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DETTA AR VATTENFALL

Vattenfall ar Europas femte storsta elproducent och den stérsta varmeproducenten.
Koncernens omsattning uppgar till 113 366 MSEK. Vattenfalls vision &r att vara ett
ledande europeiskt energifdretag. Verksamheten bedrivs idag i Sverige, Finland,
Tyskland och Polen. Vattenfall agerar i alla delar av vardekedjan for elektricitet — produk-
tion, transmission, distribution och férsadljning. Vattenfall bedriver dven elhandel och
producerar, distribuerar och saljer varme. Koncernen har omkring 33 000 anstallda och

moderbolaget Vattenfall AB dgs till 100 procent av svenska staten.

Vattenfalls produktion per marknad, TWh 2004

Tyskland

I Vattenkraft

Karnkraft

Fossilkraft |:| Varmeproduktion

Verksamhet i Norden
Elproduktion. Producerar ungefar
20 procent av den el som forbru-
kas i Norden. Produktionen sker
framst i atta karnkraftsreaktorer
ochicirka 100 vattenkraftstatio-
ner. Producerad el saljs till mark-
nadspris, antingen till Vattenfalls
sdljenheter eller till marknadsplat-
ser som till exempel NordPool
genom Vattenfall Trading Services.

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

Forséljning. Séljer el och energire-
laterade tjanster till privatkunder,
energiforetag, industrier och ovri-
ga foretag.

Varme. Ager och driver vdrmean-
ldggningar i Norden och de baltis-
ka ldnderna samt svarar for for-
séljning av fjarrvarme och sa
kallad fardig varme.

Tjanster. Bedriver konsult-, entre-
prenad- och FoU-verksamhet inom
energi-, infrastruktur- och indust-
risektorn.

Verksamhet i Tyskland
Gruvdrift & Elproduktion. Produ-
cerar ungefar 17 procent av den el
som férbrukas i Tyskland. Produk-
tionen sker framst i moderna stor-
skaliga brunkolsanlaggningar och
till viss del i deldgda karnkraftverk.
Producerad el sdljs till marknads-
pris, antingen till Vattenfalls salj-
enheter eller till marknadsplatser

som till exempel EEX genom
Vattenfall Trading Services.

Transmission. Ager och driver
stamnétet i 6stra Tyskland och
Hamburg.

Distribution. Distribuerar el till 3,4
miljoner kunder i framst Berlin och
Hamburg.

Forséljning. Sdljer el och energire-
laterade tjanster till privatkunder,
aterférsaljare, industrier och vri-
ga foretag.

Varme. Producerar och séljer
varme. Driver fjdrrvarmesystem,
tva av de stérsta i Vasteuropa i
Berlin och Hamburg.

Verksamhet i Polen
Distribution och Forséljning.
Vattenfall dger 75 procent av
Polens storsta privatdgda natbo-
lag, GZE, med 1,1 miljon kunder,
framst i sddra delen av landet

Varmeproduktion. Vattenfall dger
75 procent av bolaget EW, som
ocksa bedriver elproduktion. Bola-
gets andel av den polska varme-
marknaden &r cirka 27 procent.

Koncerngemensam
verksamhet

Vattenfall Trading Services,
Vattenfall Treasury och Vattenfall
Insurance ar centrala stodfunktio-
ner for att hantera koncernens ris-
ker och erbjuda marknadstillgang.



Omsattning och rérelseresultat
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Nyckeltal

Nettoomsattning, MSEK
Rorelseresultat, MSEK

Resultat fore skatter och minoritetsintressen, MSEK

Nettoresultat, MSEK
Resultat per aktie, SEK
Avkastning pa eget kapital, %

Avkastning pa nettotillgdngar exkl. jmf stérande poster, %

Totala tillgangar, MSEK

Soliditet, %

Internt tillférda medel (FFO), MSEK
Investeringar, MSEK

Elproduktion, TWh2
Varmeproduktion, TWh

Medelantal anstallda i koncernen
1) Omréakningskurs 9,007 SEK/EUR.

Rantabilitet

%
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2000 2001 2002 2003 2004

= Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa nettotillgangar

2004

113 366
19607
17 359
11776

89,42
22,4
15,2

256915

27,8
24159
12 601

167,1

34,5
33017

2) Av elproduktionen disponerar Vattenfall cirka 70 TWh (61) medan resten tillfaller minoritetsagare.

Extern nettoomsattning
per marknad, MSEK

Rorelseresultat per marknad, MSEK

2003

111935
15296
12 360

9123
69,27
20,2
12,1
264 965
23,4
18 804
11356
155,8
35,6
35296

Total elproduktion’
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Fossilkraft
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1) Vindkraft, biobransle och avfall ingar
i dessa volymer med sammanlagt 0,2
TWh fér 2003 och 0,6 TWh fér 2004.

