran investeringsverksamheten -8 350 5351558
Kassafldde fore finansieringsverksamheten 9841 -15455
Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 6610 26 656
Amortering av skuld -15002 -21806
Minoritetsandel av Iamnat koncernbidrag - =22
Utbetald utdelning -1937 -1364
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -10329 3464
Arets kassafléde -488 -11991
Likvida medel

Likvida medel vid arets bérjan 15473 10340
Omklassificering av placeringstillgangar till likvida medel - 17852
Valutakursdifferenser -338 -728
Arets kassafléde -488 -11991
Likvida medel vid &rets utgang 14647 15473
Operativ kassaflodesanalys

Kassaflode fore finansieringsverksamheten 9841 -15455
Finansieringsverksamheten

Forvarvade/salda réantebarande skulder, netto -45 -2 064
Minoritetsandel av [amnat koncernbidrag - =22
Utbetald utdelning -1937 -1364
Kassaflode efter utdelning 7859 -18905
Nettoupplaning vid arets bérjan -75207 -55736
Kassaflode efter utdelning 7859 -18905
Valutakursdifferenser pa nettoupplaningen 458 -566
Nettoupplaning vid rets slut**** -66 890 -75 207



Kommentarer
Kassaflddet fran den I6pande verksamheten minskade med 1 912 MSEK
till 18 191 MSEK (20 103). Internt tillférda medel (FFO) 6kade med
1 698 MSEK till 18 804 MSEK (17 106) medan rorelsekapitalférandring-
en uppgick till =613 MSEK (2 997). Kassaflédet paverkades negativt av
tyska skattebetalningar pa 2,5 miljarder SEK till f6ljd av en avslutad skat-
teprocess samt en betalning pa cirka 900 MSEK till Hamburgs Stad.

Fritt kassafléde dvs Kassaflédet fran den Idpande verksamheten
minus fornyelseinvesteringar 6kade med 785 MSEK till 11 606 MSEK
(10821).

Investeringsverksamheten

Koncernen har under 2003 befunnit sig i en konsolideringsfas vilket
innebdr att investeringarna varit Idga. Summa investeringar minskade
med 28 576 MSEK till 11 356 MSEK (39 932). Férnyelseinvesteringar
i anldggningar uppgick till 6 585 MSEK (9 282) och tillvéxtinvestering-
ar uppgick till4 771 MSEK (30 650). Av tillvaxtinvesteringarna utgor
758 MSEK 6kningen av andelen i GZE, 342 MSEK avser det tyska pump-

*) Internt tillférda medel

Koncernens redovisning

kraftverket Goldisthal, 429 MSEK avser varmeverket Uppsala block 5
och cirka 1 500 MSEK avser kop av ytterligare aktier i Vattenfall Europe
AG. Resterande tillvaxtinvesteringar &r férdelade pa olika projekt och
anldggningar i Norden och Tyskland. Férnyelseinvesteringarna var
cirka 2,7 miljarder Iagre under 2003 an under 2002. Normal investe-
ringsniva bedéms uppga till mellan 7-9 miljarder SEK.

Forséljning av anldggningstillgdngar uppgick till 2 057 MSEK (3 683).
Forsdljningarna utgdérs framst av aktieinnehaven i Song Networks Hol-
ding, HanseNet Telekommunikation samt vattenkraftstationen Sikfors.

Finansieringsverksamheten

Kassaflodet har till stor del anvénts till att dterbetala lan. Nettouppla-
ningen minskade med 8,3 miljarder SEK till 66,9 miljarder SEK. | juni
emitterades ett nytt 15-arigt obligationslan pa 500 miljoner Euro i
syfte att férldnga I6ptiden i Vattenfalls [dneportfélj. Per den 31 decem-
ber uppgick den genomsnittligt aterstdende I6ptiden fér nettoskulden
till 5,1 ar (4,3). All publik upplaning sker genom Vattenfall Treasury AB
under garanti fran Vattenfall AB.

**) Investeringar

2003 2002 2003 2002
Arets resultat 9123 7566  Forvarvav koncernforetag 2254 24045
Avskrivningar 14 336 15118 Investeringariintresseféretag och
Uppldsning negativ goodwill -4754 -3626  andralangfristiga vardepappersinnehav 414 4574
Ejutdelad andeliintresseféretags resultat -278 739 Investeringar i materiella
Orealiserade kursvinster =340 -39  anldggningstillgangar 8554 7975
Orealiserade kursforluster 93 15 Investeringar i immateriella
Realisationsvinster -595 -860  anldggningstillgangar 134 3338
Realisationsforluster 317 394 11356 39932
Aterférda nedskrivningar/ e e . e .
A . Tillgangar i férvarvade koncernforetag utgérs framst av anlaggnings-
nedskrivningar av aktier 156 13 tillgangar. Se vidare noterna 16, 17 och 19
Forandring rantefordran -129 -124 ’ ' ’
Fordndring ranteskulder 216 374 *+%) Forsaljningar
Férandring avsattningar 666 -3224 2003 2002
Férandring skatteskulder -413 128
Minoritetens andel av arets resultat 406 658 férséltjnip(lglav rr:?teriglla ‘t).C”h A 268 143
immateriella anldggningstillgangar
18 80‘:’ 17106 Forsaljning av aktier och andelar 789 2 540
Betald ranta uppgick till 4 467 MSEK (5 822) och erhallen ranta till 2057 3683
1423 MSEK (2 239). Betald skatt uppgick till 3 244 MSEK (1 635).
**x%) Nettoupplaning
2003-12-31 2002-12-31
Rantebdrande skulder och avsattningar -85631 -94 838
Lan till minoritets&gare i utlandska bolag 4094 4158
Likvida medel 14647 15473
—-66 890 =75 207
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KONCERNENS FORANDRING I EGET KAPITAL

Kapital- Ovriga bundna Fritt eget

Belopp i MSEK Aktiekapital andelsfond reserver kapital Summa
Ingaende balans 2002 6585 157 19154 13682 39578
Utdelning = = = -1030 -1030
Forskjutning mellan bundet och fritt eget kapital = 1028 -2 859 1831 0
Omrakningsdifferenser = -108 -1077 231 -954
Sakringsredovisning - - - =3} =3
Arets resultat = = = 7566 7566
Utgaende balans 2002 6 585 1077 15218 22 249 45 129
Utdelning - - - -1675 -1675
Férskjutning mellan bundet och fritt eget kapital - -137 2776 -2639 (o]
Omrakningsdifferenser - 11 -1001 -223 -1213
Sakringsredovisning - - - 69 69
Férskjutning mellan eget kapital

och minoritetens andel av eget kapital* - - - 1073 1073
Arets resultat - - - 9123 9123
Utgdende balans 2003 6585 951 16993 27977 52 506

Ackumulerade omrakningsdifferenser i eget kapital uppgar till =800 MSEK (344), varav 38 MSEK (-3 1) avser sakringsredovisning.
Av fritt eget kapital vid arets slut berdknas 1 MSEK att atga for avsattning till bundna reserver enligt férslag av koncernbolagens styrelser.

*) I samband med omstrukturering i Tyskland har verksamheter éverférts mellan bolag i vilka minoritet dger intresse. Omstruktureringen har dven inneburit andrade
&garrelationer mellan minoriteten och koncernen i de bolag som berérts. P& grund av skillnader i lokal redovisning och de principer som tilldmpas i koncernen har en
forskjutning uppkommit mellan eget kapital och minoritetsintresset.
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RISKER OCH RISKHANTERING

Vattenfalls verksamhet ar exponerad for ett flertal risker. For att moéta
dessa risker har Vattenfall etablerat en organisation och en riskhante-
ringsprocess som bygger pa féljande bestandsdelar:

» Gemensam definition av riskerna.

« Identifiering av var i koncernen riskerna uppstar.

« Tillforlitliga metoder fér matning av riskerna.

« Effektiv hantering av riskerna.

» Rapportering enligt fastlagda rapporteringsrutiner.

« Styrning enligt fastlagd strategi och regelverk.

Riskmandat och struktur fér riskhanteringen
Styrelsen har det 6vergripande ansvaret foér intern kontroll och riskhan-
tering inom Vattenfall.

Vattenfalls styrelse har i sin tur tilldelat Vattenfalls ledning ett risk-
mandat. Ledningen férdelar detta mandat till Vattenfalls enheter enligt
en delegeringsstruktur. Varje enhet hanterar sin egen risk och har utrym-
me att réra sig inom sina respektive mandat. Utfallet inom enheterna
foljs I6pande upp och rapporteras till verkstallande ledning av en obero-
ende riskkontrollfunktion — Group Risk Control, som ocksa ansvarar for
overvakningen av koncernens totala riskmandat.

Riskkommittén

Koncernens riskhantering och rapportering samordnas av en riskkom-
mitté under ledning av CFO. Kommitténs uppgift &r att kartldgga risker
i verksamheten, samt att utveckla passande modeller och matmetoder
fér hanteringen av dessa risker. Riskkommittén ska ocksa granska poli-
cies och mandat, samt godkanna riskinstruktioner och de riskmodeller
som tilldmpas i koncernen.

Risker i Vattenfalls verksamhet

Politiska risker, operativa risker och legala risker &r generella och finns
hos samtliga enheter i koncernen. De mer specifika riskerna redovisas
pa nasta uppslag i respektive del av vardekedjan.

Elprisrisk
Priset pa el styrs av utbud och efterfragan. | Norden &r tillgdngen pa
vatten i vattenmagasinen av stor betydelse fér kraftproduktionen och
far darfor stor inverkan pa priset pa el. Efterfragan styrs i stor utstréck-
ning av temperaturen da det till exempel under varma perioder inte
kravs lika mycket el for att varma upp bostader.

| Tyskland och Polen &r elpriset till stor del beroende av priset pa kol
eftersom kol &r insatsvaran i produktionen. Efterfragan styrs liksom i
Norden till stor del av vadret.

For att hantera osakerheten i prisutvecklingen sakrar Vattenfall sin

Risker i Vattenfalls verksamhet

Sannolikhet fér materiell pverkan pa
Vattenfalls resultat

Elprisrisker

Volymrisker Investeringsrisker

Valutarisker
alutariske Politiska risker

Branslerisker Miljérisker
Rénterisk )
anterisker e

risker

Liten sannolikhet — Stor sannolikhet

Stora

Kreditrisker u . .
Anlaggningsrisker
Ekonomisk paverkan

De risker som bedéms vara de mest betydande for Vattenfalls verksamhet
ar elprisrisker, anlaggningsrisker och politiska risker.

produktion och férsaljning med hjdlp av terminsmarknaden for el.
Sadan prissdkring gdrs med beaktande av likviditeten i marknaden foér
olika tidsperioder. Koncernen prissakrar enligt givna mandat pa fér nér-
varande upp till tre ars sikt.

Anlaggningsrisker
Vattenfalls storsta forsakringsbara risker ar forknippade med driften av
kraft- och varmeproducerande anldggningar.

Karnkraftverken i Sverige har forsakringsskydd fér egendomsskada
genom EMANI, ett europeiskt dmsesidigt férsakringsbolag. Nordiska
Karnforsdkringspoolen deltar i detta férsakringsprogram i Sverige och
utférdar ocksa atomansvarsférsékring. Den tyska atomansvarsrisken
férsékras av den tyska atompoolen samt av det 6msesidiga dtagandet
mellan tyska karnkraftsoperatorer.

| Sverige géller ett strikt och obegréansat ansvar foér skador pa tredje
man orsakat avdammhaveri. Vattenfall har darfor, tillsammans med
andra vattenkraftoperatdrer, en dammansvarsforsakring.

Vattenfall Insurance, ett captivebolag, utfardar egendoms- och
avbrottsférsakring for icke-nukledra anldggningar at svenska koncern-
enheter. Férsakringsskyddet for liknande risker i Finland, Polen och
Tyskland utférdas av férsakringsbolag pa respektive marknad.

Vattenfall Reinsurance S.A. i Luxemburg aterférsékrar en del av
Vattenfall Insurance's férsakringsataganden. Genom skalférdelar och
direkt tillgang till den internationella aterférsakringsmarknaden kan de
totala forsakringskostnaderna hallas Idga.

Politiska risker

Politisk risk definieras som den afférsrisk som kan uppsta till féljd av
politiska beslut. Exempel pa detta &r prisreglering inom eldistribution
och transmission, osdkerhet vid en ny politisk majoritet eller féran-
dringar av finanspolitik. | samband med férvarv och andra investering-
ar hanteras denna typ av risker genom justering av kalkylrantan. En
annan typ av politisk risk utgérs av férandringar i de regelverk som rér
energibranschen. Exempel pa det &r férandrade skatter, miljdavgifter
och férandringar i hur naturliga monopol regleras. Denna typ av risker
ar svarare att férutse och gardera sig mot. Vattenfall bedriver darfér en
aktiv omvarldsbevakning och haller kontakt med beslutsfattare pa alla
relevanta marknader. Vattenfall deltar ocksa i nationella och internatio-
nella branschorganisationer.

Operativa risker

Med operativ risk avses risken att fel eller brister i féretagets admini-

strativa rutiner leder till ekonomiska eller fértroendemadssiga forluster.

De operativa riskerna kan delas in i:

« Administrativa risker, det vill séga risken fér férluster pa grund av
brister i ansvarsfordelning, kompetens, rapporteringsrutiner, riskmat-
nings- och varderingsmodeller samt kontroll- och uppféljningsrutiner.

« Juridiska risker, det vill sdga risken for forluster till foljd av att avtal
inte kan fullféljas pa grund av bristféllig dokumentation, motpart som
inte haft ratt att ingd avtal eller osdkerheter i avtalets giltighet.

« IT-risker det vill sdga risken for forluster till féljd av brister i IT-syste-
men.

For att begransa de operativa riskerna inom Vattenfall ansvarar varje
affdrsenhet for att det finns val dokumenterade rutiner, tillforlitliga
IT-system och en tillfredsstallande internkontroll.

Miljorisker
Miljériskerna delas in i tva kategorier — miljéskulder och miljérisker.
Med miljéskulder avses miljoproblem som har identifierats i produk-
tionsanléggning, installation eller verksamhet och dér krav pa atgarder
kan férvantas genom skarpt lagstiftning, inskrankta tillstand eller krav
enligt féretagets miljépolicy. Till miljérisker réknas sannolikheten for
olyckor och brister i verksamheten och dess paverkan pa miljén. Arbetet
att férebygga och kontrollera riskerna sker till stor del lokalt och bygger
pa den kunskap och erfarenhet som finns inom koncernens enheter.
Under 2003 genomfoérde Vattenfall en omfattande kartldggning och
analys av miljérisker och miljéskulder i koncernens affdrsenheter.
Denna process, dar affarsenheterna ansvarar for att identifiera och
uttrycka riskerna i monetdra termer tillsammans med en sannolikhets-
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faktor, kommer att ske I6pande. Inventeringen av riskerna har fort med
sig mer detaljerade fakta, vilket 6kar méjligheterna att géra insatser
som reducerar koncernens miljdpaverkan.
Konsekvenserna av en miljorisk kan innefatta till exempel:
» Saneringskostnader
+ Skador pa egendom
*» Personskada
*» Produktionsbortfall
« Kostnader i samband med ifrdgasattandet av Vattenfalls varumérke
+ Opinion och politik som leder till férsvarad tillstandsprocess och med-
for produktionsbegransningar

Affarsenheternas rapportering avseende miljéskulder innefattar folj-
ande omraden:

» Luftfororening

« Vattenfororening

» Markférorening

* Buller

» Deponier

» Oljefyllda kablar med blykapsling

* Kvicksilver i elektrisk utrustning

* Kvicksilver i rékgaser

* Isoleringas i elektrisk utrustning

* Asbest i varmekraftverk och kraftvarmeverk

* Magnetiska falt fran transformatorer och kraftledningar
* Modernisering av matutrustning

Riskhantering langs vardekedjan

Miljéskulderna kartléggs och analyseras. For narvarande pagar
atgardsprogram fér Vattenfalls vattenkraftverk i Sverige och Vatten-
falls férvarvade verksamheter i Polen. Vattenfall ser framférhalining pa
omradet som ett satt att Idngsiktigt stérka koncernens konkurrens-
kraft. | de tyska bolagen finns medel reserverade for sanering av foro-
renade markomraden och atgérdsplaner har utarbetats i samrad med
berérda myndigheter.

En av Vattenfalls och energisektorns stora utmaningar ar att minska
utsldppen av klimatpaverkande koldioxid fran fossileldade kraftverk. Sam-
héllets foretradare dgnar fragan stort intresse och Vattenfall behandlar
fragan utifran ett integrerat riskperspektiv dar bade tekniska och politiska
aspekter ingdr. Vattenfall har bland annat tagit initiativ till ett projekt fér
storskalig separation och lagring av koldioxid som delfinansieras av EU.
Projektet sker i samarbete med ett antal stérre branschféretradare, bland
annat RWE.

Finansiella risker
Koncernens finansiella risker hanteras i huvudsak av Vattenfall
Treasury AB, koncernens internbank och finansstab.

Syftet med finansverksamheten ar att hantera koncernens finans-
iella risker pa ett kostnadseffektivt satt.

Koncernenheternas Ian, placeringar och valutahandel sker till dverva-
gande del genom Vattenfall Treasury AB och till mindre del hos Vattenfall
Europe AG. Koncernens likviditet centraliseras via sa kallade koncernkon-
tosystem. Positionstagning i spekulativt syfte sker i begransad omfatt-
ning inom faststallda risklimiter.

lllustrationen visar exempel pa risker ldngs Vattenfalls vardekedja, samt hur Vattenfall hanterar dessa risker.

Miljérisker Anlaggningsrisker

Prisomradesrisker Elprisrisker

och miljéskulder

Med miljérisker avses sannolikheten
for olyckor och brister i verksamheten
och dess paverkan p& miljén. Med
miljéskulder avses identifierade miljo-
problem d&r krav pa &tgarder kan fér-
vantas. Hanteras genom kartlaggning,
analys och kvantifiering.

Elprisrisker

Resultatrisker pa grund av férénd-
ringar i marknadspriset pa den el som
produceras i Vattenfalls produktions-
anlaggningar. For att vardera elprisris-
kerna simulerar Vattenfall resultatet.
Faktorer som paverkar elprisrisken &r
bland annat férandringar i elkonsum-
tionen, kolpriset, vattentillgang, samt
temperaturférandringar. Vattenfall
hanterar elprisriskerna genom att
sdkra sin produktion med hjalp av el-
terminer.

Risker for ekonomisk skada till foljd av
tillbud inom Vattenfalls produktions-
anldggningar. Anlaggningsrisker upp-
skattas med hjalp av sannolikhetsmo-
deller. Anl&ggningsunderhéllet &r den
faktor som har stérst inverkan pa
anlaggningsrisken.

Bransleprisrisker
Férlustrisker p& grund av féréndringar
i marknadspriset pa det bransle
Vattenfall anvander i sina produktions-
anlaggningar. Matning och hantering av
bransleprisrisker sker inom respektive
produktionsenhet. Branslepriserna
paverkas bland annat av makroeko-
nomiska faktorer. Vattenfall hanterar
bransleprisriskerna genom prognosti-
sering av prisutvecklingen och genom
att ha god framférhallning i branslein-
kopen.

Prisomrédesrisker, uppstar da priset
pa el skiljer sig mellan olika geografiska
omraden pa grund av brist pa éver-
féringskapacitet mellan omradena.
Hanteras bland annat dels genom sa
kallade omradesswappar dels genom
kontrakt for el levererad i aktuellt
omrade i Sverige till exempel STOSEK.

Kreditrisker

Forlustrisker pa grund av féréndring-
ar i marknadspriset pa den el som
Vattenfall bedriver fysisk och finansi-
ell handel i. For att mata elprisriskerna
tillampar Vattenfall Value at Risk (VaR).
Faktorer som paverkar elprisrisken &r
bland annat férandringar i elkonsum-
tionen, vattentillgang, samt tempera-
turfoérandringar. Trading hanterar
elprisrisken inom sitt tradingmandat.

Forlustrisker till foljd av att motparten i en transaktion inte uppfyller sina
&taganden. Uppstar vid s& kallad OTC-handel. For att begrénsa riskerna anvands
motparter med godkand kreditvardighet, vilket kompletteras med att sdkerheter
tasin. Anvandning av avtal som medger nettoberdkning av skulder och fordring-
ar mot samma motpart &r ytterligare ett satt att minska riskerna. Da kontrakten
handlas p& marknadsplatser med central motpartsclearing uppstar risken mot

marknadsplatsen.