2004’

12586 MEUR
2177 MEUR
1927 MEUR
1307 MEUR

10 EUR

28524 MEUR

2682 MEUR
1399 MEUR

Nettotillgdngar per marknad, MSEK

2004 2003 2004 2003 2004 2003
Norden 39899 41520 Norden 11543 8535 Norden 57415 56 367
Tyskland 66 046 62570 Tyskland 7487 6318 Tyskland 58 350 62171
Polen 7421 7 845 Polen 589 443 Polen 7187 6270
Summa 113366 111935 Summa 19 607° 15296 Summa 122952 124808
Norden 39 899 (35%) Norden 11 543 (59%) Norden 57 415 (47%)
Tyskland 66 046 (58%) Tyskland 7 487 (38%) Tyskland 58 350 (47%)

Polen 7 421 (7%)

Polen 589 (3%)

3) Elimineringar ingdr med —12 MSEK.

Polen 7 187 (6%)



Under aret som gick lyckades Vattenfall uppna alla koncern-
mal for vardeskapande som satts upp. Koncernens basta
resultat nagonsin vittnar om detta. Fortfarande aterstar dock
manga utmaningar.

2004 har ocksa varit ett ar av investeringar. Investeringar
pa alla vara marknader och — framfor allt — i var gemensamma
framtid. Investeringar for att forsakra oss om en sdker och
tillforlitlig energitillforsel, en god milj6, en forbattrad
service till vara kunder och en férbattrad relation med det
samhalle som Vattenfall verkar i.

Viser det som investeringar pa vag mot var vision att

bli ett ledande europeiskt energibolag.

Investeringar har gjorts pa alla marknader och inom skilda omraden. Vattenfall har bland annat pabdrjat
konsolideringen av varumarket i koncernen, investerat i 6kad leveranssdkerhet i elnaten, effektivisering
av kraftverk, kundndjdhet och i det koldixidfria kraftverket. Tillsammans ska dessa investeringar sékra
koncernens fortsatta framgang.
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Koncernchefen har ordet

RESURSSTARKT VATTENFALL REDO
ATT INVESTERA FOR FRAMTIDEN

Genom fortsatt I6nsam tillvaxt skapar Vattenfall resurser for framtidsinriktade satsningar
inom bade elproduktion och 6kad leveranssakerhet. Stora satsningar sker dven for att for-

battra servicen till vara kunder.

Starkt bokslut
2004 blev ett nytt rekordar 1 Vattenfalls historia. Resul-
tatet forbittrades inom samtliga Vattenfalls segment
* Nettoomsittningen 6kade med 1,3 procent till
113 366 MSEK.
* R 6relseresultatet 6kade med 28,2 procent till
19 607 MSEK.
* Nettoresultatet efter skatt okade med 29,1 procent
till 11 776 MSEK.

Ligre elpriser ledde till att omsittningen under 2004
okade endast marginellt. Den kraftiga 6kningen av
rorelseresultatet forklaras dels av kraftigt hogre voly-
mer 1 elproduktionen, dels fordelaktigt utfall av tidiga-
re gjorda terminssikringar. Den nordiska elproduktio-
nen gick exceptionellt bra med rekordh6g produktion
och tillginglighet 1 kirnkraftverken och kraftigt 6kad
vattenkraftproduktion. Kostnadsreduceringsprogram-
met i den tyska verksamheten som syftar till att uppna
kraftiga arliga besparingar har varit framgangsrikt — vid
utgingen av 2004 di programmet avslutades har det
uppstillda malet overtriftats, de arliga besparingarna
uppgar till 519 MEUR (knappt 4,7 miljarder SEK).
Verksamheten 1 Polen har fortsatt att utvecklas mycket
positivt. En kraftigt effektiviserad verksamhet och
patagliga kostnadsreduceringar har lett till en betyd-
ande vinstforbittring.

Tillvaxt skapar resurser
Det starka bokslutet visar att Vattenfalls strategi att vixa
1 takt med den europeiska marknadsutvecklingen ir
riktig. Tillvixten gor att Vattenfall kan anvinda resurser
effektivare, kostnaderna kan biras av en storre volym.
Tillvixten ger samtidigt en bredare kunskapsbas som
ligger till grund for effektivare 16sningar, effektivare
processer och bittre erbjudanden till kunder.

Genom tillvixt skapar vi resurser som kan anvindas
for framtidsinriktade satsningar som 1 sin tur kan skapa

ytterligare framtida resurser. Vi har utnyttjat de nya
mojligheter som den reformerade europeiska elmark-
naden erbjuder och etablerat en positiv spiral som ger
goda forutsittningar for framtiden.