De finansiella riskerna kan delas in i:

+ Finansieringsrisk — Finansierings- och likviditetsrisk definieras som
det Idnebehov som inte kan téckas i ett anstrangt marknadslage.

* Rénterisk — Ranterisken avser risken fér negativ paverkan pa koncer-
nens resultat- och balansrakning till foljd av férandringar i ranteldaget.

* Valutarisk — Valutarisk avser risken for negativ paverkan pa koncer-
nens resultat- och balansrakning till foljd av férdndrade valutakurser.

« Kreditrisk — Kreditrisk uppstar vid placering av likvida medel och i han-
del med exempelvis el och finansiella kontrakt och definieras som ris-
ken att motparten inte fullgér sina dtaganden.

Finansieringsrisk

Finansieringsrisken minimeras genom en jamn forfallostruktur och en
1dng genomsnittlig aterstdende I6ptid pa laneportféljen. Forfallostruk-
turen pa Vattenfalls Ian framgar av diagrammet. Den genomsnittliga
aterstdende I6ptiden uppgick per den 31 december till 4,6 ar (4,4).
Berdknat pa nettoupplaningen uppgick den aterstaende I6ptiden till
5,1 ar. Malet &r att den ska dverstiga 5 ar.

For att sékerstalla kapitaltillganglighet och flexibilitet har koncernen
flera typer av Ianeprogram. Fér narvarande finns tre certifikatprogram,
tva MTN-program (medium term note) samt ett polskt [aneprogram. D&r-
utover férfogar Vattenfall dver bekraftade kreditfaciliteter motsvarande
cirka 18,3 miljarder SEK, vilka till en del tjanar som back-up for certifikat-
uppléning pa 1,6 miljarder SEK. Ovriga chekrédkningskrediter utnyttjades
till 0,6 miljarder SEK.

Politisk risk
Risken for ekonomiska
forluster till foljd av
politiska beslut. Delar av
Vattenfalls verksamhet
paverkas av regleringar
och politiska beslut.
Vattenfall arbetar aktivt
med omvérldsbevakning.
| samband med investe-
ringar hanteras denna
riska genom en justering
av kalkylrantan.

Anlaggnings-
risker

Risker for ekonomisk
skada till féljd av tillbud
inom Vattenfalls trans-
missions- och distribu-
tionsnat. Anldggnings-
risker uppskattas med
hjdlp av sannolikhets-
modeller. Underhallet &r
den faktor som har storst
inverkan pa anl&dggnings-
risken.

Miljérisker

och miljéskulder
Med miljérisker avses
sannolikheten for olyck-
or och brister i verksam-
heten och dess péver-
kan pa miljén. Med
miljoskulder avses iden-
tifierade miljoproblem
dar krav pa atgérder kan
férvantas. Hanteras
genom kartlaggning,
analys och kvantifiering.

Kreditrisker

Kreditrisk uppstér exempelvis i trans-
aktioner med kunder och definieras
som risken att motparten inte fullgor
sina &taganden. Matning och hantering
av kreditrisker sker inom respektive
forsaljningsenhet. For att begransa
riskerna foljer Vattenfall noggrant
motparternas kreditvardighet.

Natforlustrisker

Variationen i forlust av kraft vid
overféring. Matning och hantering av
anldggningsrisker sker inom respektive
enhet och uppskattas med hjalp av
(energiméatning). Narforlustrisken beror
av variationer i produktion och last i
néten pa kort och 1ang sikt. Risken han-
teras genom prognosforbattringar samt
med hjalp av sallning med elkontrakt.

Risker och riskhantering

Férfallostruktur i laneportféljen*

MSEK
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m Obligationslan
Kreditinstitut och évrigt
Féretagscertifikat
*) Exklusive Ian fran intressebolag och minoritetségare.

Elprisrisker

Resultatrisk pa grund av féréndringar i marknadspris pa den el som séljs till
kund. Risken hanteras genom Vattenfalls tradingenhet med hjélp av de finansiella
instrument som finns pa Nord Pool.

Kreditrisker

Kreditrisk uppstér exempelvis i trans-
aktioner med kunder och definieras
som risken att motparten inte fullgér
sina dtaganden. Matning och hantering
av kreditrisker sker inom respektive
forsaljningsenhet. For att begransa ris-
kerna foljer Vattenfall noggrant mot-
parternas kreditvardighet.

Volymrisk

Volymrisker — forbrukning av el. For
att mata volymriskerna anvander sig
vattenfall av simuleringsmodeller.
Vattenfall hanterar volymriskerna
genom battre prognoser kontrakts-
skrivning, prissattning mot kunder.
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Risker och riskhantering

Léneprogram och bekréftade kreditfaciliteter

Utnyttjad  Bokfort

Rambelopp Valuta Forfall  andel, % belopp
L&neprogram
Foretagscertifikat 15000 SEK 0 0
Euro Commercial Paper 1 000 UsD 21 1565
US Commercial Paper 2000 usb 0 0
Medium Term Note 10000 SEK 64 6305
Euro Medium Term Note 6 000 ushD 71 37814
Polish Commercial Paper 1000 PLN 0 0
Bekraftade kreditfaciliteter
Revolving Credit Facility* 600 EUR 2008 0 0
364 Days Credit Facility* 650 USD 2004 0 0
Checkrakningskrediter
och dvriga kreditfaciliteter 8143 SEK 7 560
Summa 46 244

*) Back-up facilitet for kortfristig upplaning.

Koncernens mal fér den kortfristiga kapitaltillgdngligheten &r att medel
motsvarande I&gst 10 procent av koncernens omsattning, och minst
motsvarande kommande 90 dagars laneférfall, ska finnas tillgangligt i
form av i likvida medel eller bekraftade kredifaciliteter.

Vattenfalls kreditbetyg fér 1ang- respektive kortfristig upplaning &r
A-/A-2 fran Standard & Poor's samt A3/P-2 fran Moody's. Vattenfalls
mal &r att ur kreditvarderingssynpunkt behalla en rating pa Single A
niva.

Lan av benchmark-karaktar

Aterstdende réntebindningstid for
rantebdrande skulder férdelat per instrument
Exklusive 1an fran minoritetsdgare och intresseféretag

Skuld Swappar Summa
<3man 20800 12090 32890
3man-13ar 4932 4174 9106
1ar-5ar 17735 -3591 14144
>5ar 21789 -11650 10139
Summa 65 256 1023 66 279

Vid en rénteféréndring pa 1 procentenhet 6kar koncernens réantekost-
nader med 320 MSEK pa en 12-manadersperiod givet nuvarande ran-
tebindningsstruktur. Ranterisken i koncernens placeringstillgdngar
mats som vardefordndringen vid en 1 procentenhets ranteforandring
och uppgick per 31 december till 150 MSEK.

Valutarisk

Vattenfall exponeras for valutarisker genom valutakursforandringar av
framtida betalningsfldden — sa kallad transaktionsexponering — samt i
omvérderingen av nettotillgangar i utléndska dotterbolag, sa kallad
omrakningsexponering.

Koncernens mal vid hanteringen av valutarisker &r att minimera
valutakurseffekterna med hansyn tagen till sdkringskostnader och
skatteaspekter.

Valutaexponeringen i upplaningen elimineras med hjélp av réantevalu-
taswappar, i syfte att undvika resultatpaverkande valutakursdifferenser.

Réantebdrande skulder férdelat per valuta, MSEK

Rating/ Rating/
Outlook Outlook
Typ Valuta Belopp Kupong, % Forfall S&P Moody's
Euro Medium
Term Note EUR 500 6,125 2007 A-/Stable A3/Stable
Euro Medium
Term Note EUR 650 6,0 2009 A-/Stable A3/Stable
Euro Medium
Term Note EUR 500 6,0 2010 A-/Stable A3/Stable
Euro Medium
Term Note EUR 500 5,0 2018 A-/Stable A3/Stable
Réanterisk
Rénterisker i koncernens laneportflj méats som genomsnittlig rénte-
bindningstid.

Den genomsnittliga réntebindningstiden uppgick vid arsskiftet till
1,9 ar (2,0). Berdknat pa nettoupplaningen uppgick den genomsnittliga
rantebindningstiden till 2,1 ar. Réntebindningstiden tillats variera 12
manader dver och under en normtid pa 2,5 ar. For att justera réntebind-
ningstiden i upplaningen anvands, bland annat rénteswappar, rénteter-
miner och optioner.

Aterstdende rantebindningstid for
rantebdrande skulder férdelat per valuta
Exklusive 1&n frén minoritetsdgare och intresseféretag

Ursprunglig valuta Skuld Swappar Summa
CHF 150 =150 0
CZK 140 -140 0
EUR 56 664 -15055 41 609
GBP 1317 -1317 0
HKD 716 -716 0
JPY 6951 -6 808 143
NOK 377 =377 0
PLN 1651 -1544 107
SEK 12786 30841 43627
uUsD 3772 -3711 61
Summa 84524 1023 85547

Koncernen har en begrédnsad transaktionsexponering da stérre delen av
produktion, distribution och férséljning av energi sker pa respektive
bolags lokala marknad. | den nordiska verksamheten uppstar merparten
av transaktionsexponeringen i NOK och EUR i samband med prissakring
av el pa framfor allt Nord Pool. | de tyska dotterbolagen uppstar transak-
tionsexponering framst i USD i samband med bransleinkdp.

Koncernens rérelseintékter/-kostnader fordelade per valutai %

SEK EUR Ovriga Summa
<3man 22564 10147 179 32890
3man-1ar 2373 6723 10 9106
1ar-5ar 8092 5970 82 14144
>5ar 6729 3370 40 10139
Summa 39758 26210 311 66279
Genomsnittlig
finansieringsranta, % 4.8 3,9 4,5

Valuta Intakter Kostnader
EUR 61 67
SEK 32 21
PLN 7 8
NOK 0 1
USsD 0 1
Ovriga 0 2
Summa 100 100

Vardena &r berdknade utifran en statistisk sammanstélining av externa
rorelseintakter/-kostnader. Férandringar i lager samt investeringar
ingar ej i sammanstaliningen.



Koncernens enheter ska valutasakra kontrakterad transaktionsexpone-
ringen da den dverstiger motvérde 10 MSEK. Valutas&kringen sker
genom Vattenfalls treasuryenheter i Sverige eller Tyskland, dar valuta-
riskerna hanteras inom en faststalld risklimit for rantor och valutor.

Koncernens policy betréffande omrékningsexponering &ndrades fran
och med ar 2003 sa att eget kapital ska sékras fullt ut med beaktande av
skatteeffekter och vissa restriktioner.

Omrédkningsexponering

Risker och riskhantering

Kreditrisker

Sakring  Nettoexponering
Valuta Eget kapital efter skatt efter skatt
EUR 33860 11892 21968
PLN 5147 0 5147
Ovriga 5 0 5
Summa 39012 11892 27120
Kreditrisk

Koncernen exponeras for kreditrisker i samband med elhandel, place-
ringar och derivatavtal. Koncernens policy ar att i férsta hand anvanda
likvida medel for att aterbetala Ian. Resterande likviditet placeras dels
kortfristigt for att hantera de dagliga variationerna i koncernens likvid-
fléden, dels langfristigt. Koncernens langfristiga placeringsportfolj
avser att sékerstalla legala krav pa kapitaltillgdnglighet vid kdrnkrafts-
drift i Tyskland. Placeringar sker i enlighet med faststallt placerings-
reglemente i motparter med Iag kreditrisk. Andelen aktier far maximalt
uppga till 30 procent av tillgdngarna i den Iangfristiga placeringsport-
foljen. Per den 31 december uppgick andel aktier till 22 procent. Place-
ringarnas genomsnittliga rantesats var 3,4 procent och den genom-
snittliga réntebindningstiden 1,4 ar.

Kreditriskerna hanteras inom ramen fér faststallda limiter basera-
de pa extern kreditvardering och intern kreditbedémning. Kreditrisker-
na dvervakas och kvantifieras I6pande genom marknadsvardering.
Innan langfristiga avtal ingds krévs ISDA-avtal eller motsvarande*. |
Norden avraknas huvuddelen av de finansiella elkontrakten via Nord-
pool for att minska kreditrisken. | Tyskland erbjuds dnnu inte denna
mojlighet.

*) Vdsentliga koncentrationer av kreditrisker bedoms inte foreligga.

Typ av instrument Exponering
Elderivat positiva marknadsvarden 1409
Elderivat Settlementrisker 3402
Rante- och valutaderivat positiva marknadsvarden 1924
Rantebdrande placeringar 9239
Aktier 784
Summa 16 758

Kreditrisk i rante- eller valutaderivat ej justerad for ISDA avtal eller
motsvarande uppgar till 4 934.
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Koncernens noter

K O N C E R N E N S N O T E R (BeloppiMSEK ddrinteannatanges.)

Not 1 Féretagsinformation

Koncernredovisningen for Vattenfall AB for 2003 har godkants fér publi-

cering enligt styrelsebeslut fran den 19 februari 2004. Moderbolaget

Vattenfall AB &r ett aktiebolag med sate i Sverige. Koncernens balans-

rakning och resultatrékning skall faststéllas pa ordinarie bolagsstdmma.
Koncernens huvudsakliga verksamhet beskrivs i not 4.

Not 2 Redovisningsprinciper

Allmant

Koncernens rakenskaper har upprattats i enlighet med den svenska
Arsredovisningslagen och Redovisningsradets rekommendationer.
Fradn 2003 tillampas féljande nya rekommendationer utgivna av Redo-
visningsradet: RR22 Utformning av finansiella rapporter, RR24 Forvalt-
ningsfastigheter, RR25 Rapportering for segment — rérelsegrenar och
geografiska omraden, RR26 Handelser efter balansdagen, RR27 Finan-
siella instrument: Upplysningar och klassificering samt RR28 Statliga
stéd. Ingen av rekommendationerna har medfért nagon vésentlig
effekt pa Vattenfalls vérderingsprinciper och ddrmed pa resultatrak-
ningar och balansrakningar jamfért med féregaende ar.

Under 2004 trader en ny rekommendation i kraft utgiven av Redo-
visningsradet: RR29 Erséttningar till anstéllda. Denna rekommendation
reglerar bland annat berdkning av avsattningar for pensioner. | koncer-
nens not 24 om avsattningar redogdrs fér de effekter som en évergang
till RR29 under 2004 férvéntas fa da Vattenfallkoncernen kommer att
tilldmpa den nya rekommendationen.

I samband med upprattande av bokslut i enlighet med god redovis-
ningssed gor foretagsledningen och styrelsen uppskattningar och anta-
ganden som paverkar tillgdngars och skulders samt ansvarsférbindel-
sers redovisade varden pa bokslutsdagen. Redovisade intdkter och
kostnader paverkas ocksa. Verkligt utfall kan komma att avvika fran
dessa uppskattningar.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och foretag dar Vatten-
fallinnehar mer &n 50 procent av résterna och/eller pa annat vis har ett
bestdmmande inflytande.

Koncernredovisningen upprattas enligt férvarvsmetoden. Férvarvs-
metoden innebdr att i koncernens eget kapital ingar endast koncernens
andel av efter forvarvet intjanat eget kapital i dotterbolag. Vid férvarv
sker en marknadsvardering av det férvarvade bolagets tillgdngar och
skulder. Uppskjuten skatt beaktas pa évervarden férutom betraffande
fallratter, vilka heller inte &r féremal fér avskrivning. Skillnaden mellan
forvarvspris och den gjorda varderingen redovisas som goodwill alter-
nativt som negativ goodwill. Negativ goodwill avser férvantade fram-
tida forluster, kostnader fér omstrukturering och andra kostnader som
inte ingar i férvarvsanalysen.

Under aret férvarvade bolag inkluderas i koncernens resultatrékning
fran tidpunkten for férvarvet. Avyttrade bolag ingar i koncernens resul-
tatrakning till tidpunkten for avyttringen.

Internfdrsdljning mellan koncernbolag och internvinster elimineras
med beaktande av uppskjuten skatt.

Ett intressebolag ar en enhet i vilken koncernen har betydande infly-
tande (i normalfallet minst 20 procent och hégst 50 procent av roster-
na) och som inte ar ett dotterbolag eller ett joint venture. Koncernens
innehav av intresseféretag redovisas enligt kapitalandelsmetoden. |
koncernens resultatrékning utgors Andelar av intresseforetags resultat
av koncernens andel av intresseforetagets redovisade resultat efter
finansiella poster, i férekommande fall reducerat med avskrivning pa
Overvarde. Koncernens andel av intresseféretagens redovisade skatte-
kostnader ingar i koncernens skattekostnad.

Intresseforetagen intas i vissa fall av praktiska skal i Vattenfallkon-
cernens bokslut med en viss tidsférskjutning. | koncernens balansrak-
ning férandras det redovisade vardet pa aktieinnehaven med Vatten-
falls andel av respektive féretags resultat minskat med avskrivningar
pa dvervarden och erhalina utdelningar.

Utlandska verksamheter

Vid upprattandet av koncernens bokslut omraknas samtliga poster i
resultatrakningarna for utldandska dotterbolag till svenska kronor efter
de genomsnittliga valutakurserna under rakenskapsaret (medelkurser).
Samtliga dotterbolag bedriver sjalvsténdig verksamhet, varav foljer att
samtliga poster i balansrakningen, utom nettoresultaten, omraknas
efter valutakurserna vid respektive arsskiften (balansdagens kurser).

De differenser som uppstar genom omrakningar av balansrakningar
redovisas direkt mot eget kapital. Den differens som uppkommer i kon-
cernens balansrékning genom att arets resultat i utlandska dotterbolag
omréknas till svenska kronor efter medelkurs paverkar koncernens fria
reserver.

Vattenfall tar i vissa fall Ian och sa kallade valutaswappar i utléndska
valutor for att skydda koncernens nettoinvesteringar i utldndska bolag.
Kursdifferenser harpa behandlas analogt med omrakningsdifferenser-
na och fors till koncernens eget kapital.

Fordringar och skulder i utlandsk valuta
Fordringar och skulder (inklusive avsattningar) i utldndsk valuta varde-
ras till balansdagens kurs. Vid terminssakring av underliggande fordran
eller skuld anvands dagskursen vid tillfalle for valutasdkringen.
Valutakursdifferenser redovisas i rorelseresultatet till den del de
avser operativa mellanhavanden och i 6vrigt i finansnettot.
Viktigare valutakurser anvdnda i bokslutet framgar av koncernens
not 3.

Intéktsredovisning

Rérelsens intdkter redovisas vid leveranstidpunkten exklusive mervar-
desskatt och punktskatter, i huvudsak energiskatt. Anslutningsavgifter,
det vill sdga den avgift som kund betalar i samband med anslutning till
elnatet, intdktsfores vid tidpunkten for anslutningen.

Tjénste- och konsultuppdrag utférs pa I6pande rakning eller till fast
pris. Uppdrag pa I6pande rékning redovisas i takt med upparbetning.
Vid uppdrag till fast pris tillampas successiv vinstavrakning. | de fall for-
luster befaras reserveras sadana férluster omgaende.

Ranteinkomster redovisas som intdkt i resultatrdkningen i den period
de uppstar.

Erhalina utdelningar redovisas i resultatrdkningen nar aktiedgarens
rétt att erhalla utbetalningen faststalls.

Avskrivningar

Avskrivningar beréknas pa anskaffningsvarde med linjar férdelning
efter tillgdngarnas bedémda nyttjandeperiod. Avskrivningar &r i resul-
tatrékningen férdelade pa respektive funktion.

Lénekostnader

Lanekostnader direkt hénférbara till stérre investeringsprojekt i anldgg-
ningstillgdngar med 1&ng fardigstallandetid inréknas i anskaffningsvér-
det under uppférandeperioden. Andra rantor redovisas som en kostnad i
resultatrékningen i den period de uppstar. Emissionskostnader periodi-
seras dver lanens 6ptid.

Finansiella instrument
K&p och forsdljning av finansiella instrument redovisas med tilldmpning
av likviddagsprincipen.

Placeringar véarderas till anskaffningsvéarde da de férsta gangen redo-
visas i balansrakningen. Darefter redovisas de till det Idgsta av anskaff-
ningsvardet och det verkliga vardet. Orealiserade forluster avraknas mot
orealiserade vinster per land i portféljer med samma riskprofil. Overskju-
tande forluster redovisas dver resultatrakningen, medan motsvarande
vinster inte ingar i resultatet. Vid faststéllande av verkligt varde anvands
officiella marknadsnoteringar pa bokslutsdagen. Fér placeringar, vilka
avses att behallas till férfall, sker redovisning till upplupet anskaffnings-
varde.