Omfattande investeringsprogram genomfors nu
inom bade elproduktion och eldistribution och stora
satsningar sker for att forbittra servicen till vira kun-
der. Den finansiella stillningen har forbittrats avsevirt.
Det starka kassaflddet har kunnat anvindas till att ater-
betala Iin. Konsolideringsprogrammet 4r nu nira sin
fullbordan och Vattenfall kan dirfor ta ytterligare steg
mot visionen att bli ett ledande europeiskt energifore-
tag som skapar virde genom lonsam tillvaxt. Att vara
ledande innebir att vi ska vara "Nummer ett” for kun-
den och for miljon, tillvixten okar vir formaga att
erbjuda attraktiva 16sningar.

Agera globalt — tank lokalt

Vir verksambhet ir 1 grunden lokal. El- och virmesys-
tem levererar energi till miljoner anvindare. Samtidigt
har marknaderna Oppnats och savil 16sningarna som
miljoeffekterna har blivit gransoverskridande.

Under nittiotalet lirde vi oss att vi maste tinka glo-
balt och agera lokalt. Fér energiférsorjningen finns
framfor allt tre starka drivkrafter som alla fir en allt
tydligare global dimension. Jag tinker pa miljoeffekter-
na och da forst och fraimst vixthuseffekten, pd primir-
energiforsorjningen och pa teknikutvecklingen. Dessa
tre skapar de ramar inom vilka de lokala behoven och
forutsittningarna kan jamkas samman till bra 16sningar.

Men ett livskraftigt energiforetag pa en 6ppen
marknad maste dven kunna arbeta i andra riktningen.
Vi miste agera globalt for att skapa de resurser, human-
kapital och uthillig finansiering, som 4r nédvindiga
och sedan anvinda dessa for att tinka lokalt.

Vattenfall har i flera fall en stark lokal férankring i
omriden med svag lokal ekonomi, som Norrbotten i
Sverige, Lausitz 1 Tyskland och Schlesien 1 Polen. Via



Vattenfall skapas hir forutsittningar for att konkurrera
pé en europeisk marknad. Vi tanker lokalt och agerar

globalt.

Vaxthuseffekten
Vir tids allt 6verskuggande miljéproblem ir den paga-
ende klimatforandringen. Klimatproblemet ir till sin
karaktir globalt och lingsiktigt. Fir vi inte bukt med
utslippen kommer vi att tvingas till drastiska indringar
1 vira och framfor allt vira barns och barnbarns livs-
villkor. Ekonomi, energi och miljé hinger ithop och
for mig framstar det som oansvarigt att inte ta detta
problem pa storsta allvar. Att tinka bort fossila branslen
ir dock ingen 16sning pa global eller europeisk niva. Vi
miste tekniskt och ekonomiskt 16sa utslippsproblemet
vid forbrianning av fossila brinslen. Det utslippstria
kolkraftverket miste bli en realitet! Virlden ir totalt
beroende av denna energiform och si kommer det att
torbli under mycket ling tid. Fossila brinslen r en forut-
sittning for tillvixt i utvecklingslinderna. Satsningar pa
forskning och utveckling miste fokuseras och kraftigt
Okas fOr att £ fram ny teknik. Sikerligen kommer dven
klimatfrigan att aktualisera en omvirdering och vida-
reutveckling av kirnkraften. Transportsektorn kom-
mer Over tiden att Gverga till motorer utan utslipp av
koldioxid, formodligen via hybridbilar till brinsleceller
med olika brinslen. Att skapa ett globalt pris pa utslipp
ir en nodvindighet for att 3 till stind en positiv
utveckling. Handeln med utslipp ir ett viktigt steg
men dr 1 sig inte tillricklig for att [8sa problemet.
Vattentall arbetar intensivt med klimatfrigor och var
tillvixt gor att vi nu kan vara med och paverka 1 Europa.
Vi driver pa for att skapa en uthallig prisbildning for
koldioxid. Vi arbetar med utvecklingsarbete. Vi arbetar
med fornybar energi. Vi arbetar med att skapa forutsitt-
ningar for att vara kunder ska anvinda vira produkter pa
ett effektivt sitt. En forutsittning fOr att vi ska vara fram-
gangsrika 4r att vi har resurser och att vi kan fortsitta att
arbeta enligt den positiva spiral vi etablerat.

Elndten
Sambhillet har utvecklats i snabb takt, alla viktiga funk-
tioner ir idag beroende av att el alltid finns till hands.

Koncernchefen har ordet

e R

Sarbarheten har 6kat visentligt snabbare 4n elnitens
formdga. I borjan av januari 2005 drabbades delar av
Sverige av ett svirt ovider. Aven om detta var den vir-
sta stormen pa 100 dr sd dr de konsekvenser vi ser nir
elnit slds ut oacceptabla. Ligger vi samman alla eftekter
blir de totala kostnaderna orimliga. Vi maste tinka om
och bygga in en visentligt storre robusthet.

De senaste vintrarnas ovider har haft stor effekt pa
hur vi1 Vattenfall resonerar och agerar. Vi har dragit 1
gang omfattande investeringsprogram for att bygga
bort problemen och vi har kommit en bra bit pa vig.
Samtidigt har vi infort en avbrottsgaranti £or att kom-
pensera vara kunder. Vi gor vad vi kan inom nuvaran-
de ramar men med dagens och framtidens krav kom-
mer detta inte att vara tillrickligt. Vi maste se till att
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niten genomgiende fir hogre funktionalitet utgiende
frin anvindarnas perspektiv, iven hir har vi kommit en
bit pa vig. Vattenfall beslot 1 borjan av 2004 att satsa
ytterligare 2 miljarder SEK till ssammanlagt 10 miljar-
der SEK under fem 4r for att forbittra driftsikerheten i
de svenska niten. Dessutom utokades ersittningen vid
nitstorningar till de svenska hushall som blivit strom-
16sa. Vi investerar nistan hela Distribution Sveriges
rorelseresultat, det vill sdga resultatet fore kapitalkost-
nader och skatt, 1 den svenska nitverksamheten.

Den kraftiga utbyggnaden av vindkraften 1 Tysk-
land har lett till behov av omfattande forstarkning i de
tyska elniten. Vattenfall har beslutat att forstirka kapa-
citeten 1 sina hogspanningsnit med 3 000 MW till en
investeringssumma pa cirka 260 MEUR (cirka 2,3
miljarder SEK).

I savil Sverige som Finland och Tyskland har myn-
digheterna infort eller planerar att infGra nya modeller
for reglering av nittariffer. Nytinkande och gemen-
samma krafttag ir nodvindiga for att minska sirbarhe-
ten 1 elniten. Det stiller stora krav pa att kombinera
det lokala och det globala perspektivet pa ett klokt sitt.
Det staller dven stora krav pa att kunna mobilisera till-
rickliga resurser.

Kundanpassade I6sningar

Vattenfall slopade som forsta svenska elleverantor efter-
fakturering av sddan elforbrukning for svenska hus-
hillskunder som skett mer 4n ett ar tillbaka i tiden. Vi
har dven fortsatt investera 1 fjarravldsningsbara elmitare
i Sverige och Finland. Vi forcerar detta arbete for att
alla Vattenfalls 1,3 miljoner nordiska nitkunder ska fi
fiarravlasning. Dirigenom kan preliminirdebiteringen
slopas och ersittas med fakturering av faktisk elkon-

sumtion. Oppna marknader stiller stora krav pi for-
nyelse betriffande sdvil system som kunnande.

Vattenfall kan och vill satsa fér framtiden
Vattenfalls vixt och utveckling i takt med marknadsut-
vecklingen visar nu resultat. Vattenfall 4r idag:

* Ett internationellt foretag.

* Ett resursstarkt foretag (visentligt starkare 4n vid
bolagiseringen 1992) som formar att konkurrera pa
den europeiska scenen.

* Ledande nir det giller tornybar energi i Sverige. Vatten-
fall har en bred kompetens med bas inom el och virme.

Vattentall spelar en viktig roll for att Sppna for kon-
kurrens och effektivitet. Erfarenheter vunna i Sverige
har gett en god grund till avsevirda eftektiviseringar,
vilket avspeglar sig i den goda 16nsamhet som uppnatts
pa den tyska marknaden. Genom att tillimpa Vatten-
falls kunnande for att Sppna marknader 1 grannlinder-
na har teknisk och marknadsmissig know-how bidra-
git till att bryta gamla monopol och till en eftektivare
elforsorjning 1 Europa — 1 linje med intentionerna for
EU:s inre marknad. Vattenfall star for nytinkande
inom den europeiska kraftbranschen.

Genom att ta tillvara de mojligheter som en allt
Oppnare europeisk elmarknad erbjuder kan Vattenfall
presentera ett mycket starkt bokslut for 2004. Vixt ger
styrka, styrka som vi anvinder for att gora uthalliga
satsningar for framtiden.

7

Lars G Josefsson
Koncernchef



Aret i korthet

STARKT RESULTAT FOR VATTENFALL

Omsattningen dkade med 1,3 pro-
cent till 113366 MSEK (111 935)

Nettoomsattning, kvartalsvis  Ligre elpriser ledde till att
MSEK omsittningen under 2004

50000 okade endast marginellt.

40000

30000

2002 2003 2004

Rorelseresultatet kade med 28,2
procent till 19607 MSEK (15 296)
Nettoresultatet 6kade med 29,1
procent till 11 776 MSEK (9 123)

Rorelseresultat, kvartalsvis R orelseresultatforbitt-
MSEK ringen forklaras dels av

10000 betydligt hogre volymer 1

elproduktionen, dels for-

Resultat per aktie steg med
29 procent till 89,42 SEK (69,27)

8000 delaktigt utfall av tidigare
gjorda terminssikringar.