Upplaning
Upplaning redovisas initialt till anskaffningsvérde och darefter till upp-
lupet anskaffningsvarde



Derivat

Valutaavtal, som ingatts for att sékra framtida transaktioner, bokférs
inte forran de transaktioner som sdkringen avser att skydda ager rum.
Ré&nte- och valutakontrakt for att sékra rénte- och valutarisker pa upp-
laningen vérderas till balansdagens valutakurs och valutakursdifferen-
ser samt upplupen rénta redovisas i resultatrakningen. | resultatrak-
ningen redovisas rantekostnaden fér upplaning med hansyn tagen till
swappar.

Derivat, som inte gors i sékringssyfte, redovisas som foljer: Resulta-
tet av valutarelaterade derivat férs till resultatrédkningen. Fér évriga
derivat (ej valutarelaterade) fors orealiserade forluster till resultatrak-
ningen medan orealiserade vinster resultatavraknas forst vid likvid
eller da positionen sténgs. Vid faststallande av verkligt vérde anvands
officiella marknadsnoteringar pa bokslutsdagen. Fér derivat (frémst
swappar), som saknar marknadsnotering, berdknas det verkliga vardet
genom diskontering av de férvantade framtida kassaflédena.

For sakring av nettoinvesteringar i utlandska dotterbolag se rubriken
Utldndska verksamheter ovan.

Energiderivat

Vattenfall &r aktiv pa energiderivatmarknaden i Skandinavien (Nord Pool)
ochinordeuropa via marknadsplatsernai Leipzig och Amsterdam samt
pa de europeiska OTC marknaderna genom bilaterala avtal. Handel som
gors med syfte att prissakra produktions- eller forsaljningsvolymer redo-
visas brutto i enlighet med det underliggande fysiska avtalets leverans-
perioder.

Ovriga handelstransaktioner redovisas i enlighet med ldgsta vardets
princip utifran en kollektiv vardering. Vinster redovisas i samband med
att vinsten realiseras medan eventuella férluster redovisas sa snart de
befaras. Finansiella kontrakt som innehas i tradingsyfte nettoredovisas
i resultatrakningen.

Immateriella anldggningstillgdngar

Som immateriella anldggningstillgangar redovisas bland annat konces-
sioner, patent, licenser, varumarken, hyresratter samt goodwill. Dessa
tillgadngar varderas till anskaffningsvarde med avdrag fér ackumulerade
avskrivningar och nedskrivningar.

Utgifter fér utveckling redovisas som immateriella tillgdngar i fall ett
antal kriterier &r uppfylida, bland annat om sadana utgifter med hég
sdkerhet kommer att leda till framtida ekonomiska fordelar for foreta-
get. Koncernens utgifter fér utveckling fyller normalt inte de kriterier
som géller fér aktivering avimmateriella tillgdngar. Sddana utgifter fér
utveckling redovisas som kostnad i resultatrdakningen allt eftersom de
uppstar i likhet med utgifter fér forskning.

Avskrivning avimmateriella tillgdngar gors dver respektive tillgangs
nyttjandeperiod och i féorekommande fall med beaktande av underlig-
gande avtal. Goodwill skrivs av éver 5-10 ar.

Materiella anldggningstillgdngar

Materiella anldggningstillgangar vérderas till anskaffningsvéarde med
avdrag for ackumulerade avskrivningar samt nedskrivningar. | forekom-
mande fall ingar i anskaffningsvardet ett vid anskaffningstidpunkten
berdknat nuvarde for uppskattad utgift for nedmontering, bortforsling
av anldggningen och aterstéllande av den plats dér anldggningen &r
beldgen. | sddana fall har initialt en motsvarade nuvardesberdknad upp-
skattad utgift redovisats som avsattning.

Avskrivningstider (ar) fér materiella anldggningstillgangar &r féljande:

Maskiner, Markan-

inventarier  Byggnader  laggningar

Fastigheter 30 25-50 25
Vattenkraftanldggningar 40 50 25
Varmekraftanldggningar* 25 25 25
Gasledningar 20 = =

Ledningar och

transformatorstationer** 30 30 30
Maskiner mm for gruvdrift 520 = =
Inventarier mm 3-10 - -

*) 15 ar fér férnyelseinvesteringar i kdrnkraftanldggningar.
**) 25-35 &r pa lokala distributionsnét.
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Nedskrivningar

Eventuellt nedskrivningsbehov for immateriella- och materiella anldgg-
ningstillgdngar prévas da det féreligger indikationer pa att vardeminsk-
ning kan ha skett. Nedskrivning sker da bokfért varde dverstiger det
hégsta av nettoférséjningsvarde och atervinningsvarde.

Leasing

Vid férhyrning av tillgang via finansiell leasing/hyresavtal av véasentligt
vérde aktiveras tillgdngen och redovisas som anskaffning av anldgg-
ningstillgdng. Motsvarande skuld redovisas bland andra kortfristiga
skulder respektive andra langfristiga skulder.

Leasingavtal dar i allt vasentligt alla risker och fordelar som férknip-
pas med dgandet faller pa uthyraren klassificeras som operationella
leasingavtal. Leasingavgifter avseende operationella leasingavtal redo-
visas i normalfallet linjart 6ver avtalstiden som en kostnad i resultatrak-
ningen.

Varulager
Varulager varderas enligt forst in/férst ut principen till det Idgsta av
anskaffningsvarde och nettoforsaljningsvarde. Férbrukning av karn-
brénsle berdknas som vardet av minskningen av energiinnehallet i
brénslepatronerna och baserar sig pa anskaffningskostnaden fér varje
enskild laddning.

Vardet i den energi som finns lagrad i form av vatten i vattenkraftens
regleringsmagasin redovisas inte som tillgang.

Fordringar

Fordringar tas upp med det belopp varmed de berdknas inflyta. Kund-
fordringar redovisas initialt till fakturerat varde. En beddmning av osak-
ra fordringar gérs nar det inte langre ar sannolikt att det fulla beloppet
kommer att kunna inflyta. Osékra fordringar skrivs bort i sin helhet nar
forlusten ar konstaterad.

Avsattningar fér pensioner
Pensiondtaganden avseende pensioner redovisas enligt lokala regler
forutom vad géller koncernens bolag i Tyskland.

Pensionsataganden avseende pensioner i svenska koncernbolag &r
berdaknade enligt sedvanliga svenska forsakringstekniska grunder. Den i
balansrékningen upptagna avsattningen motsvarar dessa pensionsata-
ganden nettoredovisade mot kapital i en egen pensionsstiftelse.

Pensionsforpliktelser i koncernens tyska bolag ar till 6vervdagande
del sd kallade férmansbestdmda ataganden. Den i balansrékningen
upptagna avsattningen avseende tyska koncernbolag ar nettoredovisad
mot kapital i en egen sa kallad Pensionskasse.

Pensionsavsattningarna fér de tyska bolagen har beréknats pa
aktuariella grunder enligt den sa kallade Projected Unit Credit Method
enligt IAS19.

Andra avsattningar

Andra avsattningar &r dtaganden som &r ovissa vad géller férfallotider
eller beloppens storlek. Avséattning sker for kdnda ataganden eller befa-
rade risker efter individuell provning. Dar effekten av nar i tiden betal-
ning sker &r vasentlig gérs avsattning med nuvérdet av pa balansdagen
uppskattade dtaganden. Utdver avsattningar fér pensionsforpliktelser
gors exempelvis avsattningar i egen balansrdkning av tyska kraftfore-
tag avseende framtida hantering av karnkraftsavfall och avveckling av
karnkraftsverksamheten. De svenska kraftféretagen gér daremot inte
motsvarande avsattningar utan betalar istallet avgifter till Karnavfalls-
fonden for framtida hantering av kdrnkraftsavfall och avveckling av
karnkraftsverksamheten. Andra slag av avsattningar framgar av kon-
cernens not 24.

Statliga bidrag
Da bidraget &r knutet till en anldggningstillgdng sker redovisning enligt
tva olika metoder beroende pa lokala villkor fér bidraget; alternativt
skuldfores bidraget som férutbetald intdkt och intaktsfores i resultat-
rékningen i takt med avskrivningarna pa den anldggningstillgang
bidraget avser, alternativt reducerar bidraget anldaggningens redovisa-
de varde.

Nar bidraget ar knutet till en kostnad redovisas det som en intakt under
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Fortsattning Not 2

de perioder som krévs for att det pa ett systematiskt satt skall méta den
kostnad som redovisas och som bidraget ar avsett att kompensera.

Skatter

Koncernens skattekostnad berdknas som summan av arets aktuella skatt
och arets férandring av uppskjutna skattefordringar och skatteskulder.
Uppskjuten skatt innebar att de s.k. temporara skillnader som ibland fore-
ligger vad galler tidpunkt fér beskattningen och matningen av vissa han-
delser mellan skattelagstiftning och god redovisningssed ska beaktas.
Temporéra skillnader kan harigenom uppsta mellan skattepliktigt resultat
och redovisat resultat samt mellan det skattemdassiga vardet av tillgangar
och skulder och dessas redovisade varde. En uppskjuten skatteskuld redo-
visas i de fall atervinningen eller regleringen leder till framtida skatteutbe-
talningar. En uppskjuten skattefordran redovisas i de fall dtervinningen
eller regleringen leder till att framtida skatter reduceras. Varderingen av
uppskjutna skattefordringar och skatteskulder sker till per balansdagen
beslutad skattesats i respektive land utan diskontering.

Vad avser temporadra skillnader i aktier i dotterbolag har dessa inte
beaktats i respektive moderbolags rakenskaper, eftersom avkastning fran
dessa férvantas aterinvesteras.

Avdragsgilla tempordra skillnader hdnforbara till underskottsavdrag
beaktas enbart i de fall det &r sannolikt att sddana underskottsavdrag kan
utnyttjas inom en dverskadlig framtid.

Foérberedelser infér inférande av IAS/IFRS

| slutet av 2002 startade Vattenfall ett projekt vars mal var att férbereda
koncernen foér en 6vergang till internationella redovisningsstandards
(International Accounting Standards (IAS)/International Financial Repor-
ting Standards (IFRS)). Vattenfall planerar fér en dvergang till de nya prin-
ciperna ar 2005. Arbetet fortgar enligt plan.

Vattenfalls redovisnings- och rapporteringsprinciper bedéms komma
att paverkas av 6vergangen framst inom omradet finansiella instru-
ment (IAS 39), féretagsférvary och samgdenden (hantering av negativ
goodwill) (IAS 22) och pensioner (IAS 19). Ett annat omrade &r redovis-
ning av uppskattade utgifter for nedmontering och aterstéllande av
anldggningstillgangar.

Till f6ljd av att Redovisningsradet kraver redovisning enligt RR 29 —
Ersattningar till anstéllda, vilken baseras pa IAS19, redan ar 2004 kom-
mer internationella redovisningsprinciper att paverka vardering i redovis-
ningen och rapporteringen redan 2004. Se vidare koncernens not 24.

Not 3 Valutakurser
Viktigare valutakurser anvanda i bokslutet:

Medelkurser Balansdagskurser

Not 4 Upplysningar om segment

Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen inom tre separata geo-
grafiska omraden. Dessa priméra segment &r Norden, Tyskland respek-
tive Polen. Segmentet Norden innefattar huvudsakligen verksamheter i
Norden men inkluderar &ven verksamheter i Baltikum och Nederlander-
na. De priméra segmenten utgdrs av geografiska omraden baserade pa
var tillgangarna &r lokaliserade.

Som rérelsegrenar (sekunddra segment) fordelas koncernens verk-
samhet pa El (elproduktion, elhandel och elférséljning), EIn&t (distribu-
tion av el) och Varme (produktion, distribution och forséljning av
varme). | 8vrig verksamhet ingar Vattenfalls treasuryverksamhet,
forskningsverksamhet, servicebolag samt koncernstaber. Den omfat-
tande omstruktureringen av Vattenfalls verksamhet i Tyskland gor att
information om sekundé&ra segment fér ar 2002 ej finns tillgénglig for
koncernen som helhet.

Priméra segment

Land Valuta 2003 2002 2003-12-31 2002-12-31
Euro EUR 9,1245 9,1552 9,0940 9,1930
Danmark  DKK 11,2283 11,2320 1,2215 1,2375
Norge NOK 1,1450 11,2180 1,0805 1,2595
Polen PLN 2,0785 2,3923 1,9400 2,3000
USA Usb 8,0788 19,7232 7,2750 8,8250

Elimi-
2003 Norden Tyskland Polen neringar Summa
Extern
nettoomsattning 41520 62570 7845 - 111935
Forsaljning
mellan segment 994 1404 - -2398 (o]
Summa 42514 63974 7845 -2398 111935
Rorelseresultat 8535 6318 443 - 15296
Tillgangar 95146 167855 10639 -8675 264965
Skulder och
avsattningar 75870 127209 9393 -9392 203080
Investeringar 6325 5174 1153 -1296 11356
Avskrivningar 4503 9164 669 - 14336
Andelar iintresse-
foretags resultat 85 495 - - 580
Elimi-
2002 Norden Tyskland Polen neringar Summa
Extern
nettoomsattning 37969 59889 3167 - 101025
Férsaljning
mellan segment = 807 = -807 0
Summa 37969 60696 3167 -807 101025
Rérelseresultat 8625 4733 5 - 13363
Tillgangar 98145 177802 8218 -7889 276276
Skulder och
avsattningar 80759 140809 7260 -7641 221187
Investeringar 10989 35979 889 -7925 39932
Avskrivningar 4446 10188 484 - 15118
Andelar iintresse-
foretags resultat 33 -584 -106 = -657
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Sekunddra segment

2003 El Elnat Vdarme Ovrigt Elimineringar Summa
Extern nettoomsattning 70475 26 740 11351 3369 - 111935
Tillgangar 180288 82191 38548 109 825 -145 887 264 965
Investeringar 4611 2248 1226 4567 -1296 11356

Koncernens verksamhet i resultatomraden har under 2003 ocksa beskrivits enligt féljande i deldrsrapporter och bokslutskommuniké:
Rorelseresultat exkl.

Nettoomsattning Rorelseresultat jamforelsestérande poster

2003 2002 2003 2002 2003 2002
Norden
Elproduktion Norden 29531 25667 6 266 6459 6319 6 465
Marknad Norden 24994 21275 369 286 372 285
Varme Norden 2868 2761 348 343 345 326
Elnat Norden 7809 7674 2131 1834 2127 1828
Tjanster Norden 3042 2974 100 118 98 117
Ovrig verksamhet 1855 1830 -690 -386 -841 -828
Elimineringar* -27585 -24212 11 -29 11 =29
Summa Norden 42514 37969 8535 8625 8431 8164
Tyskland 63974 60696 6318 4733 6160 4747
Polen 7 845 3167 443 5) 442 5
Elimineringar** -2398 -807 - = - =
Summa 111935 101 025 15296 13363 15033 12916

*) Avser huvudsakligen handel mellan Marknad Norden, EInat Norden och Elproduktion Norden.
**) Avser handel mellan Tyskland och Norden.

Not 5 Nettoomsattning Not 7 Kostnader fér restprodukthantering
2003 2002 2003 2002
Omsattning inklusive punktskatter 118224 106 248  Avgifter till Kdrnavfallsfonden
Punktskatter -6 289 -5223 —egna hdgaktiva restprodukter* 292 479
Nettoomsattning 111935 101025  ~ SVAFO** 74 73
Avsatt for framtida hantering
av 1ag- och medelaktivt avfall 52 56

Summa 418 608

*) Enligt lagen (1995:1544) om finansiering av framtida utgifter for anvant karn-
bransle med mera ska den som har tillstand att i Sverige inneha eller driva en

Not 6 Kostnader fér salda produkter
Direkta kostnader inkluderar produktionsskatter och -avgifter med

4562 MSEK (4 672) samt fastighetsskatter med 587 MSEK (327). karnkraftreaktor arligen, s& lange reaktorn &r i drift, betala en avgift for att finan-
| kostnaderna ingdr &ven réntedelar relaterade till &rliga pensions- siera omhandertagandet av anvant karnbransle och annat radioaktivt avfall.
kostnader 739 MSEK (800), karnkraftsavsattningar och évriga Avgiften betalas till Kdrnavfallsfonden och &r baserad pa den energi som levere-
avsattningar 1 121 MSEK (1 100) i de tyska bolagen. ras fran reaktorn. Fonden betalar tillbaka medlen i takt med att kérnkraftféreta-

get har utbetalningar fér hantering och slutférvaring av i reaktorn anvant karn-
bréansle och radioaktivt avfall, som harrér fran reaktorn efter det att kdrnbranslet
eller karnavfallet férts bort fran anldggningen, avveckling och rivning av reaktor-
anldggningen samt den forskning och utveckling som behovs for att kunna fullgo-
ra detta. Enligt uppgorelsen mellan svenska staten, Sydkraft och Vattenfall och
avtalet om ansvar skall fondmedlen fér Ringhals AB hanteras genom Vattenfall
AB och medlen for Barsebdck Kraft AB genom Sydkraft Karnkraft AB. Under
2003 betalades 648 MSEK (435) ut fran fonden avseende kostnader for vilka
Vattenfallkoncernen har betalningsansvar. Marknadsvérdet pa Vattenfallkoncer-
nens andelar i Karnavfallsfonden den 31 december var 20 012 MSEK (19 047).
**) Enligt lagen (1988:1597, senast andrad 1995:1545) om finansiering av hante-
ringen av visst radioaktivt avfall mm ska den som har tillstand i Sverige att inneha
och driva en karnkraftreaktor betala en avgift som ett kostnadsbidrag till verk-
samhet som har bedrivits vid Studsvik AB och som har samband med framvaxten
av det svenska kdrnkraftprogrammet. Aven denna avgift &r baserad pé den energi
som levereras fran reaktorn samt betalas till och férvaltas av K&rnavfallsfonden.

Not 8 Ovriga rérelseintdkter

Ovriga rérelseintdkter innefattar huvudsakligen realisationsvinster vid
férséljning av anldggningstillgangar, rérelsebetingade valutakursvin-
ster, hyresintakter samt forsakringsersattningar.

Not 9 Ovriga rérelsekostnader

Ovriga rérelsekostnader innefattar huvudsakligen realisationfériuster
vid férsaljning av anldggningstillgdngar, rérelsebetingade valutakurs-
forluster samt avvecklings- respektive omstruktureringskostnader.
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Not 10 Avskrivningar

2003 2002
Kostnader fér salda produkter 14095 14662
Forsaljningskostnader 28 86
Administrationskostnader 212 366
Forsknings- och utvecklingskostnader 1 4
Summa 14336 15118

Not 11 Resultat fran andra
langfristiga vérdepappersinnehav

2003 2002
Utdelningar 162 104
Nedskrivningar -69 =17
Aterféring av nedskrivningar - 24
Realisationsresultat vid férsaljningar 52 118
Summa 145 229
Not 12 Ovriga rénteintékter och

liknande resultatposter

2003 2002
Ranteintdkter 1552 2363
Kursvinster 570 418
Summa 2122 2781

Rérelserelaterade kursvinster utgér 154 MSEK (79).

Not 13 Rantekostnader och liknande resultatposter

2003 2002
Rantekostnader 4683 6196
Kursforluster 520 190
Summa 5203 6 386

Se dven not 6 avseende rantedelar relaterade till avsattningar i de
tyska bolagen.
Rorelserelaterade kursforluster utgdr for koncernen 128 MSEK (111).

Not 14 Skatter

Resultat fore skatter och minoritetens andel i arets resultat uppgick till:

2003 2002
Sverige, koncernbolag 6270 6537
Sverige, intresseféretag 85 33
Ovriga lander, koncernbolag 5510 4107
Ovriga lander, intresseféretag 495 -690
Summa 12 360 9987

Den redovisade skattekostnaden fordelas enligt féljande:

2003 2002
Aktuell skatt
Sverige 1507 1089
Ovriga lander 2279 -1891
Uppskjuten skatt
Sverige -106 250
Ovriga lander -849 2315
Summa 2831 1763

Arets kostnad for aktuell skatt hdnférlig till tidigare &rs resultat uppgar
till 381 MSEK (=1 508).

Skillnaden mellan nominell svensk skattesats och effektiv skattesats
forklaras pa féljande satt:

Procent 2003 2002
Svensk inkomstskattesats 28,0 28,0
Skillnad i skattesats i utldandsk verksamhet -3,3 4.1
Justering av skatt for tidigare perioder 3,1 -9.4
Andrade skattesatser -2,5 -
Vardereglering underskottsavdrag - -0,6

Ej avdragsgilla kostnader
och ej skattepliktiga intakter, netto 5,4 6,0
Uppl&sning av negativ goodwill

och avskrivning goodwill, netto -10,1 -12,9
Ovrigt 2,3 2,5
Effektiv skattesats* 22,9 17,7
Skattesats, aktuell skatt** 30,7 -8,0

*) Skattekostnad enligt koncernens resultatrdkning i férhallande till resultatet
fore skatter och minoritetens andel.

**) Skattekostnad enligt koncernens resultatrakning exklusive redovisad upp-
skjuten skatt i férhallande till resultatet fére skatter och minoritetens andel.

Ackumulerade skattemdssiga underskottsavdrag fordelar sig enligt
foljande:

2003 2002
Sverige 83 395
Ovriga lander 1269 341
Summa 1352 736

Okningen i redovisade belopp férklaras av underskottsavdrag skapade
under 2003.

Underskottsavdragen forfaller enligt féljande:

2003
2004 10
2005 96
2006 10
2007 12
2008 2
Ingen tidsbegransning 1222
Summa 1352

Uppskjuten skatteskuld respektive uppskjuten skattefordran hanfér sig
till balansposter enligt foljande:

Uppskjuten skatteskuld 2003 2002
Anldggningstillgangar 32381 32881
Kortfristiga fordringar 4 51
Avsattningar och langfristiga skulder 2463 1199
Kortfristiga skulder 6 279
Summa 34854 34410
Uppskjuten skattefordran 2003 2002
Anl&ggningstillgangar 555 272
Kortfristiga fordringar 984 855
Avséattningar och langfristiga skulder 2471 1939
Kortfristiga skulder 92 94
Underskottsavdrag med mera 308 122
Summa 4410 3282
Not 15 Minoritetens andel i arets resultat

2003 2002
Minoritetens andel i resultat fore skatter 743 720
Minoritetens andel i skatter -337 -62
Summa 406 658
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Not 16 Immateriella anldggningstillgdngar

Koncession och Hyresratter och
liknande réttigheter liknande réattigheter Goodwill Summa
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Anskaffningsvarden
Ingdende anskaffningsvarde 6221 2489 4038 1878 2038 2264 12297 6631
Forvarvade bolag 1 501 2 2508 6 248 9 3257
Investeringar 118 3330 17 8 - = 135 3338
Forsaljningar/Utrangeringar 7 -103 -69 -203 310 -338 248 -644
Omklassificeringar 125 12 -10 -150 45 -12 160 -150
Salda bolag -842 = -76 = - = -918 (]
Omrakningsdifferens -58 -8 =27 -3 -86 -124 -171 -135
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérden 5572 6221 3875 4038 2313 2038 11760 12 297
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingdende avskrivningar -2067 =1 357 -1877 -414 -1212 -1291 -5156 -3062
Férvdrvade bolag - =35 - -1548 - = (] -1899
Arets avskrivningar -430 -229 -130 -124 -288 -315 -848 -668
Forsaljningar/Utrangeringar -9 -20 59 197 -268 338 -218 513
Salda bolag 295 = - = - = 295 0
Omrakningsdifferens 19 -110 17 12 28 56 64 -42
Utgdende ackumulerade avskrivningar -2192 -2 067 -1931 -1877 -1740 -1212 -5863 -5156
Nedskrivningar
Ingdende nedskrivningar -586 -586 -305 -305 - = -891 -891
Arets nedskrivningar - =117 - = - = 0 -117
Forsaljningar/Utrangeringar - 119 - - - - 0 119
Salda bolag 547 = 5 = - = 552 0
Omrakningsdifferens - =2 - - - - (0] =2
Utgdende nedskrivningar -39 -586 -300 -305 (o] 0] -339 -891
Utgaende planenligt restvérde 3341 3568 1644 1856 573 826 5558 6250
Not 17 Materiella anldggningstillgdngar
Maskiner och andra Inventarier, verktyg
Byggnader och mark tekniska anldggningar och installationer P&gaende nyanldggning**** Summa
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Anskaffningsvarden
Ingadende
anskaffningsvarde** 64578 50095 312479 246901 9686 8255 5870 8493 392613 313744
Forvarvade bolag 332 15677 3967 66 082 56 1734 218 922 4573 84415
Investeringar*** 227 353 1830 2309 497 630 6083 4771 8637 8063
Omfdring fran pagaende
nyanldggningar 424 570 4728 7 340 102 98 -5254 -8 008 [¢] (]
Forsdljningar/Utrangeringar -1252 -689 -2368 -5446 -1015 =516 -40 -98 -4 675 -6 749
Omklassificeringar -187 -451 -236 281 376 -100 -156 =9 -203 -279
Andrad klassificering
av statliga bidrag***** - = 4304 = - = - = 4304 0
Salda bolag - = -347 = -19 = -60 = -426 0
Omrakningsdifferenser -868 =977 -4 077 -4988 -64 -415 -166 -201 -5175 -6 581
Utgaende ackumulerade
anskaffningsvarden* 63 254 64578 320280 312479 9619 9 686 6495 5870 399648 392613
Ackumulerade
avskrivningar enligt plan
Ingdende avskrivningar -28367 -18987 -167980 -126830 =-7711 -6 581 - - —204058 -152 398
Infusionerade anldaggningar
Férvdrvade bolag - -8499 -15 -=37787 -6 =1 833 - = -21 -47619
Arets avskrivningar -1541 -1619 -11000 -10639 -816 =745 - - -13357 -13003
Forsaljningar/Utrangeringar 551 290 1867 4619 908 481 - = 3326 5390 =
Omklassificeringar 116 18 396 -132 -310 75 - - 202 =35 r:,".
Andrad klassificering 3
av statliga bidrag***** - = -3333 = - = - = -3333 (] i
Salda bolag - = 58 = 8 = - = 66 0 2
Omrakningsdifferenser 442 430 2294 2789 70 392 - = 2806 3611 E
Utgdende ackumulerade §
avskrivningar -28799 -28367 —-177713 -167 980 -7 857 =7711 0 0 -214369 -204058 E
o



Koncernens noter

Fortsattning Not 17

Maskiner och andra Inventarier, verktyg

Byggnader och mark tekniska anldggningar och installationer Pagaende nyanldggning**** Summa

2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Nedskrivningar
Ingdende nedskrivningar -1104 -1138 -2673 -1 345 -50 =87 -1 -14 -3828 -2534
Foérvarvade bolag - - -1 - -1 - -1 - -3 (o]
Arets nedskrivningar -98 =27 -61 -1297 -2 -6 -1 = -162 -1330
Forséljningar/Utrangeringar 11 35 287 -72 8 1 1 = 307 -36
Andra férandringar 20 1 -79 16 =7 -9 - 13 -66 21
Omrakningsdifferenser 13 25 25 25 1 1 - = 39 51
Utgaende nedskrivningar -1158 -1104 -2502 -2673 =51 -50 -2 =7 -3713 -3828
Utgdende planenligt restvérde 33 297 35107 140065 141826 1711 1925 6493 5869 181566 184727
“) | anskaffningsvérden fér byggnader och mark ingar anskaffningsvérde fér Taxeringsvérden (avser svenska fastigheter)

mark och fallrdtter uppgdende till 15 214 MSEK (15 446), vilka inte &r 2003 2002

féremal for avskrivning.

**) Erhalina statliga bidrag, ingdende balans, uppgar till 4 682 MSEK (4 426). Byggnader 78351 79682
Ackumulerade aktiverade réntor ingdr i anskaffningsvérdet fér byggnader Mark 30310 30499
med 497 MSEK. Summa 108 661 110181

*+*%)  Under aret erhallna statliga bidrag uppgar till 192 MSEK (256).

*#%%)  Under aret har rénta under byggnadstid aktiverats med 96 MSEK (271).

**kE%) Under 2003 har vissa statliga bidrag omklassificerats till skulder. Detta har
medfért att anskaffningsvardet 6kat med det erhalina bidraget och att
ackumulerade avskrivningar 6kat med ett belopp vartill de skulle ha varit
om bidragen frén bdrjan skulle ha klassificerats som skuld.

Taxeringsvarden dsétts inte ledningar och transformatorstationer.

Not 18 Férskott och Iangfristiga fordringar Not 19 Andelariintresseféretag och andra
Forskott till leverantér, Andra Q A=A = q
avseende materiella  Fordringar hos 1angfristiga IangfrIStlga vardepappersmnehav )
anldggningstillgangar intresseféretag fordringar Andelar i Andra langfristiga
intresseforetag  vardepappersinnehav
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 5003 2002
Ingéende balans 245 172 1978 2184 5054 8681 Ingéende balans 18042 23021 1354 19449
Foérvarvade bolag - 121 - - 151 772 Forvarvade bolag - 4478 62 398
Nytillkomna Investeringar 487 4126 19 107
forskott/fordringar 235 147 104 1 80 356 Nyemission och aktiedgartillskott 47 10 - =
Lan till Forsaljningar -301  -423 -262 -736
minoritetsdgare Omklassificeringar -1383 -12346 -65 -17813
i utlandska bolag - - - - 4094 T  Vardeférandring intresseféretag  —791 -110 - -
Uppskjuten Nedskrivningar -88 -6 -69 -6
skattefordran - - - - 1029 =3452  omrakningsdifferenser -337 -708 -17 -45
E;’;:I'L’;sgar ) 4o 254 235 _sg; Utgdendebalans 15676 18042 1022 1354
Ned-/
bortskrivningar - - - -40 - -
Salda bolag - = -1 = - =
Kursdifferenser -2 - -30 -7 -56 -174
Omklassificeringar  -104 -195 -1 94 =71 -642
Utgdende balans 374 245 1961 1978 10046 5054

Specifikation av andra langfristiga fordringar:

2003 2002
Uppskjuten skattefordran 4410 3282
Langfristiga rantebarande fordringar 4492 450
Langfristiga icke rénteb&rande fordringar 1144 1322
Summa 10046 5054
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Not 20 Aktier och andelar

Nedanstaende férteckning omfattar av moderbolaget direkt eller indrekt &gda aktier och andelar.

Koncernens noter

Koncernféretag Organisationsnummer Sate Andel i % Antal Bokfért vérde
Norden

Abonnera i Sverige AB 556572-9869 Stockholm 100 50000 5
Arrowhead Services AB 556463-7683 Ostersund 100 161433752 0
Energibolaget Botkyrka-Salem Forsdljn. AB 556014-7406 Botkyrka 100 24 000 35
Forsastroms Kraft AB 556010-0819 Atvidaberg 100 400 000 65
Forsmarks Kraftgrupp AB 556174-8525 Osthammar 66 198 000 198
Férsdkrings AB Vattenfall Insurance 516401-8391 Stockholm 100 200000 200
Gotlands Energi AB 556008-2157 Gotland 75 112500 13
Kraftbyggarna Entreprenad AB 556333-2468 Luled 100 38000 46
Kraftbyggarna Invest AB 556497-6917 Stockholm 100 1000 25
Nordic Power Invest AB 556377-2861 Stockholm 100 218000 134
Produktionsbalans PBA AB 556425-8134 Stockholm 100 4800 5
Ringhals AB 556558-7036 Varberg 74 300000 457
Sensel AB 556573-5965 Stockholm 100 300000 26
Svensk Karnbranslehantering AB* 556175-2014 Stockholm 36 360 0
SwedPower AB 556383-5619 Stockholm 100 12500 15
SwedPower International AB 556192-6212 Stockholm 100 4000 12
Sé&ffle Arjang Energi AB 556499-8689 Séaffle 100 8000 22
Vattenfall Bransle AB 556440-2609 Stockholm 100 100 96
Vattenfall Danmark A/S 250526 Gentofte 100 8200 000 24
Vattenfall Data AB 556439-0614 Stockholm 100 100 10
Vattenfall Fastigheter AB 556438-5952 Sundsvall 100 100 120
Vattenfall Oy 1071366-1 Helsingfors 100 10000 1483
Vattenfall Power Management AB 556573-5940 Stockholm 100 6570 7
Vattenfall Eldistribution AB 556417-0800 Stockholm 100 8 000 11
Vattenfall Service Syd AB 556417-0859 Trollhattan 100 16 000 18
Vattenfall Support AB 556438-6026 Stockholm 100 100 1
Vattenfall Treasury AB (publ) 556439-0606 Stockholm 100 500 6
Vattenfall Utveckling AB 556390-5891 Alvkarleby 100 14 000 17
Vattenfall Varme Uppsala AB 556117-9929 Uppsala 100 110000 o917
Vattenfall Vatter EI AB 556528-3180 Motala 100 100 291
VGS AB 556013-1574 Stockholm 100 150 000 16
Vasterbergslagens Energi AB 556565-6872 Ludvika 51 7590 8
Vasterbergslagens Kraft AB 556194-9784 Ludvika 58 89726 19
Vasterbergslagens Varme AB 556565-6856 Fagersta 51 5566 6
Osterede Kraft AB 556362-8469 Stockholm 100 1 000 1086
Ovriga féretag 19
Tyskland

Vattenfall Deutschland GmbH (HRB) 62659 Hamburg 100 2 18868
Vattenfall Europe AG** HRB 1955 Berlin 36 72689384 9662
Polen

Elektrocieplownie Warszawskie S.A. 38440 Warszawa 70 14352090 2697
Gornoslaski Zaklad Elektroenergetyczny S.A. RHB 9861 Gliwice 54 671527 3812
Ovriga lander

Vattenfall Estonia OU 10142764 Tallinn 100 100 6
Vattenfall Reinsurance S.A. (B) 49528 Luxemburg 100 12999 13
Ovriga foretag 1
Summa moderbolaget 40532

*) Koncernen dger ytterligare 20 procent via Forsmarks Kraftgrupp AB.
**) Koncernen dger totalt 94 procent via Vattenfall Deutschlands innehav.
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Koncernens noter

Fortsattning Not 20

Stoérre aktieinnehav dgda av koncernféretag

Séte Andel i %
Norden
Barsebdck Kraft AB Malmd 74
Pamilo Oy Uimaharju 100
Vattenfall Indalsdlven AB Bispgarden 74
Vattenfall Verkko Oy Helsingfors 100
Tyskland
Bewag AG & Co. KG Berlin 94
Fernheizwerk Neukdlin Berlin 71
Hamburgische Electricitats-Werke AG Hamburg 94
HEW Power Venture Hanfeng GmbH Hamburg 94
Vattenfall Europe AG Berlin 94
Vattenfall Europe Generation GmbH Berlin 94
Vattenfall Europe Mining AG Cottbus 94
Vattenfall Europe Sales GmbH Berlin 94
Vattenfall Europe Transmission GmbH Berlin 94
VEAG Kraftwerke Schwarze Pumpe GmbH  Vetschau 94
WEMAG AG Schwerin 74
Intresseféretag Bokfort vérde Bokfort varde
Organisationsnummer Séate Andel i % Antal Koncernen Moderbolaget
Direkt dgda intressefdretag
Norden
i/s Avedgreveerket 2 (LEV) 221005 Gentofte 40 14 14
Bodens Energi AB 556200-9117 Boden 40 20 55 0
Gulsele AB 556001-1800 Sollefted 35 84 000 333 332
Luled Energi AB 556139-8255 Luled 30 54 000 187 3
PiteEnergi AB 556330-9227 Pited 50 70000 182 7
Plusenergi AB 556572-4696 Goteborg 50 50000 136 170
Preem Gas AB 556037-2970 Stockholm 30 750 8 7
SwePol Link AB 556530-9829 Stockholm 48 288 000 6 3
Ovriga foretag 2 2
Indirekt &gda intresseféretag
Norden
A-Train AB 556500-3745 Stockholm 20 1000 000 27 =
Empower Oy 0659323-0 Helsingfors 34 73731 25 -
Terki Oy 0953-041-1 Helsingfors 20 500 12 =
Atvidabergs Fjgrrvarme AB 556543-1607 Atvidaberg 50 10000 10 -
Ovriga féretag 29 -
Tyskland
AVG Abfall-Verwertungs -Gesellschaft mbH  B42798 Hamburg 20 24 =
EHA Energie Handels GmbH & Co KG HRA 92729 Hamburg 50 13 -
ESAG Energieverzorgung Sachsen Ost AG HRB 965 Dresden 29 1019 =
GASAG Berliner Gaswerke AG HRB 44343 Berlin 32 3762 =
Kernkraftwerk Krimmel GmbH HRB 15033 Hamburg 50 4783 -
Kernkraftwerk Stade GmbH HRB 12163 Hamburg 33 1167 =
Kernkraftwerk Brokdorf GmbH HRB 17623 Hamburg 20 1340 -
KOROS GmbH & Co KG HRA 17858 Koln 95 1683 =
Stadtische Werke Kassel AG HRB 2150 Kassel 25 543 =
Stadtwerke Eilenburg GmbH HRB 12673 Leipzig 49 51 =
Stadtwerke Wittenberg GmbH HB 2407 Wittenberg 23 22 700 27 =
TVF GmbH HRB 3506 Libbenau 50 2500 16 -
Ovriga féretag 49 -
Ovriga lander
Compania Electricia de Sochagota 46782 Colombia 25 173 =
Summa 15676 538



Andra |I&ngfristiga vérdepappersinnehav

Bokfort
Bokfort varde
varde Moder-
Andel i % Antal Koncernen bolaget
Direkt dgda vardepappersinnehav
Norden
Jamtkraft AB, Sverige 20* 13 000 23 23
Leksand-Rattvik Energi AB, Sverige 8 11763 23 23
Ovriga féretag 4 4
Ovriga lander
Eutilia, Nederldanderna 8 7830 8 8
Indirekt &gda vardepappersinnehav
Tyskland
AO Mosenergo 1 28 -
GNS Gesellschaft fur
Nuklear service GmbH 6 23 =
KOM-Strom AG 10 16 =
Stadtwerke Parchim GmbH 15 27 =
Stadtwerke Rostock AG 12 365 -
Ovriga féretag 56 -
Ovriga lander/foretag
Polen 22 =
Norden 30 -
HHPGC China, Kina 16 397 =
Summa 1022 58
*) Rostandelen &r 16 procent.
Not 21 Varulager
2003 2002
R&varor och férnédenheter
Karnbransle 4023 3986
Olja 330 269
Kol med mera 1107 1027
Material och reservdelar 1823 1830
Summa 7283 7112
Not 22 Kortfristiga fordringar
2003 2002
Kundfordringar 16283 17833
Fordringar hos intresseféretag 2466 4319
Lan till minoritetsdgare i utlandska bolag - 4158
Ovriga fordringar 4469 5506
Férutbetalda kostnader
och upplupna intakter 3614 4225
Summa 26832 36 041
Specifikation av forutbetalda kostnader och upplupna intdkter:
2003 2002
Férutbetalda férsdkringskostnader 29 74
Férutbetalda kostnader, dvrigt 648 1091
Férutbetalda kostnader och
upplupna intakter, el 778 427
Upplupna intakter, ovrigt 2159 2633
Summa 3614 4225

Koncernens noter

Not 23 Kortfristiga placeringar

2003 2002
Rantebdrande placeringar 11179 7659
Aktier 774 1272
Derivat 21 27
Summa 11974 8958
Not 24 Avsattningar

Avséttningar sker for kdnda ataganden eller befarade risker efter indi-
viduell prévning. En férdjupad genomgang av avsattningar i Tyskland
kommer att ske under férsta halvaret 2004. Denna kan eventuellt leda
till vissa omklassificeringar eller andrade bedémningar.

2003 2002
Avsattningar for pensioner 14946 16643
Avsattning for uppskjuten skatteskuld 34854 34410
Avsattningar for framtida utgifter
for karnkraft 6592 6517
Avsattningar for gruvdrift och andra
miljérelaterade atgarder/ataganden 10219 10898
Personalrelaterade avsattningar
for annat dn pensioner 6498 3164
Avsattningar for skattemassiga
och juridiska processer 6752 8260
Negativ goodwill 10123 15479
Ovriga avséttningar 1900 2207
Summa 91884 97578
Pensioner:

Pensionsataganden avseende pensioner i svenska koncernbolag &r
berdknade enligt sedvanliga svenska forsakringstekniska grunder. Den
i balansrakningen upptagna avsattningen motsvarar dessa pensions-
ataganden nettoredovisade mot kapital i Vattenfalls Pensionsstiftelse.