6000 .
Kostnadsbesparingar och
en betydande vinstfor-

4000 || o F | TEEE _
bittring 1 Polen bidrog.

2000 [o o FEE |

0

2002 2003 2004

Fritt Kassafldde uppgick till
15684 MSEK (11 606)

Fritt kassafléde’, kvartalsvis Investeringar

MSEK MSEK
8000 50000
6000 40000
4000 | 1 30000
2000 | BER 20000
0 10000 e

—-2000 0 I l I

2002 2003 2004 2002 2003 2004

1) Kassafldde fran den I6pande
verksamheten minus fornyelse-
investeringar.

M Fornyelseinvesteringar
Tillvaxtinvesteringar

Nettoskulden reducerades med 6ver
11,5 Mdr SEK till 55,4 Mdr SEK (66,9)

Nettoskulden reducerades kraftigt under dret.
Koncernen har befunnit sig 1 en konsolideringsfas och
kassaflodet har till stor del anvints for att aterbetala lin.

Skuldsattning Nettoskuld, kvartalsvis

MSEK % MSEK
100000 150 100000
80000 120 80000

60000 90 60000 HEAE FEAE g M
40000 60 40000 FRAE BEEE F R |
20000 30 20000 L HEE BRI BRI |
0 0 0
2002 2003 2004 2002 2003 2004

M Nettoskuld
Totala skulder
= Skuldsattningsgrad, netto, %
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Aret i korthet
.

Mal och utfall

Avkastning, %

Lodnsamhet

Rating

= Mal: Agarens lingsiktiga avkastnings- Mal:Det dr Vattenfalls ambition att frin
o4 mal 4r 15 procent pa synligt eget kapi- kreditvirderingssynpunkt behalla en
I tal efter skatt. Omriknat till koncer- rating pa Single A-niva.
18 nens lingsiktiga krav pa l6nsamhet, Utfall: Vattenfall beholl under 2004 en
M. uttryckt som avkastning pa nettotill- rating 1 kategorin Single A med outlook
12 A ; 2 gangar, motsvaras detta av en avkast- stable.
ning pa cirka 11 procent fore skatt.
6 Utfall: Avkastningen pa synligt eget mﬂg‘i%
kapital efter skatt for 2004 uppgick till Aaa AAA
i 22 4 procent (20,2). Avkastningen pa Aal AA+
4 se o8 00 o o koncernens nettotillgingar exklusive Aa2 AA
Avkastning pd synligt eget kapital  jimfGrelsestdrande poster uppgick till Aa3 AA-
efter skatt, rullande fyra kvartal
= Avkastning pd synligt eget kapital 15,2 procent (12,1). Al A
efter skatt, rullande fyra ar A2 A
= Avkastningsmal, 15 procent A3 \ A-
Baal BBB+
Rantetackningsgrad, ggr [X3 [X3 . Haa2 868
. Rantetackningsgrad Baa3 BB
Mal: Agarens mal dr att rantetick-
s ningsgraden ska vara 3,5 till 5 ginger. 00 01 02 03 04
Utfall: Uttallet for 2004 blev 5,3
& ginger (3.4). Utdelningspolicy
4 Avsikten ir att halla en lingsiktigt stabil
utdelning som normalt ska motsvara en
> tredjedel av nettoresultatet.
0 I I I I
2001 2002 2003 2004
I Vdrdeskapande
Mal: Det avkastningskrav dgaren stillt upp omriknas
3000 till individuella mal f6r virdeskapande for varje affirs-
enhet. Skillnaden mellan affirsenhetens virdeskapande
0 och detta krav kallas for ”Gap”. Understiger resultatet
kravet ska dtgirder vidtas for att stinga gapet. Oversti-
~3000 ger resultatet kravet kan affirsenheten soka lonsamma
expansionsmojligheter.
6000 | \
Z9000 |\
2001 2002 2003 2004



Aret i korthet

VIKTIGA HANDELSER

Business Group Norden skapades
Aftirsenheterna i Norden samlades under Business
Group Norden. Koncernen organiseras nu i tvd Busi-
ness Groups; en for Norden och en f6r kontinentala
Europa. Polen kvarstir som en egen affirsenhet.

Barsebdck 2 stangs

Den svenska regeringen beslot 1 oktober att avbryta for-
handlingarna med kirnkraftsoperatorerna om kirnkraft-
ens avveckling samt att stinga karnkraftsreaktorn Barse-
bick 2.1 december meddelade regeringen att
stingningen ska ske senast den 31 maj 2005.

Produktionsrekord fér svenska karnkraften
Tillgingligheten i1 Vattenfalls svenska kidrnkraftverk var
rekordhég under 2004 och kirnkraftproduktionen
okade med nistan 12 procent jamtort med 2003.