Vid utgangen av ar 2003 har Vattenfalls Pensionsstiftelse 12 svenska
koncernbolag sasom deldgare vilka uppldst sina pensionsskulder enligt
Tryggandelagen genom inbetalning till stiftelsen. Pensionsstiftelsens
avkastning var under aret 8,2 procent (2,9).

Pensionsataganden fér anstéllda i Sverige &r berdknade enligt sed-
vanliga férsakringstekniska grunder enligt svensk praxis och uppgar till
4 473 MSEK (4 285).

Pensionsforpliktelser i koncernens tyska bolag ar till 6vervdgande
del sa kallade férmansbestamda ataganden.

| Bewag AG finns bade férmansbestdmda och premiebestdmda ata-
ganden dér de fdrmansbestdmda atagandena finanseras delvis genom
Bewags Pensionskassa (Pensionskasse der Bewag) medan de premie-
bestdmda dtagandena finansieras i sin helhet av ndmnda Pensionskas-
sa. Pensionsavséttningarna i de tyska bolagen har beréknats pa aktuari-
ella grunder enligt den sk Projected Unit Credit Method enligt RR29 -
Ersattningar till anstéllda (IAS19 Employee Benefits). Saledes berédknas
for dessa forpliktelser en avsattning i balansrakningen och en arlig kost-
nad utifran nuvérdet av den intjdnade framtida férmanen. Bolagen har
tillampat den sa kallade "korridorregeln” varvid aktuariella vinster och
férluster periodiseras under férvantad aterstaende tjanstgdringstid.

2003 2002
Pensionsataganden 30279 30467
Avgar: Kapital i pensionsfonder -15333 -13824
Avséttningar vid arets slut 14946 16643
Av PRI registrerade uppgifter 3207 3001
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Koncernens noter

Fortsattning Not 24

Avsattningar for pensioner (féréandringar under 2003)

Avsattningar for karnkraft (férandringar under 2003)

Ingdende balans 16 643
Férvarvade bolag 14

Periodens avsattningar 1276
lanspraktagna avséattningar -1329
Omklassificerade avsattningar -1426

Aterférda avsattningar -59
Omrakningsdifferenser -173

Utgaende balans 14946

Vid berdkningen av forpliktelsernai koncernens tyska bolag har féljande

aktuariella antaganden anvants:
%

Diskonteringsranta 55
Forvéantad avkastning pa férvaltningstillgangar 6,5
Framtida arliga I6nedkningar 2,5
Framtida arliga pensionsdkningar 2,0

Fran 2004 kommer Vattenfallkoncernen att tilldmpa Projected Unit Cre-
dit Method enligt RR 29 pa samtliga férmansbestédmda planer. Engangs-
effekten av detta byte av redovisningsprincip berdknas till cirka 0,8 mil-
jarder SEK efter skatt och redovisas direkt mot eget kapital for 2004 i
enlighet med évergangsbetdmmelsernai RR 29 varvid samtliga aktua-
riella vinster och forluster kommer att redovisas i balansrakningen.

Ingdende balans 6517
Periodens avsattningar (inkl. diskoneringseffekter) 418
lanspraktagna avsattningar -170
Omklassificerade avsattningar 22
Aterférda avsattningar -125
Omrdkningsdifferenser =70
Utgdende balans 6592

Avsattningar for gruvdrift och andra miljérelaterade avsattningar:
Avséattningar gérs for aterstéllande av mark och andra férpliktelser for-
knippade med koncernens tillstand att bedriva brunkolsbrytning i Tysk-
land. Avsattningar gérs dven fér motsvarande miljérelaterade atgér-
der/ataganden inom évrig av koncernen bedriven verksamhet.

Enligt nu géllande bedémningar kommer cirka 75 procent av ovansta-
ende avsattningar resultera i kassautfléden senare &n ar 2009/2010.
Utbetalningar for resterande cirka 25 procent av avsattningarna upp-
skattas bli relativt jamt férdelade dver aren 2004-2008.

Avsattningar for gruvdrift etc. (férandringar under 2003)

Ingdende balans 10898
Periodens avsattningar (inklusive diskonteringseffekter) 1571
lanspraktagna avsattningar -570

Omklassificerade avsattningar =12

Berdknad pensionsavsattning enligt RR 29 per 1 januari 2004 16242 Aterférda avsattningar -1553
Redovisad pensionsavsattning per 31 december 2003 14946  Omrakningsdifferenser =115
Okad pensionsskuld vid évergéng till RR29 1296 Utgdende balans 10219

Avsattningar for uppskjuten skatteskuld:
Avser uppskjuten skatt i sa kallade obeskattade reserver, 30 225 MSEK,
avsattning for uppskjuten skatt som gors vid faststallandet av férvarvs-
analyser i samband med féretagsforvary, 2 526 MSEK, samt andra
avsattningar for uppskjuten skatteskuld hénférbar till sa kallade tempo-
rara skillnader, 2 103 MSEK. Huvuddelen av den uppskjutna skatteskul-
den &r hanférbar till berdknad skatt pa differensen mellan bokfért
varde pa anldggningstillgdngar och motsvarande skattemdassiga varde.
D& huvuddelen av uppskjuten skatteskuld &r hanférbar till obeskatta-
de reserver och med antaganden att en framtida normal nyinveste-
ringstakt for Vattenfall kombinerad med oférandrade regler for skatte-
massiga avskrivningar ar innebdrden med stor sannolikhet att inget
kassautflode behdver antas.

Avsattningar for uppskjuten skatteskuld (féréandringar under 2003)

Ingdende balans 34410
Foérvarvade bolag 636
Periodens avsattningar -147
Omrakningsdifferenser -45
Utgaende balans 34854

Avsattningar for framtida utgifter for karnkraft:

| Tyskland gors avsattningar i balansrdkningen av bolagen sjalva fér
framtida hantering av karnkraftsavfall och avveckling av karnkrafts-
verksamheten. De svenska kraftféretagen gér daremot inte motsvaran-
de avsattningar utan betalar istdllet avgifter till Karnavfallsfonden for
framtida hantering av karnkraftsavfall och avveckling av karnkrafts-
verksamheten.

Nuvarande planer for avveckling av den tyska karnkraftsverksamhe-
ten innebadr att cirka 85 procent av avsattningarna relaterade till fram-
tida utgifter fér karnkraft kommer att resultera i kassafléden efter ar
2009/2010. Utbetalningar for resterande cirka15 procent av avsatt-
ningarna uppskattas bli jamt férdelade dver aren 2004-2008.

Personalrelaterade avsattningar fér annat an pensioner:
Avsattningar gors for kommande utgifter relaterade till dvertalighet i form
av avgangsvederlag och andra utgifter fér uppségning av personal i den
pagaende omstruktureringen av verksamheten, framférallt i Tyskland.

Cirka 60 procent av de avsattningar som gjorts férvantas resulterai
utbetalningar jamt férdelade éver perioden 2004-2006. Resterande
40 procent berdknas resultera i kassafldden jamt fordelat ver perio-
den 2007-20009.

Personalrelaterade avsattningar fér annat &n pensioner (férandringar
under 2003)

Ingdende balans 3164
Forvarvade bolag 61

Periodens avsattningar (inklusive diskonteringseffekter) 2274
lanspraktagna avsattningar -822
Omklassificerade avsattningar 1998

Aterférda avsattningar -111
Omrdkningsdifferenser -66

Utgdende balans 6498

Avsattningar for skattemdssiga och juridiska processer:

Avsattningar gors for eventuella framtida utgifter for skatter féranledda av
pagdende skatterevisioner samt fér pdgdende legala tvister och processer.
Hariingar avsattningar relaterade till pagaende legala processer avseende
intr&ng vad avser ledningsdragning pa mark i forna Osttyskland.

Cirka 65 procent av avsattningarna fér skattemadssiga och juridiska
processer férvanta resultera i utbetalningar inom den kommande 5 ars
perioden. Resterande 35 procent av avsattningarna berdknas resultera
i kassafléden jamt férdelade dver aren fram till ar 2011.

Avsattningar for skattemadssiga och juridiska processer (férandringar
under 2003)

Ingdende balans 8260
Férvdrvade bolag 4

Periodens avsattningar (inklusive diskonteringseffekter) 1609
lanspraktagna avsattningar -3082
Omklassificerade avsattningar 291
Aterférda avsattningar -246
Omrakningsdifferenser -84
Utgédende balans 6752



Negativ goodwill:
Negativ goodwill &r hanforlig till forvarvad verksamhet i Tyskland. Fér
narvarande pagar ett omfattande omstruktureringsarbete i Tyskland
som beddms vara avslutat ar 2005. Negativ goodwill I6ses upp i takt
med att férluster och omstruktureringskostnader uppkommer. Vatten-
falls beddmning ar att kvarvarande omstruktureringskostnader inryms i
redovisad negativ goodwill.

Negativ goodwill motsvarande forluster och omstruktureringskostna-
der har for 2003 i bruttoresultatet upplosts med 4 754 MSEK (3 626).

Avsattningar for negativ goodwill

Koncernens noter

Not 28 Kortfristiga icke rantebarande skulder

Vérde vid forvarvstillfallet ar 2001 22088
lanspraktagna avsattningar ar 2001 och 2002 -6 165
Omrakningsdifferenser tidigare ar -444
Ingdende balans &r 2003 15479
Férvdrvade bolag -449
lanspraktagna avséattningar ar 2003 -4754
Omrakningsdifferenser =153
Utgéende balans 10123

Ovriga avsattningar:
| 6vriga avsattningar ingar avsattningar fér framtida forlustkontrakt,
omstrukturering samt avsattningar for garantidtaganden.

Ovriga avséattningar (féréndringar under 2003)

Ingdende balans 2207
Férvdrvade bolag 192
Periodens avsattningar (inklusive diskonteringseffekter) 660
lanspraktagna avsattningar -532
Aterférda avsattningar -464
Omklassificerade avsattningar -109

Omrakningsdifferenser -54

2003 2002
Forskott fran kunder 517 359
Leverantdrsskulder 9095 10406
Skulder till intresseféretag 167 98
Skatteskulder 490 752
Ovriga skulder 3592 4083
Upplupna kostnader
och férutbetalda intakter 9552 11583
Summa 23413 27 281
Specifikation av upplupna kostnader och forutbetalda intakter:

2003 2002
Upplupna personalrelaterade kostnader 2736 2426
Upplupna karnkraftrelaterade
avgifter och skatter 44 171
Upplupna kostnadsrantor 911 957
Upplupna kostnader, évrigt 3126 6810
Forutbetalda intdkter
och upplupna kostnader, el 780 327
Forutbetalda intakter, dvrigt 1955 892
Summa 9552 11583

Not 29 Verkligt varde

Nedanstaende tabell visar bokfért véarde och verkligt varde per typ av
post. Finansiella instrument dar bokfdrt vérde inte avviker fran verkligt
vdrde har inte upptagits i tabellen.

2003

Bokfort varde Verkligt varde

Kortfristiga placeringar

Utgaende balans 1900
Not 25 Langfristiga réntebdrande skulder

2003 2002
Obligationslan 36918 39679
Skulder till kreditinstitut 9843 18171
Skulder till minoritetsagare 3967 3769
Skulder till intresseféretag 13994 6
Ovriga skulder 5123 5533
Summa 69 845 67 158

Av ovanstaende skulder férfaller féljande belopp till betalning efter mer
&n fem ar: Obligationslan 25 156 MSEK (20 579), Skulder till kreditin-
stitut 4 371 MSEK (4 495), Skulder till minoritetsagare 3 529 MSEK

(3 103) samt Ovriga langfristiga Idaneskulder 486 MSEK (625).

Not 26 Langfristiga icke rénteb&rande skulder

Av den totala skulden pd 2 236 MSEK (1 588) férfaller 543 MSEK (713)
till betalning efter fem ar.

Not 27 Kortfristiga rantebarande skulder

Rantebdrande placeringar 11179 11229
Aktier 774 810
Derivat 21 28
Summa 11974 12067
Réntebdrande skulder

Obligationslan exkl. derivat 43197 46121
Foretagscertifikat exkl. derivat 1554 1546
Skulder till kreditinstitut

och dvriga exkl. derivat 20515 20999
Skulder till minoritetsdgare* 4290 4290
Skulder till intressebolag* 14978 14978
Derivat 1023 208
Summa 85547 88142
Ovriga derivat

Transaktionsexponering** - -1281
Omrdkningsexponering - 76
Summa - -1205

*) Det verkliga vardet fér skulder till minoritetsdgare och intressebolag har anta-
gits vara detsamma som det bokférda vardet. | verkligt vdrde ingdr ej upplupna
rantor. Det verkliga vardet ar ej justerat for transaktionskostnader vilka i sam-
manhanget dock ar av ringa betydelse.

**) Transaktionsexponeringen avser terminssdkringar av valutor och elhandel dar
koncernen sammantaget har en betydande I&ng position.

Transaktionsexponering
Orealiserade vinster/férluster, netto per leveransar

2003 2002
Obligationslan 7231 3850
Foretagscertifikat 1565 4084
Skulder till kreditinstitut 5272 2 340
Skulder till minoritetsagare 323 234
Skulder till intresseféretag 984 16 684
Ovriga skulder 327 390
Summa 15702 27582

Ar

2004 -1094
2005-2008 -248
2009- 61
Summa -1281
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Not 30 Stéllda sakerheter

2003 2002

For egna skulder och avsattningar

Skulder till kreditinstitut:

Féretagsinteckningar 78 83

Fastighetsinteckningar 10 11
Pa bank sparrade medel som
sakerhet fér handel pa Nord Pool 8 3273
Ovrigt 16 86
Summa 112 3453
Not 31 Ansvarsférbindelser

2003 2002

Borgensataganden 2661 687
Ovriga ansvarsférbindelser 6023 6994
Karnavfallsfonden 3673 3673
Summa 12357 11354
Ovriga ansvarsférbindelser
Ersattnings- och frikraftleveranser:
Engrosleveranser

Antal forpliktelser 13 14

Effekt MW 217 226

Energileveranser TWh/ar 0,9 1,0

I en del dlvar finns for flera kraftstationer gemensamma regleringsan-
l&ggningar. Agarna till kraftstationerna har betalningsskyldigheter for
sin del av regleringskostnaderna.

Enligt svensk lag har Vattenfall strikt obegransat ansvar fér skador
mot tredje man till f6ljd av dammhaverier. Tillsammans med évriga
vattenkraftproducenter i Sverige har Vattenfall en ansvarsférsakring,
vars ersattningsbelopp &r begransat till maximalt 6 000 MSEK fér
denna typ av skador.

Som ett led i koncernens affarsverksamhet férekommer utéver
angivna ansvarsfdérbindelser garantier for fullgérande av olika kon-
traktsenliga ataganden.

Vattenfall har i sin tyska verksamhet genomfdért leasingtransaktioner
pa kraftanldggningar. Underlag fér transaktionerna &r nyttjanderatten i
kraftanldggningarna som hyrs ut till amerikanska motparter i sk.
huvudleasar pa maximalt 99 ar och darefter hyrs tillbaka pa 24 ar, sa
kallade underleasar. Vattenfall har efter underleasarnas upphérande
ratt att aterfa nyttjanderatten via en kdpoption. Hyrorna fran de ameri-
kanska motparterna har erhallits i férskott och har deponerats hos
finansiella institutioner med hog kreditvardighet for erlaggande av lea-

singbetalningarna inklusive optionsbeloppen enligt underleasarna.
Nettobeloppet mellan erhalina hyresbetalningar och depositionerna
har nettoredovisats vid avtalens ingaende. | de fall leasetagarna eller
underliggande kunder fallerar under leasingavtalen ar detta forenat
med kostnader som kommer att belasta Vattenfall. Pa balansdagen
uppgick dessa kostnader till maximalt 1 177 MSEK, vilket belopp ar
inkluderat i de redovisade ansvarsférbindelserna.

Vattenfall har i sin svenska verksamhet genomfort en leasingtrans-
aktion pa en kraftanldggning. Underlag for transaktionen &r en sale- &
leasebackaffar dar kraftanldggningen som salts till en fransk motpart
och hyrs tillbaka pa 15 ar. Vattenfall har efter leasingavtalets upphéran-
de réatt att kdpa anldggningen via en kdpoption. Férsaljningsintakten
fran den franska motparten har deponerats hos en finansiell institution
med hog kreditvardighet for erldaggande av leasingbetalningarna inklu-
sive optionsbeloppet. Nettobeloppet mellan erhallen képeskilling och
depositionen har paverkat arets resultat positivt med 1 MSEK. | de fall
Vattenfall 6nskar fortidsldsa leasingavtalet ar detta forenat med kost-
nader som kommer att belasta Vattenfall. Pa balansdagen uppgick
dessa kostnader till maximalt 32 MSEK.

| Tyskland ar ansvaret for aktérer som driver kdarnanlaggningar obe-
gransat. Det obligatoriska forsakringsbeloppet fér samtliga aktérer till-
sammans ar 2 500 MEUR. Skadekrav upp till 256 MEUR tacks genom
den tyska Atomférsakringspoolen. Skadekrav éverstigande 256 MEUR
upp till maximalt 2 500 MEUR tacks genom en gemensam ansvarsdéver-
enskommelse (Solidarvereinbarung) mellan de tyska karnkraftsopera-
térerna. Denna dverenskommelse innebdr ett dtagande fér tva skador
under ett och samma ar. Vattenfallgruppens andel av denna ansvars-
6verenskommelse utgér 194,75 MEUR per skada, eller 389,50 MEUR
totalt motsvarande 3 542 MSEK.

Vattenfall AB och Vattenfall Europe AG har som sdkerhet for dotter-
bolaget Vattenfall Europe Trading Gmbh:s energihandel utstallt garanti-
er till ett totalt vérde av 565 MEUR. Pa balansdagen var dessa garantier
i ansprak tagna med 61 MEUR motsvarande 554 MSEK vilket &r inklu-
derat i de redovisade ansvarsférbindelserna.

Not 32 Ataganden enligt konsortialavtal

Utbyggnad av produktionsanldggningar inom kraftindustrin sker ofta
inom samdgda foretag. Varje dgare ges darvid genom konsortialavtal
ratt till elkraft i proportion till sin &garandel samtidigt som dgarna ikla-
der sig skyldighet att — oavsett kraftproduktion — svara for samtliga
kostnader i foretaget efter samma férdelning.

Vattenfalls samverkan i varmeforetag och andra féretag innebar
oftast ansvar for kostnadstackning i proportion till &garandel.

Vattenfall bar det fulla ekonomiska ansvaret fér SwePol Link till och
med juli 2020.



Not 33 Medelantal anstéllda och personalkostnader
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2003 2002
Medelantal anstéllda Man Kvinnor Summa Mén Kvinnor Summa
Sverige 6287 1707 7994 6279 1704 7983
Finland 342 195 537 353 214 567
Tyskland 16 653 5066 21719 17262 5142 22404
Polen 3728 1207 4935 2519 651 3170
Ovriga lander 89 22 111 97 27 124
Summa 27 099 8197 35296 26510 7738 34248
Personalkostnader 2003 2002
Ldner och andra ersattningar 12977 12 455
Sociala kostnader 4201 4461
(varav pensionskostnader)* 961) (1464)
Summa 17178 16916
*) Av pensionskostnader avser 55 MSEK (21) gruppen verkstallande direktérer, vice verk-

stallande direktdrer och tidigare verkstallande direktdrer och vice verkstallande direktd-
rer. Koncernens utestdende pensionsforpliktelser till dessa uppgar till 371 MSEK (373).
2003 2002
Styrelseledamdter Styrelseledaméter

Léner och och verkstdllande Ovriga och verkstallande Ovriga
andra ersattningar direktorer* anstallda Summa direktorer* anstallda Summa
Sverige 46 3061 3107 47 3012 3059
Finland 6 196 202 4 133 137
Tyskland 87 8886 8973 104 8699 8803
Polen 18 660 678 12 425 437
Ovriga lander 17 17 2 17 19
Summa** 157 12820 12977 169 12 286 12455

*) Med styrelseledaméter och verkstdllande direktdrer avses dven styrelsesuppleanter och vice verkstallande direktérer samt tidigare styrelseledaméter, styrelsesupple-
anter, verkstallande direktdrer och vice verkstallande direktorer.
**) | summa I6ner och andra ersattningar till styrelseledaméter och verkstéllande direktérer ingér tantiem med 32 MSEK (26 ).

Férmaner till styrelsens ledaméter och ledande befattningshavare
En sammanfattning av skattepliktiga ersattningar och férmaner, samt pensionskostnader under 2003 finns i tabellen nedan.

Styrelse-arvode/ Grundlon

TSEK inkl. sem-ersattn. Rorlig ersattn. Bil-férman  Pensions-kostnad Ovrig erséttn. Summa
Dag Klackenberg, Styrelsens ordf. 367 367
Carl-Gustaf Angelin, Ledamot 26 26
Johnny Bernhardsson, Ledamot 33 33
Annette Brodin Rampe, Ledamot 150 150
Christer Badholm, Ledamot 229 229
Ronny Ekwall, Ledamot 26 26
Peter Fallenius, Ledamot 229 229
Jan Gronlund, Ledamot 200 200
Goran Johansson, Ledamot 67 67
Peter Lindell, Ledamot 229 229
Elisabet Salander Bjérklund, Ledamot 83 83
Kent Ogren, Ledamot 67 67
Lars Carlsson, Suppleant 26 26
Stig Lindberg, Suppleant 26 26
Per-Ove L6606V, Suppleant 26 26
Lars G Josefsson, VD, Koncernchef 5130 1665 67 3078 10 9950
Matts Ekman, 1:e vice VD, CFO 2672 630 50 2125 8 5485
Klaus Rauscher, Vice VD 5583 931 7 465 6 6992
Hans von Uthmann, Vice VD 366 366
Alf Lindfors, Direktor 2333 525 49 3884 46 6837
Mats Fagerlund, Direktor 2453 525 62 1728 9 4777
Lennart Billfalk, Direktdr 2017 450 49 3607 3 6126
Ann-Charlotte Dahlstrom, Personaldirektor 2048 480 63 1697 8 4296
Knut Leman, Kommunikationsdirektor 1689 390 1761 38 3878
Summa 26 075 5596 347 18 345 128 50491
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Fortsattning Not 33

Styrelsen

Under 2003 har till styrelsens ordférande utgetts ett arvode med 367
TSEK och till 6vriga ledamoter arvoden med sammanlagt 1 321 TSEK
fordelat enligt tabellen ovan.

Till de fyra ledamoterna i den inom styrelsen inrattade revisionskom-
mittén har dessutom utgetts arvode med 29 TSEK vardera for de som
inte ar anstallda i Vattenfall, och med 8 TSEK till arbetstagarledamoten.
Beloppen ar inkluderade i tabellen ovan under rubriken styrelsearvode.

Koncernchefen

Lars G Josefsson, som ar koncernchef och tillika verkstdllande direktor
i Vattenfall AB, har under 2003 uppburit I[6n och annan ersattning,
inklusive vardet av bilférman, med sammanlagt 6 872 TSEK, varav ror-
lig ersattning avseende 2002 med 1 665 TSEK. Den rérliga ersattning-
en fér ar 2003 blev 1 732 TSEK.

Lars G Josefsson, som &r fédd 1950, har 60 ar som ordinarie pensions-
alder. Tjanstepension kommer da att utga med 65 procent av den da aktu-
ellalénen till 65 ars alder. Darefter utgar pensionsférmaner motsvarande
ITP-planen och darutéver 32,5 procent av den del av I6nen som dversti-
ger 30 basbelopp. Den sistndmnda pensionsférmanen &r tidsbegrénsad
fram till 80 ars alder. Efter 76 ars alder avtrappas denna med en femtedel
varje féljande ar for att upphdora helt vid 80 ars alder. Rorlig ersattning &r
inte pensionsgrundande till ndgon del. Pensionsatagandet técks med
|6pande premieinbetalningar till férsékringsbolag. Férmanerna &r oan-
tastbara, dvs ej villkorade av framtida anstallningar.

Koncernchefen har vid upps&gning fran Vattenfalls sida ratt till
avgangsvederlag motsvarande maximalt 24 manadsléner. Avgangsveder-
laget kan dock I&ngst utga till avtalad pensionsalder. Avgangsvederlagets
storlek ska berdknas med utgangspunkt i den fasta |6n som galler vid tiden
for uppsdgningen plus en tredjedel av summan av de tre senaste arens
faststallda sammanlagda rorliga Ioneandel. Vid ny anstalining eller
inkomst fran annan férvarvsverksamhet ska avgangsvederlaget reduceras
med belopp motsvarande ny inkomst eller annan férman under den aktuel-
la perioden. Avgangsvederlag utbetalas manadsvis.

Ovriga ledande befattningshavare

For dvriga ledande befattningshavare som ingar i koncernledningen,
sammanlagt 8 personer, har summan av Iéner och andra ersattningar,
inklusuve vardet av bilférmaner, uppgatt till 23 490 TSEK, varav rérlig
ersattning avseende 2002 med 3931 TSEK.

For 1:e vice verkstdllande direktéren galler en premiebestamd pen-
sionslésning med pensionsalder 60 ar.

For Dr. Klaus Rauscher utgar ersattning fér pensionsférman som ett
I6netillagg.

For dvriga inom koncernledningen varierar mdjligheten till pension
mellan 60 och, for anstéllda efter 2003-10-01, 62 ar.

Fér dem med méjlighet fran 60 ar géller att mellan 60-65 ar utgar 70
procent av den fasta I6nen. Rérlig 16n &r inte pensionsgrundande for pen-
sionen mellan 60 och 65 ar. Fran 65 ar galler ITP-planen med en utfylinad
av pensionen, sa kallad férlangning. Férldngningen gérs med 32,5 pro-
cent av den del av pensionsmedférande I6nen som dverstiger 20 basbe-
lopp. Pensionsmedférande I6n &r grundlén och arliga rorliga I6nedelar
enligt ITP. Tjanstepensionen fran 65 ar blir mellan 44-49 procent av den
fasta lénen.

| fall da pension fran 62 ar géller tillampas ITP med sk férldngning med
32,5 procent pa Iénedelar dver 30 basbelopp. Vidare &r da snittet av de
senaste fem arens fasta Iéner pensionsgrundande och rérlig [6n &r inte
pensionsgrundande. Pensionen blir cirka 40 procent av den fasta I6nen
fran 62 ar.

Samtliga pensionsférmaner &r oantastbara, det vill sdga ej villkorade
av framtida anstdllning. For dessa dvriga inom koncernledningen beta-
lades premier till Alecta och fér ITP-K pa mellan 138-172 TSEK.
Resten av pensionskostnaden, den storsta delen, ar en forsakringstek-
nisk berdknad kostnad, som bestar av ITP-skulden och den arliga férén-
dringen av kapitalvardet for de delar som ligger utéver ITP. Detta skuld-
fores och tryggas genom Vattenfalls Pensionsstiftelse.

For dessa befattningshavare géller att vid uppsédgning fran bolagets
sida utgar utéver 16n under avtalad uppsédgningstid, 6 manader, ett
avgangsvederlag pa 18 manadsldner, vilket utbetalas manadsvis och
med avrakning mot belopp motsvarande ny inkomst, under den aktuella
perioden. Dr. Rauschers anstdllning galler for viss tid enligt kontrakt.

Berednings- och beslutsprocess

Styrelsenisin helhet beslutar om ersattningar till koncernchefen efter
beredning av styrelsens ordférande. Fér évriga befattningshavare gal-
ler att koncernchefen beslutar om erséttningar till dessa efter samrad
med styrelsens ordférande, samt att styrelsen informeras.

Incitamentsprogram
| den svenska delen av Vattenfallkoncernen finns ett system med rorlig
ersattning for chefer.

Vidare finns det incitamentsprogram inom flertalet affarsenheter
och bolag i den svenska delen.

Regeringen har i oktober 2003 givit ut riktlinjer om anstallningsvill-
kor fér personer i féretagsledande stdllning samt for incitamentspro-
gram for anstallda i statliga foretag. Mot bakgrund av detta gors en
oversyn av incitamentsprogram infér 2005. Ett tidigare fattat beslut
om gemensamt program fran och med 2004 har dragits tillbaka, och
hittills gallande program anvands under 2004.

Rorlig [6n for chefer

F&r perioden 2002-2004 kopplas rorlig I6n direkt till vardeskapande*.
For koncernledning och koncernstabschefer samt affdrsenhetschefer,
tillampas dels en arlig rérlig I6nedel, dels en "long term incentive” (LTI)
som &r maximalt tva arliga rérliga Idnedelar och som utgar efter ar
2004 om koncernens finansiella mal vertréffas. Denna "long term
incentive” ar inte pensionsgrundande.

Vardeskapandet for dgaren har beddmts bli synnerligen stort om
koncernens trearsmal uppnas eller vertraffas.

Inom affarsenheternas ledningsgrupper anvands malet fér vérde-
skapande pa koncernniva, motsvarande affarsenhetsmal , och egna
enhetsmal och ledarskapsmal som bidrar till att vardeskapande ¢kas.

Koncernchefen har enligt sitt avtal ratt till en sarskild prestationsbase-
rad rérlig 16n med maximalt 33 procent av den fasta I6nen per ar, samt LTI
med tva arliga rérliga I6nedelar for tredrsperiden 2002-2004, enligt
ovan.

For 6vriga koncernledningen och koncernstabschefer kan rorlig 16n
med maximalt 25 procent av fast [6n utga samt LTI enligt ovan. Fér
vissa chefer/nyckelpersoner inom staberna galler maximalt 10-15
procent.

For affarsenhetschefer galler maximalt 20 procent av fast [6n samt
LTI.

Inom affarsenhet galler for dess ledningsgrupper, narmast verkstal-
lande direktorer for stérre bolag och chefer for storre operativa enhe-
ter, maximalt 15 procent.

For stabspersonal i ledningsgrupper galler maximalt 8-10 procent.

For chefer for servicebolag galler maximalt 15 procent och for chef i
ledningsgrupp maximalt 8 procent.

Sammantaget géller ovanstaende for cirka 100 chefer. | 6vriga lan-
der, Finland, Polen och Tyskland anvdnds samma mal for vérdeskapan-
deiavtal om rorlig I16n fér hogre chefer.

Incitamentsprogram for évrig personal
Inom den svenska delen av koncernen finns olika typer av incitaments-
program i flertalet affarsenheter och bolag. Programmen ar utformade
efter respektive enhets mal och behov. Den maximala nivan &r i snitt
normalt cirka 15 TSEK per ar.

Styrelsen har stéllt sig bakom ovanstaende program.

Mot bakgrund av regeringens riktlinjer fran oktober 2003 gérs en
oversyn av incitamentsprogrammen infér 2005.

*) Vardeskapande = Den positiva forandringen avseende rérelseresultatet minus avkast-
ningskravet pa genomsnittliga nettotillgangar, dar kravet satts till 11 procent.
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Not 36 Upplysningar om revisionsarvoden med mera

Kvinnor, %  Man, %
Kénsfordelning bland styrelseledamdéter (2003) 7 93
Konsfoérdelning bland évriga
ledande befattningshavare (2003) 11 89

Not 35 Leasing

Leasingkostnader

Utrustning som koncernen hyr genom finansiell leasing och som redo-
visas som materiella anldggningstillgangar utgérs av:

2003 2002
Maskiner/Inventarier
Anskaffningsvarde 504 506
Ackumulerade avskrivningar enligt plan 124 101
Nedskrivningar 71 89
Planenligt restvarde 309 316

Framtida betalningsataganden i koncernen per 31 december 2003 f6r
leasingkontrakt och hyreskontrakt férdelar sig enligt foljande:

Finansiell Operationell

leasing leasing

2004 52 408
2005 30 382
2006 13 341
2007 8 329
2008 8 319
2009 och senare 274 2244
Summa 385 4023

Arets kostnader fér leasing av tillgdngar fér koncernen uppgick till
353 MSEK (350).

Leasingintakter

Vissa koncernféretag &ger och driver energianldggningar at kund.
Intdkten fran kund bestar av tva delar, en fast del fér tdckande av kapi-
talkostnader och en rérlig del baserad pa mangden levererad media.

Anl&ggningarna klassificeras enligt gdngse principer, baserat pa den
fasta intaktsdelen, for leasing.

Anskaffningsvardet av tillgdngar redovisade under Operationell lea-
sing uppgick per 31 december 2003 till 1 113 MSEK. Ackumulerade
avskrivningar uppgick till =451 MSEK och ackumulerade nedskrivning-
ar till -5 MSEK.

Framtida betalningar for denna typ av anldaggningar fordelar sig enligt
foljande:

Finansiell Operationell

leasing leasing

2004 12 150
2005 11 92
2006 10 83
2007 10 7
2008 14 71
2009 och senare 20 181
Avgar: Finansiella intakter -25 -122
Summa 52 532

2003 2002
Lagstadgad revision
Ernst & Young* 15 13
PricewaterhouseCoopers** 10 17
BDO (Tyskland) 17 8
KPMG (Tyskland) 0 11
Riksrevisionen 0 0
Ovriga 1 1
Summa 43 50
Ovriga arvoden
Ernst & Young*** 11 6
PricewaterhouseCoopers 6 16
KPMG 0 3
Ovriga 3 4
Summa 20 29

*)  Utover moderbolagets revisionskostnader om 4 MSEK (5) avser
kostnaderna revision av bolag i Sverige, Finland, Tyskland och
Polen.

**) 2 MSEK (3) hanfor sig till revision av natverksamheten i Sverige
och resterande belopp avser revision av tyska bolag.

***) Av koncernens arvodesbelopp ar cirka 6 MSEK avseende 2003
hanforliga till verksamheterna i Tyskland och Polen.
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Moderbolagets redovisning inklusive noter

MODERBOLAGET

Moderbolagets resultatrakning Moderbolagets balansrakning
Belopp i MSEK, 1 januari-31 december not 2003 2002 Belopp i MSEK not 2003-12-31 2002-12-31
Nettoomsdttning 4,5 26 741 23383 Ti||g§nqar
Kostnader for salda produkter 6 -20794 -16650  Anliggningstillgdngar
Bruttoresultat 5947 6733 Immateriella anldggningstillgangar
Férsaljningskostnader -865 -708 HemEESEInET, [PEEs TEEnses,
A EirEiens estnaser ~1003 1254 varuma"rken samF Ilknande"ra'ttlgheter 17 31 34
Forsknings- och utvecklingskostnader ~106 119 Hyresratter och liknande rattigheter 17 537 569
Ovriga rorelseintékter 7 307 248 Summa immateriella anldggningstillgdngar 568 603
Ovriga rérelsekostnader 8 -233 -101 Materiella anldggningstillgangar
Rorelseresultat 9 4047 4799 Byggnader och mark 18 11060 11640
Resultat frén andelar i koncernforetag 10 673 -409 HES s oLl e
Andelar i intresseféretags resultat 11 185 21 tekniska anlaganingar ) e 6391 6795
Resultat fran andra I&ngfristiga In:/eontaner, verk.t.yg qch installationer 18 34 49
vardepappersinnehav 12 28 439 Pagaende nyanldggningar 18 454 221
Ovriga ranteintakter och Summa materiella
liknande resultatposter 13 1409 1293 anlaggningstillgéngar 17939 18705
Rantekostnader och liknande resultatposter 14 -2281 -2185 Finansiella anldggningstillgdngar
Koncernbidrag 2167 2090 Andelar i koncernforetag 19,20 40532 38093
Resultat fore Fordringar hos koncernféretag 21 4022 4187
bokslutsdispositioner och skatt 6172 6048 Andelar iintresseforetag 19,20 538 2687
Bokslutsdispositioner 15 -371 115 /l-;or(;jrir:?ar?Qst?ntresseft')retag 21 1909 1932
~ ndra langfristiga
Resultat fore skatt 5801 6163 R 19,20 58 a2
Skatt 16 -1224 -1649 Andra I&ngfristiga fordringar 21 213 173
Arets resultat 4577 4514 Summa finansiella
anldggningstillgdngar 47272 47154
Summa anldggningstillgdngar 65779 66 462
Omséttningstillgéngar
Varulager 22 120 65
Kortfristiga fordringar 23 16982 16077
Kassa och bank 24 33 3313
Summa omséttningstillgdngar 17135 19 455
Summa tillgangar 82914 85917

Eget kapital, avsattningar och skulder

Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital
(131 700 000 aktier a nom 50 SEK) 6585 6585
Reservfond 1286 1317
Fritt eget kapital
Balanserad vinst 7440 5197
Arets resultat 4577 4514
Summa eget kapital 19888 17613
Obeskattade reserver 15 11734 11320
Avsattningar 25 67 142
Langfristiga rénteb&rande skulder 26 33731 35926
Léngfristiga icke réntebdrande skulder 27 3210 3690
Summa Iangfristiga skulder 36941 39616
5 Kortfristiga réntebdrande skulder 28 1531 8071
ﬁ Kortfristiga icke réantebdrande skulder 29 12753 9155
E Summa kortfristiga skulder 14284 17 226
>
2 Summa eget kapital,
g avsattningar och skulder 82914 85917
% Stdllda sakerheter 30 9 3273
E Ansvarsforbindelser 31 78 731 82934
§ Ataganden enligt konsortialavtal 32
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Moderbolagets forandring i eget kapital

Fritt eget

Belopp i MSEK Aktiekapital Reservfond kapital Summa
Ingaende balans 2002 6585 1316 8369 16270
Omféring fran fritt

eget kapital till reservfond = 1 ={ =
Utdelning = - -1030 -1030
Koncernbidrag = - -2986 -2986
Skatteeffekt pa grund av koncernbidrag - = 836 836
Fusionsresultat = = 9 9
Arets resultat - - 4514 4514
Utgdende balans 2002 6 585 1317 9711 17613
Utdelning - - -1675 -1675
Koncernbidrag - - -827 -827
Skatteeffekt pa grund av koncernbidrag - - 231 231
Fusionsresultat - -31 - -31
Arets resultat - - 4577 4577
Utgdende balans 2003 6 585 1286 12017 19888

Vattenfall ABs aktiekapital utgérs av 131 700 000 aktier & nominellt 50 SEK.

Moderbolagets kassaflddesanalys
Belopp i MSEK, 1 januari—-31 december 2003 2002

Den I6pande verksamheten
Internt tillférda medel

Arets resultat 4577 4514
Justeringar foér poster som ej ingar i kassaflddet -1525 -482
Kassafldde fran férandringar

av rérelsetillgdngar och rérelseskulder -1406 -1291
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 1646 2741
Investeringsverksamheten

Investeringar i koncernféretag, intresseféretag

och andra langfristiga vardepappersinnehav -4 069 7611
Investeringar i materiella och

immateriella anldggningstillgangar -569 =512

Forsaljning av materiella anldggningstillgangar 643 96

Férsaljning av aktier och andelar 4017 1422
Kassafléde frén investeringsverksamheten 22 -6 605
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 1668 -3864
Finansieringsverksamheten

Upptagna lan -3273 8083
Utbetald utdelning -1675 -1030
Kassafléde frén finansieringsverksamheten -4948 7053
Arets kassaflode -3280 3189
Likvida medel

Likvida medel vid arets bérjan 3313 124
Arets kassaflode -3280 3189
Likvida medel vid arets slut 33 3313

Betald ranta uppgick till 2027 MSEK (2 086) och erhallen réanta till
983 MSEK (1 011). Betald skatt uppgick till 1 224 MSEK (1 215).

Moderbolagets redovisning inklusive noter

MODERBOLAGETS
N O T E R (BeloppiMSEK darinteannatanges.)

Not 1 Féretagsinformation

Arsredovisningen for Vattenfall AB fér 2003 har godkants for publice-
ring enligt styrelsebeslut fran den 19 februari 2004. Vattenfall AB som
ar moderbolag i Vattenfallkoncernen ett aktiebolag med sate i Sverige.
Moderbolagets balansrékning och resultatrékning skall faststéllas pa
ordinarie bolagsstamma.

Not 2 Redovisningsprinciper

Allmant

Moderbolaget Vattenfall AB:s rakenskaper har upprattats i enlighet

med Arsredovisningslagen och Redovisningsradets rekommendationer.
Tillampade redovisningsprinciper framgar av tilldmpliga delar av

koncernens not 2 med féljande tilldgg for moderbolaget Vattenfall AB.

Avskrivningar

Avskrivningar berédknas i enlighet med koncernredovisningen pa
anskaffningsvarde med linjar fordelning efter anldaggningarnas bedém-
da nyttjandeperiod. Darutdver gérs i moderbolaget avskrivningar ut-
over plan (skillnaden mellan avskrivningar enligt plan och motsvarande
skattemdssiga avskrivning) som redovisas som bokslutsdisposition
respektive obeskattad reserv.

Skatter
Skattelagarnai Sverige ger féretag mojlighet att skjuta upp skattebe-
talning genom avsattning till obeskattade reserver. | moderbolaget
redovisas obeskattade reserver som en sarskild post i balansrékningen
i vilken uppskjuten skatt ingar. | moderbolagets resultatrékning redovi-
sas avsattningar till, respektive uppldosningar av, obeskattade reserver
under rubriken bokslutsdispositioner.