Vattenfall investerar i elnaten,

karnkraften och vattenkraften

Vattentfall beslot 1 borjan av 2004 att satsa ytterligare
2 miljarder kronor pa forbittringar av sina svenska
elnit. Sammanlagt investeras 10 miljarder under fem
ar. Ersittningen for nitstorningar utokades till de
svenska hushall som blivit stromldsa. Vattenfall har
vidare beslutat att satsa 6 miljarder SEK for hojning av
effekten 1 de fem yngsta kirnkraftsreaktorerna med
sammanlagt 750 MW samt 0,5 miljarder SEK {or att
oka produktionen 1 vattenkraftverken.

Stor satsning pa vindkraft

Sveriges storsta vindkraftverk Olsvenne 2 togs 1 kom-
mersiell drift 1 juni. Vattenfalls anliggning represente-
rar den nya generationens vindkraftteknik. Vattenfall
planerar ocksa att satsa 1,5 miljarder SEK pa en havs-
baserad vindkraftanliggning i Oresund som beriknas
tas 1 drift 2007. Denna satsning 6kar svensk vindkrafts-
produktion med 40 procent.

Investeringar i nya tyska kraftverk prévas
I Tyskland kommer ny elproduktionskapacitet i stor-
leksordningen 40 000 MW att behowas till 2020. Vatten-

fall provar dirfor mojliga kraftverksinvesteringar. Bland
de konkreta projekten finns ett kraftvirmeverk 1 Ham-
burg och ett brunkolskraftverk i 6stra Tyskland pa sam-
manlagt 1 410 MW.

Forstarkning av tyska stamnatet

Den kraftiga utbyggnaden av vindkraft 1 Tyskland har
lett till behov av omfattande forstarkning i de tyska
elndten. Vattenfall har beslutat att forstarka kapaciteten
isina hogspanningsnit med 3 000 MW till en investe-
ringssumma pa cirka 260 MEUR (2,3 miljarder SEK).

Nya modeller for natreglering

I bade Sverige, Finland och Tyskland har myndigheter-
na infort eller planerar infora nya modeller {6r reglering
av nattariffer.

Utdkad dgarandel i polska GZE
Agarandelen i det polska forsiljnings- och distributions-
bolaget Gérnoslaski Zaktad Elektroenergetyczny (GZE)
okades frin 54 procent till 75 procent.

Enkelhet f6r kunden

Vattenfall slopade som fOrsta svenska elleverantor efter-
fakturering av sddan elforbrukning for hushallskunder
som skett langre dn ett ar tillbaka 1 tiden. Vattentall har
fortsatt att investera 1 fjirravlasningsbara elmitare i Sve-
rige och Finland. Alla Vattenfalls 1,3 miljoner nordiska
nitkunder kommer att fi en sidan mitare installerad.
Vid utgangen av 2004 hade 105 000 sidana mitare
installerats.

Vattenfall aviserar bud pa danska Elsam
Vattenfall aviserade i slutet av dret sitt intresse att for-
varva det danska energiforetaget Elsam.

Stora natstérningar pa grund av storm

I borjan av 2005 drabbades Sverige av omfattande ovi-
der med vindar av orkanstyrka. Skadorna pa skog och
infrastruktur blev enorma. Vattenfalls kostnader for
reparationer av elniten, avbrottsgaranti och efterarbete
beriknas uppga till omkring 500 MSEK.
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INVESTERINGAR I LEVERANSSAKERHET

."VI ARBETAR FOR ATT
VADERSAKRA NATEN"



Vattenfall inledde ett omfattande investeringsprogram for att
komma till ratta med problemen efter de mycket uppmarksammade
strémavbrotten i Sverige for ett par ar sedan. Inom programmet
arbetar bland andra Per-Olof Olofsson med att identifiera och atgéar-
da prioriterade omraden. | praktiken innebér detta omraden dar led-
ningarna gar genom skog, vilket cirka 60 procent gér, och &r valdigt
utsatta for vind och bldtsnd.

"| de mest utsatta omradena gréaver vi ner markkablar. Dar det &r
svart att grdva ner kablarna isolerar vi med héngkablar i stolpar. P&
de stdllen dar ledningen ar i relativt bra skick byter vi lina till isolerad
sadan som da klarar tradpafall.”

Inom fem ar raknar Vattenfall med att problemen med storstdrning-
ar, da hela omraden slas ut, i princip ska vara borta. Under tiden finns
en beredskapsorganisation vars uppgift ar att se till att de strémav-
brott som sker blir sa korta som méjligt, samtidigt som det finns en
avbrottsgaranti for kunderna.

Men det &r inte bara en frdga om att minska stérningarna. P3 sikt
kommer det ocksa att bli l&ttare och billigare att skéta nétet.