Den redovisade skattekostnaden i moderbolaget Vattenfall AB utgors
av skatten pa resultatet efter bokslutsdispositioner.

Not 3 Valutakurser
Se koncernens not 3.

Not 4 Nettoomsattning

2003 2002
Omsattning inklusive punktskatter 28502 25056
Punktskatter -1761 -1673
Nettoomsattning 26741 23383

Not 5 Forséljning och inkdp inom koncernen

Av moderbolagets totala férsaljningsintakter och inkdpskostnader
avser 10 procent (13) av forsaljningen och 43 procent (48) av inkdpen
affdrer med andra féretag inom koncernen.

Not 6 Kostnader fér salda produkter

Direkta kostnader inkluderar produktionsskatter och -avgifter med
161 MSEK (155) samt fastighetsskatter med 272 MSEK (275).

Not 7 Ovriga rérelseintikter

Ovriga rorelseintékter innefattar huvudsakligen realisationsvinster vid for-
séljning av anldggningstillgangar samt rérelsebetingade valutakursvinster.

Not 8 Ovriga rérelsekostnader

Ovriga rérelsekostnader innefattar huvudsakligen realisationforluster
vid férséljning av anldggningstillgangar samt rérelsebetingade valuta-
kursforluster.
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Moderbolagets redovisning inklusive noter

Not 9 Avskrivningar Not 14 Rantekostnader och liknande resultatposter
2003 2002 2003 2002
Kostnader for salda produkter 649 706  Rantekostnader till dotterbolag 1999 1985
Forsaljningskostnader 16 17 Andrarantekostnader 28 101
Administrationskostnader 1 2 Kursforluster 254 99
Summa 666 725 Summa 2281 2185
Not 10 Resultat fradn andelar i koncernféretag Not 15 Bokslutsdispositioner
2003 2002 och obeskattade reserver
Utdelningar 604 523 Inga- Avsatt- Fusio- Utga-
Nedskrivningar -25 -935 ende ning/Upp- nerade ende
bal 16sning (- bol bal
Realisationsresultat vid férsaljningar 94 3 D () =9 =
S 673 —409 Avskriyningar utdver plan 6582 -209 - 6373
Periodiseringsfond Tax =98 715 =715 = 0
Periodiseringsfond Tax =99 383 - - 383
. . Periodiseringsfond Tax —00 842 = = 842
Not 11 Andelar iintresseféretags resultat Periodiseringsfond Tax —01 464 - - 464
2003 2002  Periodiseringsfond Tax —02 1371 - - 1371
Utdelningar 10 13 Periodiseringsfond Tax —03 963 = = 963
Realisationsresultat vid férsaljningar 175 8 Per|9d|s§r|ngsfond Tax.—.04 . - 129 - 1295
Korrigering avseende tidigare ar = = 43 43
Summa 185 21
Summa 11320 371 43 11734

Férandringar i obeskattade reserver var for 2003 féljande: upplésning
° av avskrivningar utéver plan =209 MSEK, uppldsning av periodiserings-
Not 12 Resultat fran andra fond Tax 96 ~715 samt avsattning till periodiseringsfond 1 295 MSEK.

langfristiga vérdepappersinnehav

2003 2002
Utdelningar 2 5 Not 16 Skatter
Nedskrivningar =27 ~—  Denredovisade skattekostnaden férdelas enligt féljande:
Realisationsresultat vid férsaljningar -3 434 2003 2002
Ul -28 439 Aktuell skatt 1304 1591
Uppskjuten skatt -80 58
.. . o Summa 1224 1649
Not 13 Ovrlq.a ranteintakter Arets kostnad fér aktuell skatt hanférlig till tidigare &rs resultat uppgar
och liknande resultatposter till =15 MSEK (-=14).
2003 2002
Réanteintakter fran dotterbolag 666 680
Andra ranteintakter 316 331
Kursvinster 427 282
Summa 1409 1293
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Not 17 Immateriella anldggningstillgdngar

Moderbolagets redovisning inklusive noter

Koncession och Hyresréatter och

liknande rattigheter liknande rattigheter Goodwill Summa

2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002
Anskaffningsvarden
Ingdende anskaffningsvarde 341 340 813 789 13 13 1167 1142
Infusionerade anlaggningar - - - 26 - 0] 26
Investeringar - 1 - = - = (o] 1
Forsaljningar/Utrangeringar - = -2 -2 - = -2 -2
Omklassificeringar 13 = - = - = 13 0
Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 354 341 811 813 13 13 1178 1167
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingdende avskrivningar -307 -244 -244 -196 -13 -12 -564 -452
Infusionerade anlaggningar - = - =16 - = (o] -16
Arets avskrivningar -14 -63 -33 -34 - = -47 -98
Forsaljning/Utrangering - = 3 2 - = 3 2
Omklassificeringar -2 - - - - - -2 (]
Utgaende ackumulerade avskrivningar -323 -307 -274 -244 -13 -13 -610 -564
Utgaende planenligt restvérde 31 34 537 569 0 0 568 603
Ackumulerade avskrivningar utdver plan -31 -34 -536 -569 - = -567 -603
Bokfért varde (o] (0} 1 (0] 0 0 1 (0}
Not 18 Materiella anldggningstillgdngar

Maskiner och andra Inventarier, verktyg

Byggnader och mark tekniska anlaggningar och installationer Pagaende nyanldggning Summa
2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002

Anskaffningsvarden
Ingdende anskaffningsvirde 16661 16434 13005 11262 192 198 221 825 30079 28719
Infusionerade anldggningar - 41 - 994 - 8 - 26 o] 1069
Investeringar - 33 2 148 12 29 557 420 571 630
Omfdring fran pagaende
nyanldggningar 102 178 212 845 - = -313 -1023 1 0
Forsaljningar/Utrangeringar -528 =25 -526 -244 -20 -43 -1 - -1085 -312
Omklassificeringar -88 = 88 = -14 = - =27 -14 -27
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvarden* 16 147 16661 12781 13 005 170 192 454 221 29552 30079
Ackumulerade
avskrivningar enligt plan
Ingdende avskrivningar -5021 -4 758 -6210 -5464 -143 -146 - - -11374 -10368
Infusionerade anldggningar - -1 - -482 - -8 - - 0 -501
Arets avskrivningar -232 -243 =374 -370 -13 -14 - = -619 -627
Forsaljningar/Utrangeringar 141 11 220 166 22 41 - - 383 218
Omklassificeringar 25 = -26 = - = - = -1 0
Ackumulerade avskrivningar
kopta anldggningstillgangar
fran koncernféretag - -20 - -60 -2 -16 - = -2 -96
Utgdende ackumulerade
avskrivningar -5087 -5021 -6 390 -6210 -136 -143 0 0 -11613 -11374
Utgaende
planenligt restvarde 11060 11640 6391 6 795 34 49 454 221 17939 18 705
Ackumulerade
avskrivningar utéver plan - = -5775 -5930 =31 -49 - = -5806 =-5979
Bokfért varde 11060 11640 616 865 3 (0] 454 221 12133 12726

*) | anskaffningsvarden fér byggnader och mark ingdr anskaffningsvarde fér mark och fallrdtter uppgdende till 6 683 MSEK (6 785), vilka inte &r féremal fér avskrivning.

Taxeringsvarden (avser svenska fastigheter)

2003 2002
Byggnader 37277 34475
Mark 22453 21065
Summa 59730 55540

Taxeringsvarden asatts inte ledningar och transformatorstationer.
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Moderbolagets redovisning inklusive noter

Not 19 Andelar i koncernféretag, intresseféretag och andra langfristiga virdepappersinnehav

Andelari Andelari Andra langfristiga
koncernféretag intresseféretag vardepappersinnehav

2003 2002 2003 2002 2003 2002
Ingdende balans 38093 31659 2687 2692 82 802
Investeringar/kop 11336 629 295 = - 4
Lamnade aktiedqgartillskott* -7573 7001 4 - - -
Férsaljningar* —-3448 -232 -295 -5 2 -724
Omeklassificeringar 2149 - -2 149 - - -
Fusionerade aktieinnehav - -22 - = - =
Nedskrivningar -25 -942 -4 = -26 =
Utgaende balans 40532 38093 538 2687 58 82

*)Lamnade aktiedgartillskott och férsaljningar hanfor sig huvudsakligen till omstruktureringar inom koncernen.

Not 20 Aktier och andelar

Se koncernens not 20.

Not 21 Férskott och Iangfristiga fordringar

Fordringar Fordringar Andra langfristiga
hos koncernféretag hos intresseféretag fordringar
2003 2002 2003 2002 2003 2002
Ingaende balans 4187 2525 1932 1837 173 850
Nytillkomna forskott/fordringar - 1662 94 97 99 74
Erhalina betalningar -165 = -87 = -59 -97
Omklassificeringar - = -30 =2 - -654
Utgaende balans 4022 4187 1909 1932 213 173
Not 22 Varulager Not 25 Avsattningar
2003 2002 Ayséattningar sker for kdnda ataganden eller befarade risker efter
Révaror och férnédenheter individuell provning.
Olja 92 55 2003 2002
Kol med mera 25 8  Avsattningar for pensioner 11 13
Material och reservdelar 3 2 Avsattningar for uppskjuten skatteskuld - 12
Summa 120 65 Personalrelaterade till annat an pensioner 35 35
Overtalighetsreserv 21 32
Ovriga avsattningar - 50
. g . Summa 67 142
Not 23 Kortfristiga fordringar
2003 2002 .
; Pensionsataganden avseende pensioner i moderbolaget ar berdknade
Kundfordringar ) 2649 3599 qnjigt sedvanliga svenska forsakringstekniska grunder.
Fordringar hos !«oncernf9retag 8889 5285 Den i balansrakningen upptagna avsattningen motsvarar dessa pen-
Eorqungar hps intresseféretag 2148 2454 qjonsataganden nettoredovisade mot kapital i Vattenfalls Pensionsstif-
Ovriga fordringar 1557 2266 to[se. Se aven koncernens not 24.
Férutbetalda kostnader
och upplupna intakter 1739 2473 2003 2002
Summa 16982 16077 pensionstaganden 2555 2505
Specifikation av forutbetalda kostnader och upplupna intakter: Avgar: Kapital i pensionsfonder -2544 -2492
2003 2002 avsattningar vid &rets slut 11 13
Forutbetalda forsakringskostnader 1 ~  AvPRIregistrerade uppgifter 1402 1335
Férutbetalda kostnader, dvrigt 107 464
Férutbetalda kostnader
och upplupna intakter, el 684 246 ° . 4. . .
Upplupna intikter, dvrigt 937 1763 Not26 Langfristiga rantebarande skulder
2003 2002
Summa 1739 2473
Skulder till koncernforetag 33731 35925
Ovriga skulder - 1
Summa 33731 35926

Not 24 Kassa och bank

Moderbolagets kassa- och banktillgodohavanden forvaltas av dotter-
bolaget Vattenfall Treasury AB. Moderbolagets medel pa koncernkonto
uppgick till 13 102 MSEK (12 852), vilka i balansrdkningen redovisas
som kortfristiga fordringar hos koncernféretag.

Av Skulder till koncernfdretag forfaller 4 519 MSEK (619) till betalning
efter mer &n fem ar.

Skulden till koncernféretag avser i huvudsak langfristig upplaning
fran Vattenfall Treasury AB.

Upplaning i utldndsk valuta &r i allt vasentligt valutasékrad.
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Not 27 Langfristiga icke ranteb&rande skulder

Moderbolagets redovisning inklusive noter

Not 30 Stéllda sdkerheter

2003 2002 2003 2002
Skulder till koncernforetag 2880 3334  Pabank sparrade medel som
Ovriga skulder 330 356  sakerhet fér handel pa Nord Pool 8 3273
Summa 3210 3690 Ovrigt 1 -
Skulder till koncernforetag avser i huvudsak 13ngfristig skuld till Forsmarks ~ Summa 9 3273
Kraftgrupp AB med flera for kraftavgifter. Fér sistnamnda skuld ska enligt
dverenskommelse mellan deldgarna ranta inte utga pa skuldbeloppet. Av
Ovriga skulder forfaller 93 MSEK (356) till betalning efter mer &n fem ar. Not 31 Ansvarsférbindelser
2003 2002
Af o= = B at d
Not 28 Kortfristiga rantebarande skulder V:r;gf"sa agande
2003 2002 fér Vattenfall Treasurys utlaning:
Skulder till koncernféretag 1531 8045 till dotterbolag 19113 21533
Ovriga skulder - 26 till intressebolag 37 37
Summa 1531 8071 extern upplaning fér dotterbolag 50985 51233
extern upplaning fér andra bolag 12 136
underborgen 48 74
. . . . Karnavfallsfonden 3673 3673
Not 29 Kortfristiga icke rantebarande skulder Kontraktsgarantier 812 2417
2003 2002 Qvriga garantier 4051 3831
Forskott fran kunder 7 4 Summa 78731 82934
Leverantérsskulder - 530 957 Bvriga ansvarsforbindelser
Skulder till koncernforetag 10464 5430 Ersattnings- och frikraftleveranser:
Skulder till intresseforetag 16 14 Enarosleveranser
Skatteskulder 4 154 gros eve"a S.e
S ——— 726 673 Antal forpliktelser 13 14
Uppﬁlpna R Effekt MW 217 226
och férutbetalda intakter 1006 1923 B e T/ 0.9 10
Summa 12753 955

Specifikation av upplupna kostnader och forutbetalda intakter:

2003 2002
Upplupna personalrelaterade kostnader 170 182
Upplupna kostnader, dvrigt 726 1721
Férutbetalda intdkter och
upplupna kostnader, el 89 20
Férutbetalda intdkter, dvrigt 21 =
Summa 1006 1923

De av moderbolaget tecknade ansvarsférbindelserna som avser dotter-
bolag var 78 366 MSEK (82 363). Fér fullgérande av Vattenfall Treasu-
ry AB:s forpliktelser har Vattenfall AB tecknat borgen.

Vattenfall AB har som sakerhet for dotterbolaget Vattenfall Europe
Trading GmbH:s energihandel utstallt garantier till ett totalt varde av
155 MEUR motsvarande 1 641 MSEK. Pa balansdagen var dessa garan-
tier iansprakstagna med cirka 10 MEUR motsvarande 88 MEUR vilket &r
inkluderat i de redovisade ansvarsférbindelserna.

Se dven koncernens not 31.

Not 32 Ataganden enligt konsortialavtal

Se koncernens not 32.
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Moderbolagets redovisning inklusive noter

Not 33 Medelantal anstéllda och personalkostnader

2003 2002
Medelantal anstallda Man Kvinnor Summa Méan Kvinnor Summa
Sverige 735 397 1132 659 395 1054
Ovriga lénder 5 1 6 8 4 12
Summa 740 398 1138 667 399 1066
Personalkostnader 2003 2002
Loner och andra ersattningar 536 497
Sociala kostnader 432 378
(varav pensionskostnader)* (205) a71)
Summa 968 875

*) Av pensionskostnader avser 5 MSEK (5) gruppen nuvarande och tidigare verkstallande direktérer och vice verkstéllande direktérer. Bolagets utestaende pensionsfér-
pliktelser till dessa uppgdr till 37 MSEK (58). Ingen av styrelsens ledaméter erhdller pensionsférman med anledning av styrelseuppdraget.

2003 2002

Styrelseledaméter och Ovriga Styrelseledamoter och Ovriga
Loner och andra ersattningar verkstallande direktorer * anstallda Summa verkstallande direktorer* anstallda Summa
Sverige 14 521 535 11 483 494
Ovriga lander - 1 1 - 3 3
Summa ** 14 522 536 11 486 497

*) Med styrelseledaméter och verkstallande direktorer avses dven styrelsesuppleanter och vice verkstdllande direktérer samt tidigare styrelseledaméter, styrelsesupp-

leanter, verkstallande direktdrer och vice verkstallande direktorer.

**) | summa léner och andra ersattningar till styrelseledaméter och verkstéllande direktérer ingar tantiem med 2,2 MSEK (1,6).

For férmaner till ledande befattningshavare inom Vattenfall AB, se koncernens not 33.

Not 34 Sjukfranvaro

Sjukfranvaro i procent av sammanlagd ordinarie arbetstid under hela
aret 2003

Vattenfall-
Moderbolaget koncernens
Vattenfall AB svenska del
Total sjukfranvaro 4,2 4.1
Sjukfranvaro fér kvinnor 7.4 6,8
Sjukfranvaro fér méan 2.4 3,3
Sjukfranvaro fér aldersgruppen 29 ar och yngre 6,4 3.4
Sjukfranvaro for aldersgruppen 30-49 ar 4,2 3,5
Sjukfranvaro fér aldersgruppen 50 ar och dldre 3,6 5,0
Andelen av sjukfranvaron som varat i 60 dagar
eller mer 53,6 53,9
Not 35 Koénsfoérdelning bland
ledande befattningshavare
Kvinnor, % Man, %
Kdnsfordelning bland styrelseledaméter (2003)  18* 82
Kénsfordelning bland
ovriga ledande befattningshavare (2003) 6 94

*) Varav 100 procent utsedda pa stdmman och O procent utsedda av arbetstagar-
organistion.

Leasingintdkter

Vattenfall AB &ger och driver energianldggningar at kund. Intékten fran
kund bestar av tva delar, en fast del fér tdckande av kapitalkostnader
och en rérlig del baserad pa mangden levererad media.

Anldggningarna klassificeras enligt gdngse principer, baserat pa den
fasta intaktsdelen, for leasing.

Anskaffningsvéardet av tillgangar redovisade under Operationell lea-
sing uppgick per 31 december 2003 till 797 MSEK. Ackumulerade
avskrivningar uppgick till =308 MSEK och ackumulerade nedskrivning-
ar till -5 MSEK.

Framtida betalningar for denna typ av anldggningar fordelar sig enligt
foljande:

Finansiell Operationell

leasing leasing

2004 7 63
2005 6 39
2006 6 36
2007 6 33
2008 6 30
2009 och senare 20 120
Avgar: Finansiella intakter =17 -102
Summa 34 219

Not 37 Upplysningar om revisionsarvoden med mera

Not 36 Leasing 2003 2002

Leasingkostnader Lagstadgad revision

Framtida betalningsataganden per 31 december 2003 f&r leasingkon- Ernst & Young 4 5

trakt och hyreskontrakt férdelar sig enligt féljande: Riksrevisionen 0 0
Finansiell Operationell Summa 4 5

leasing l€asing Ovriga arvoden

2004 - 16 Ernst & Young* 3 2

2005 = 13 PricewaterhouseCoopers 1 1

2006 - 1 Ovriga 0 -

Summa = 30 Summa 4 3

Arets kostnader for leasing av tillgdngar fér moderbolaget uppgick till
10 MSEK (7).

*) Cirka 2 MSEK avseende 2003 &r hanférliga till IAS/IFRS-projekt samt bitrédde
betraffande utlandsstationerad personal.



Forslag till vinstdisposition, Revisionsberattelse

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Koncernens fria egna kapital enligt upprittad koncern-
balansrikning uppgar till 27 976 455 TSEK (22 248 966).

Hirav beriknas 1 278 TSEK bli foremal {or avsittning till aktiedgaren utdelas kronor 2 400 000 000
till bundna reserver. Till bolagsstimmans forfogande stir  overfores till ny rikning kronor 9617 750 655
vinstmedel pa sammanlagt 12 017 750 655 SEK. 12 017 750 655
Forslaget till utdelning motsvarar utdelning med 18,22 SEK per aktie.
Stockholm den 9 mars 2004
Dag Klackenberg
Ordférande
Maarit Aarni Carl-Gustaf Angelin Johnny Bernhardsson Christer Bidholm

Lars Carlsson Ronny Ekwall

Jan Gronlund Peter Lindell

Styrelsen och verkstillande direktoren foreslar att vinst-
medlen disponeras pa foljande sitt:

Peter Fallenius Lone Fonss Shroder

Stig Lindberg Per-Ove Loof

Lars G Josefsson
Verkstillande direktor och koncernchef

REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstdmman i Vattenfall AB
Organisationsnummer 556036-2138

Vi har granskat drsredovisningen och koncernredovis-
ningen tillsammans omfattande sidorna 64—101, bokfo-
ringen samt styrelsens och verkstillande direktorens for-
valtning 1 Vattenfall AB f6r rikenskapsiret 2003. Det ar
styrelsen och verkstillande direktoren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna och forvaltningen. Vart ansvar ir
att uttala oss om drsredovisningen, koncernredovisningen
och forvaltningen pa grundval av vér revision.

Revisionen har uttorts i enlighet med god revisionssed
i Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort revi-
sionen for att 1 rimlig grad forsikra oss om att drsredovis-
ningen och koncernredovisningen inte innehaller visent-
liga fel. En revision innefattar att granska ett urval av
underlagen for belopp och annan information i riken-
skapshandlingarna. I en revision ingdr ocksa att prova
redovisningsprinciperna och styrelsens och verkstillande
direktorens tillimpning av dem samt att bedoma den sam-
lade informationen i drsredovisningen och koncernredo-
visningen. Som underlag for vart uttalande om ansvarsfri-

het har vi granskat visentliga beslut, dtgirder och forhal-
landen i bolaget for att kunna bedéma om nigon styrelse-
ledamot eller verkstillande direktoren ir ersittningsskyl-
dig mot bolaget. Vi har dven granskat om nigon
styrelseledamot eller verkstillande direktoren pd annat sitt
har handlat 1 strid med aktiebolagslagen, arsredovisning-
slagen eller bolagsordningen. Vi anser att vir revision ger
oss rimlig grund for véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upp-
rattats 1 enlighet med drsredovisningslagen och ger dir-
med en rittvisande bild av bolagets och koncernens resul-
tat och stillning i enlighet med god redovisningssed i
Sverige.

Vi tillstyrker att bolagsstimman faststiller resultatrik-
ningen och balansrikningen for moderbolaget och for
koncernen, disponerar vinsten 1 moderbolaget enligt for-
slaget 1 drsredovisningen och beviljar styrelsens ledaméter
och verkstillande direktdren ansvarsfrihet for rikenskaps-
aret.

Stockholm den 9 mars 2004

Ernst & Young AB
Lars Traff
Auktoriserad revisor

Filip Cassel

Auktoriserad revisor
Riksrevisionen
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Nyckeltal

DEFINITIONER OCH BERAKNINGAR
A V N Y C K E L T A L Férekommande vardenavserkoncernen2003. (BeloppiMSEK ddrinteannatanges.)

Jamfoérelsestdrande poster: Realisationsvinster respektive realisa-
tionsférluster i aktier och andra anldggningstillgangar.

Rorelsemarginal, procent
Rdérelseresultat i relation till nettoomsattningen.

Kassaflédesréntetdckningsgrad, ggr
Internt tillférda medel plus finansiella kostnader i relation till finansiella
kostnader.

Rérelseresultat 15296
Nettoomsattning 111935
13,7

Rorelsemarginal exklusive jamférelsestdorande poster, procent
Rorelseresultat exklusive jamforelsestorande poster i relation till
nettoomsattningen.

Internt tillférda medel plus finansiella kostnader 24007
Finansiella kostnader 5203
4,6

Kassaflodesrantetackningsgrad netto, ggr
Internt tillférda medel plus finansnetto i relation till finansnetto.

Internt tillférda medel plus finansnetto 21740
Finansnetto 2936
7.4

Soliditet, procent

Eget kapital inklusive minoritetens andel av eget kapital i

relation till balansomslutningen vid drets utgang minskad med

rantearbitrageaffdrer.

Eget kapital inklusive minoritetens andel 61885

Balansomslutning med avdrag fér réntearbitrageaffarer 263972
23,4

Nettoskuld/eget kapital, ggr

Rénteb&rande skulder och avsattningar minus langfristiga Ian till mino-
ritetsdgare i utldndska bolag och likvida medel i relation till eget kapital
inklusive minoritetens andel av eget kapital.

Nettoskuld 66890
Eget kapital inklusive minoritetens andel 61885
1,1

Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital, procent

Réntebarande skulder och avsattningar minus langfristiga 1an till minori-
tetsdgare i utlandska bolag och likvida medel i relation till ranteb&rande
skulder och avsattningar minus langfristiga Ian till minoritetsdelégare i
utldndska bolag och likvida medel plus eget kapital inklusive minoritetens
andel av eget kapital.

Rérelseresultat exklusive jamforelsestorande poster 15033

Nettoomsattning 111935
13,4

Nettomarginal, procent

Resultat fore skatter och minoritetens andel i relation till

nettoomsattningen.

Resultat fore skatter och minoritetens andel 12 360

Nettoomsattning 111935
11,0

Nettomarginal exklusive jamforelsestérande poster, procent

Resultat fore skatter och minoritetens andel exklusive

jamforelsestorande poster irelation till nettoomsattningen.

Resultat fore skatter och minoritetens andel.

exklusive jamforelsestdrande poster 12082

Nettoomsattning 111935
10,8

Réntabilitet pa eget kapital, procent

Arets resultat i relation till ingdende eget kapital.

Arets resultat 9123

Ingdende eget kapital 45129
20,2

Réntabilitet pa eget kapital exklusive jamférelsestdrande poster, procent
Arets resultat exklusive jdmférelsestérande poster i relation till
ingdende eget kapital.

Nettoskuld 66890
Nettoskuld plus eget kapital inklusive minoritetens andel 128775
51,9

Internt tillférda medel/ranteb&rande skulder, procent

Internt tillforda medel i relation till rantebdrande skulder och avsatt-
ningar minus Iangfristiga Ian till minoritetségare i utlandska bolag och
likvida medel.

Arets resultat exklusive jamforelsestérande poster 8944
Ingdende eget kapital 45129
19,8
Réntabilitet pa nettotillgdngar, procent
Rorelseresultat i relation till ett vagt medelvarde av periodens
balansomslutning med avdrag for icke rantebarande skulder och
avsdttningar, réntebdrande fordringar samt likvida medel.
Rérelseresultat 15296
Nettotillgdngar 124229
12,3

Réntabilitet pa nettotillgdngar exklusive

jamfoérelsestérande poster, procent

Rorelseresultat exklusive jamforelsestérande poster i relation till ett vagt
medelvarde av periodens balansomslutningar med avdrag for icke rante-
barande skulder och avsattningar, rantebdrande fordringar samt likvida
medel.

Rérelseresultat exklusive jamforelsestorande poster 15033
Nettotillgdngar 124229
12,1

Rantetackningsgrad, ggr
Rorelseresultat plus finansiella intakter i relation till finansiella kostnader.

Internt tillforda medel 18804

Réntebdrande skulder och avsattningar 85631
22,0

Internt tillférda medel/nettoskuld, procent

Internt tillférda medel i relation till rantebarande skulder och

avsattningar minus placeringstillgdngar och likvida medel.

Internt tillforda medel 18804

Nettoskuld 66 890
28,1

Rorelseresultat fére avskrivningar/finansnetto, ggr

Rorelseresultat fore avskrivningar i relation till finansnetto.

Rérelseresultat fore avskrivningar 24878

Finansnetto 2936

8,5

Rorelseresultat fére avskrivningar/finansnetto

exklusive jamférelsestdrande poster, ggr

Rorelseresultat fore avskrivningar exklusive jamférelsestérande poster
i relation till finansnetto exklusive jamforelsestérande poster.

Rérelseresultat plus finansiella intékter 17563
Finansiella kostnader 5203
34

Rantetdckningsgrad exklusive jamférelsestérande poster, ggr
Rorelseresultat plus finansiella intakter exklusive jamforelsestérande
posterirelation till finansiella kostnader exklusive jamforelsestérande
poster.

Rorelseresultat fore avskrivningar

Rérelseresultat plus finansiella intékter

exklusive jamforelsestdrande poster 17 285
Finansiella kostnader exklusive jamférelsestérande poster 5203
33

exklusive jamforelsestérande poster 24615
Finansnetto exklusive jamfdrelsestdrande poster 2951
8,3

Réantebdrande skulder/rantebédrande skulder plus eget

kapital inklusive minoritetens andel av eget kapital, procent

Réntebdrande skulder 85 547

Rantebdrande skulder plus eget

kapital inklusive minoritetens andel 147 432
58,0



Flerarsoversikt

FLERRRSOVERSIKT

Belopp i MSEK 2003 2002 2001 2000 1999 1998

Resultatrakningsposter

Nettoomsattning 111935 101 025 69 003 31695 27 754 27 957
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 24878 24 855 18 250 12165 9 866 9860
Rorelseresultat (EBIT) 15296 13363 9959 6 688 5515 6067
Finansiella intakter 2267 3010 2232 1037 542 288
Finansiella kostnader -5203 -6 386 -4737 -2536 -1760 -1907
Resultat fore skatter och minoritetens andel 12 360 9987 7454 5189 4297 4448
Arets resultat 9123 7566 4190 2970 2538 2664

Kassaflodesposter
Internt tillforda medel (FFO) 18804 17106 13148 5830 6224 6758

Balansrakningsposter

Likvida medel 14 647 15473 10 340 7543 4860 4439
Eget kapital 52506 45129 39578 35374 33347 32325
Minoritetens andel av eget kapital 9379 9960 19080 4985 2472 2213
Rantebdrande skulder och avsattningar 85631 94 838 88723 50854 32275 27876
Nettoskuld 66 890 75207 55736 43311 27415 23437
Icke rantebdrande skulder och avsattningar 117 449 126 349 111662 24 046 18569 20942
Nettotillgangar, vagt medelvarde 124 229 127479 100 701 74968 60 395 57253
Balansomslutning 264965 276 276 259043 115259 86 663 83356

Nyckeltal (i % dar ej annat anges)

Roérelsemarginal 13,7 13,2 14,4 21,1 19,9 21,7
Rérelsemarginal exkl.

jamforelsestérande poster 13,4 12,8 12,8 15,7 19,9 21,7
Nettomarginal 11,0 9,9 10,8 16,4 15,5 15,9
Nettomarginal exkl.

jamforelsestérande poster 10,8 9,4 9,2 10,5 15,4 15,9
Réantabilitet pa eget kapital 20,2 19,1 11,8 8,9 7,9 8,5
Réntabilitet pa eget kapital

exkl. jamfdrelsestorande poster 19,8 18,3 10,3 4,2 7,8 8,6
Réantabilitet pa nettotillgdngar 12,3 10,5 9,9 8,9 9,1 10,6
Réntabilitet pa nettotillgdngar

exkl. jamfdrelsestorande poster 12,1 10,1 8,8 6,6 9,1 10,6
Rantetdckningsgrad, ggr 3,4 2,6 2,6 3,0 34 3,3
Rantetackningsgrad

exklusive jamforelsestérande poster, ggr 3,3 2,5 2,3 2,3 3,4 34
Kassaflodesrantetackningsgrad, ggr 4,6 3,7 3,8 3,3 4,5 4,5
Kassaflodesrantetackningsgrad, netto, ggr 7.4 6,1 6,3 49 6,1 5,2
Soliditet 234 20,0 22,7 354 42,3 42,2
Nettoskuld/eget kapital, ggr 1,1 1,4 1,0 1,1 0,8 0,7
Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital 51,9 57,7 48,7 51,8 43,4 40,4
Internt tillférda medel/réntebdrande skulder 22,0 18,0 14,8 11,5 19,3 24,2
Internt tillférda medel/nettoskuld 28,1 22,7 23,6 13,5 22,7 28,8
Rorelseresultat fore

avskrivningar/finansnetto, ggr 8,5 7,4 7,3 8,1 8,1 6,1

Rorelseresultat fore
avskrivningar/finansnetto

exkl. jamfdrelsestorande poster, ggr 8,3 7,2 6,9 6,4 79 6,1
Rantebdrande skulder/réantebdrande
skulder plus eget kapital 58,0 63,2 60,1 55,8 46,4 41

Ovriga uppgifter

Utdelning 2 400* 1675 1030 990 1500 1500
Investeringar 11356 39932 43443 23840 7916 4528
Elforsaljning, TWh 184,2 188,3 149,9 83,1 86,9 83,8
Medelantal anstéllda 35296 34248 23814 13123 7991 7996
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Ord och fortkortningar

ORD OCH FORKORTNINGAR

Andelskraft Flera dger rétt till el fran ett visst kraftverk.

Avreglering Avskaffande av monopolrattigheter och -skyldigheter for
att ge spelrum for konkurrens. Anvands har som synonym for liberali-
sering.

Derivatinstrument Finansiellt instrument vars varde eller vardeféran-
dring &r relaterad till ett underliggande instrument. Exempel pa deri-
vatinstrument ar optioner, terminer och swapar. Derivatinstrument
anvands ofta riskhantering.

Djupférvar Forvaringsplats for anvant kdarnbransle, se vidare SKB:s
hemsida http://www.skb.se.

DSO Engelsk forkortning fér Distribution System Operator, den syste-
mansvarige for distributionssystemet. Ansvarar fér drift, underhall och
utveckling av distributionssystemet inom ett givet omrade.

EBIT Earnings Before Interest and Tax, rorelseresultat.

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortiza-
tion, rorelseresultat fére avskrivningar.

EDF Frankrikes och Europas storsta kraftbolag.

EEX European Energy Exchange, den tyska elborsen. Huvudkontor i
Leipzig.

Electrabel Benelux-ldndernas storsta kraftbolag.
Elspotmarknaden Kortsiktig fysisk handel med el pa bérsen.

EMAS Eco Management and Audit Scheme; EU:s forordning for miljé-
ledning och miljorevision.

EnBW Ett av Tysklands fyra storsta kraftforetag.
Endesa Spaniens storsta kraftféretag.
Enel Italiens storsta kraftforetag.

E.ON Ett av Tysklands fyra storsta kraftbolag dessutom bland annat
huvuddgare i Sydkraft.

EPD Environmental Product Declaration, system for certifierade miljo-
varudeklarationer som foljer principerna for sk Typ Ill-deklarationer i
ISO TR 14025 och syftar till kvalitetssdakrad och jamforbar information
om produkters och tjansters miljépaverkan. Se vidare http://www.envi-
rondec.com

Ersattningskraft Ersattande leverans enligt vattendom till dgare av
annan kraftstation i samma dlv.

EW Elektrocieplownie Warszawskie S.A.
FFO Funds From Operations, internt tillférda medel.
Fortum Finlands storsta kraftforetag.

Grossist Mellanhand i distributionskedjan som kdper produkten i bulk
fran producenten och séljer den i mindre kvantiteter till distributérer
eller aterférsaljare.

Grona certifikat/elcertifikat Kop- och séljbara certifikat som utfardas
for férnybar energi. Kallas elcertifikat i Sverige.

GWh Gigawattimme — 1 000 000 kWh. Motsvarar den mangd el som
férbrukas av cirka 40 smahus pa ett ar.

GZE Gornoslaski Zaklad Elektroenergetyczny S. A.
HEW Hamburgische Electricitdts-Werke AG.
1SO 14001 Internationell standard for miljéledningssystem.

Kraftvarmeverk Kombinerat kraft- och varmeverk. Anldggning som
producerar bade el och vdrme i samma process.

kWh Kilowattimme — Energienhet. Motsvarar den méngd energi som
produceras nar man kor 1 kW kapacitet i en timme. Motsvarar driften av
en 11 W ldgenergilampa i ndstan fyra dagar.

LAUBAG Lausitzer Braunkohle AG.
Lignit Brunkol.

Lokalnat EInat i Sverige inom spanningsomradet 0,4-20 kV.

LPX Leipzigs elbérs. Gick samman med EEX ar 2002.

Merit order Engelska fér den ordning enligt vilken kapaciteten tas i
bruk.

MWh Megawattimme — 1 000 kWh. Motsvarar den mangd som kravs for
att vérma ett smahus i Sverige under ett par veckor.

Nord Pool Den nordiska elbdrsen.

NTPA Engelsk férkortning fér Negotiated Third Party Access (Férhand-
lad tillgang for tredje part). Tillgang till ndtet som medges pa basis av
bilaterala férhandlingar mellan nadtdagare och natanvandare.

OTC Over the Counter (8ver disk). Handel med fysiska och finansiella
kontrakt parallellt med den organiserade handeln.

PF Engelsk forkortning fér Pulverised Fuel, bransle i pulverform.
Modern kolférbranningsteknik

POLPX Polska elborsen, Towarowa Gielda Energii.
Produktion Produktion av elektrisk energi.
Regionnét EInat i Sverige inom spanningsomradet 40-130 kV.

RTPA Engelsk forkortning for Requlated Third Party Access (Reglerad
tillgang for tredje part). Tillgang till n&t som medges pa basis av publi-
cerade och reglerade tariffer for anvandning av natet.

RWE Ett av Tysklands fyra storsta kraftbolag.

Réttslig atskillnad Réttslig separation av dverféring och distribution
fran andra verksamheter (Legal unbundling) (produktion/leverans).

SDA-avtal Ett bilateralt ramavtal enligt riktlinjer upprattade av Interna-
tional Swap Dealers Association. Avtalet reglerar parternas rattsliga
ataganden i samband med ingangna derivataffarer.

SKB Svensk Karnbranslehantering AB, ansvarar for hanteringen av
radioaktivt avfall i Sverige.

Spotmarknad Fysisk handel pa kort sikt med el pa en bérs.
Statkraft Norges storsta kraftforetag.

Storstdrning Omfattande driftstérningar i elndtsverksamheten som far
till f6ljd att manga kunder blir utan elleveranser.

Swappar Ett finansiellt instrument, ett slags finansiellt bytesavtal.
Tariffreglering ex ante Godkannande av tariffernainnan de tas i bruk.

Tariffreglering ex post Tarifferna justeras i efterhand om det anses
nddvandigt.

Tillgdnglighet Faktisk elproduktionsférmaga i férhallande till maximalt
mdjlig produktion.

Tillsynsmyndighet Behdrig myndighet som évervakar marknaden for
att sakerstalla effektiv konkurrens och rimlig prissattning.

TSO Engelsk forkortning fér Transmission System Operator, systeman-
svarig fér éverfdringssystemet. Ansvarig fér drift, underhall och
utveckling av éverféringssystemet inom ett givet omrade.

TWh Terawattimme - 1 000 000 000 kWh.
VEAG Vereinigte Energieverke AG.

Volatilitet Ett matt pa hur mycket priset pa en vara har varierat under
en tidsperiod.

Vérdekedja Process for vardeskapande. Innehaller inom elbranschen
produktion, dverféring, distribution och férsdljning av el. Tillamplig for
bdde handel med och transport av el.

Varmekraft El som produceras via en uppvarmningsprocess, till exem-
pel gasturbin eller med angprocess i ett kol- eller kdrnkraftverk.

Aterforséljare Féretag i slutet av distributionskedjan, som normalt
képer en produkt fran en grossist for att sélja den till slutkonsumenten.

Atskillnad av verksamheter Uppdelning av 6verféring/distributions-
system fran féretagets évriga (Unbundling) verksamheter.



KORT OM ENERGI

Energitermer

Effektenheter

Effekt ar energi per tidsenhet
Effekt anges i watt (W)

1 kW (kilowatt) = 1 000 W

1 MW (megawatt) = 1 000 kW

1 GW (gigawatt) = 1 000 000 kW

Energienheter

Energi &r effekt ganger tid

1 kWh (kilowattimme) = 1 kW under en timme
1 MWh (megawattimme) = 1 000 kWh

1 GWh (gigawattimme) = 1 000 000 kWh

1 TWh (terawattimme) = 1 000 000 000 kWh

Spéanning
1 kV (kilovolt) = 1 000 volt (V)

"Ogonmatt"” pa energi
1 kWh racker for att driva en normal bilkupévarmare ungefér en timme
eller en 11 W-lagenergilampa i néstan fyra dygn.

1 MWh récker for att vdrma en villa ett par veckor, produceras pa
20 minuter i Vattenfalls stérsta vindkraftverk nar det blaser bra.

1 GWh racker for elbehovet i en stad av Lunds storlek (cirka 100 000
invanare) under atta timmar, produceras i Harsprangets vattenkraftsta-
tion pa en timme eller i karnkraftverket i Forsmark pa 20 minuter.

1 TWh récker fér att driva tva stora tidningspappersmaskiner i ett ar.
Récker for att driva alla Sveriges tag, tunnelbanor och sparvagnar i fem
manader. Produceras av Ringhals karnkraftverk pa 12 dagar.

Produktion: Vattenfall AB och Intellecta Communication AB. Foto: Vattenfall AB (Hans Blomberg),
Getty Images (omslag, 8-9, 16-17, 38-39, 50-51), www.gliwice.com (48), Bruno Ehrs (13, 36-37, 62-63).
Tryck: Tryckindustri Information AB. Copyright 2004, Vattenfall AB, Stockholm.
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