"I férlangningen minskar vi ocksa underhallsbehovet av till exem-
pel ledningsgator och stolpar samt naturligtvis felavhjalpningskost-
naderna”, sédger Per-Olof Olofsson.
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Vattenfalls strategier: 2004 ars utmaningar

PR GOD VAG MOT VRR VISION

Efter de omfattande forvarv som Vattenfall inledde for ungefar fem ar
sedan, har de senaste aren préaglats av finansiell och operationell konsolide-
ring. Koncernens och de olika affarsenheternas [6nsamhet har foljts upp
genom Close the Gap-programmet. | Tyskland har ett omfattande konsolide-
ringsarbete av de forvarvade verksamheterna genomforts.

Vid 2004 ars utgang har Vattenfall natt alla koncernmal som tidigare
satts upp for konsolideringsarbetet. Vattenfall ar darfor redo att pabdorja
nasta fas mot att bli ett ledande europeiskt energiforetag.

Vi ska fortsatta den I6nsamma tillvaxt som vi redan paboérjat. Tillvdxten
ska ske framforallt genom forvarv men dven genom forstarkning av var
egen produktionskapacitet.

Parallellt med detta arbetar vi vidare med att starka koncernens konkur-
renskraft. Under 2005 och ddrefter kommer Vattenfall att fortsdtta ndsta
stegiintegrationsarbetet av de forvarvade enheterna — realisering av
synergier dver landsgranserna och uppbyggandet av "Ett Vattenfall”.
Koncerngemensamma projekt drivs redan med detta uttryckliga syfte.

Vi ska ocksa fortsatta arbetet med att bli "Nummer ett” fér kunden och
miljon och att vara en attraktiv arbetsgivare.

Var malsattning ar att Vattenfall ska bli den benchmark, den mattstock,

som var bransch ser som ett féredédme och ett matt pa framgang.



Uppféljning av 2004 ars utmaningar

Gapet stangs

Under tre dr har Vattenfall drivit ett lonsamhetspro-
gram kallat; ”Close the Gap”. Gapet ir skillnaden mel-
lan vart lingsiktiga avkastningskrav pa nettotillgingar
pa 11 procent och var uppnidda avkastning. Kraven
fordelas sedan pa varje affirsenhet baserat pa for den
enheten relevanta kriterier. Lonsamhetsprogrammet
har varit framgangsrikt och resulterat i kraftigt sinkta
kostnader och forbittrat kassaflode. De flesta affirsen-
heterna nidde milet under 2004. Fér koncernen som
helhet uppfylldes méilet med en redovisad totalavkast-
ning pa 15,2 procent.

Integration av forvarvade verksamheter
Genom forvirven 1 Tyskland och Polen 2000-2003
mer an tredubblades Vattenfalls omsittning. Vid tid-
punkten for forvirven understeg 1onsamheten i de for-
varvade enheterna kraftigt Vattenfalls Ionsamhetskrav
och ett intensivt konsolideringsarbete inleddes. Under
2004 har integrationsprocessen i bdde Tyskland och
Polen fortsatt att utvecklas 1 positiv riktning. Tyskland
har 6vertriffat drets rorelseresultatmal. Lonsamheten 1
var polska verksambhet dr fortfarande ligre 4n malet
men resultatet forbattrades avsevart 2004 tack vare
fortsatt sankta kostnader.

Fokusera pa kidrnverksamheterna

Vattenfalls kirnatfir omfattar hela virdekedjan frin
produktion till forsaljning. Verksamheter som inte till-
hor karnverksamheten inom el och viarme, eller inte
bedoms klara 16nsamhetskraven inom rimlig tid, kan
komma att avyttras. Under 2004 salde Vattenfall samt-
liga aktier i A-train, aktierna i det ryska foretaget
Mosenergo och i det kinesiska foretaget Hebei Han-
feng Power Generation.

Fortsatt forstarkt riskhantering

Avregleringen av energimarknaderna har stillt nya och
okade krav pa energibolagens riskhantering. Elpris-
risken 4r en av de allra mest centrala pa denna marknad
men dven hanteringen av andra risker, som exempelvis

Vattenfalls strategier: 2004 ars utmaningar

politiska risker, miljorisker och operationella risker, ir
betydelsefulla f6r bolagets fortsatta framgang. Vattenfall
arbetar kontinuerligt med sin riskhantering och bland
de storre forindringarna som skett under 2004, kan
nimnas skapandet av den koncerngemensamma
tradingenheten Vattenfall Trading Services med
huvudkontor 1 Hamburg.

Okade investeringar i leveranssikerhet
Vattenfall har under 2004 kraftfullt arbetat med att
starka leveranssikerheten. I Sverige drivs ett femarigt
investerings- och underhallsprogram om 10 miljarder
SEK for att vidersikra niten genom bland annat isole-
ring och nedgrivning av kablar. I Tyskland har arbetet
med att forstarka hogspanningsnitet for att klara den
okade inmatningen av vindkraftel piborjats.

Aktiv roll for forbattrad miljo

Kraven fran allminhet, politiker och kunder pa uthillig
utveckling i samhillet ir storre dn nigonsin. Aven for-
mella krav frin EU 6kar kraven pa energiproduktio-
nen, bland annat genom handeln med utslippsritter.
Vattenfall planerar att investera inom omradet fornybar
elproduktion genom att bygga en stor havsbaserad
vindkraftanliggning i Oresund. Vattenfall investerar
ocksd betydande belopp for att hoja eftekten 1 de
befintliga kirnkraft- och vattenkraftanliggningarna,
vars produktion praktiskt taget inte orsakar nagra

utslipp alls.

"Nummer ett for kunden” arbetet fortsatter
Att bli "Nummer ett for kunden” ir en av Vattenfalls
allra viktigaste utmaningar. Sedan 2002 har ett projekt
pagitt i Sverige och Finland for att 6ka kundtillfredsstil-
lelsen med bittre service, kvalitet och bemotande. Bland
annat har mer lattlista elrakningar introducerats och
fjarravlisningsbara elmitare installerats. Slopad efterfak-
turering av sidan elforbrukning for svenska hushallskun-
der som stricker sig mer 4n ett dr tillbaka 1 tiden samt
inforandet av en Kundombudsman i1 Sverige ir ytterliga-
re satsningar som gjorts for att starka kundens stallning.

002 ONINSIAOQIYSHY TIVANILLVA

—_
—_



002 ONINSIAOQIYSHY TIVANILLVA

N

Vattenfalls strategier: Langsiktiga utmaningar

2005 OCH FRAMRART

Aven om 2004 pd manga satt har varit ett rekordar for Vattenfall, aterstar mycket pa
vdg mot var vision. Den l[dnsamma expansionen och integrationen av de férvérvade
bolagen ska fortsatta. Aven arbetet med vdra kunder, miljén och vara anstéllda har en
central roll i vart arbete for att bli en benchmark, en mattstock, fér var bransch.

Fortsattning av den Idnsamma tillvaxten

Virt lingsiktiga mal ar att 6ka marknadsandelen pa den
integrerade europeiska energimarknaden (EU 25 samt
Norge och Schweiz). Kostnadspressen inom branschen
vintas fortsitta. Genom att expandera ytterligare avser
Vattenfall dels att mota kostnadspressen genom att
fortsitta realisera kostnadssynergier, dels att stirka posi-
tionen pa marknaden och dirigenom forbittra vart
lige gentemot vara konkurrenter.

Vi riaknar med att expansionen kommer att fortsitta
bade pa vira nuvarande huvudmarknader och i linder
grisande till dessa som till exempel Norge, Danmark,
Benelux, Frankrike, Schweiz, Osterrike och Tjeckien.
Aven om Vattenfall fortfarande kommer att striva efter
att vara ett integrerat energibolag ser vi positivt pa moj-
ligheter att 6ka var produktionskapacitet. Vattenfall har
redan en stark position inom el- och virmeproduktion
och ytterligare expansion skulle stirka var position 1
grossistledet. Vi riknar med att forvirv kommer att std
for huvuddelen av tillvixten men dven forstirkning av
egna produktionsanliggningar planeras.

Produktion och forsiljning av el samt att vara aktiv
inom hela virdekedjan for virme kommer att fortsitta
vara vira huvudomraden. Vi ser dven gas som ett
intressant omrade da tillvixten forvintas bli hogre in
marknaden 1 6vrigt och gas 1 hogre grad kommer att
bidra till el- och virmeproduktion. For att vara kon-
kurrenskraftig inom gas krivs kapacitet att upphandla
stora volymer, varfor storlek aven hir kommer att vara
en forutsittning.

Business performance:

Benchmark fér branschen

Vattenfalls vision ir att bli ett ledande europeiskt ener-
giforetag. Storlek ir en viktig konkurrenstaktor pa var

marknad for att kunna utvinna skalfordelar. Med for-
virven 1 Tyskland och Polen togs ett steg mot denna
vision nir Vattenfalls omsittning tredubblades. Storlek
ir dock bara en aspekt av att vara ledande. Ledande
innebar ocksa att vara den benchmark, den mittstock,
som Ovriga foretag 1 branschen jamfor sig med.

Hittills har arbetet med forvirven 1 huvudsak kon-
centrerats pa att na ligre kostnader per producerad
enhet genom att inforliva, effektivisera och koncentre-
ra enheter 1 koncernen. Detta arbete gir mot sin full-
bordan. For Vattenfall dterstar fortfarande den stora
utmaningen att i innu hogre grad utnyttja de substan-
tiella synergierna 1 verksamheten.

Nista steg 1 utvecklingen ar alltsd att fullt utnyttja
de mojligheter som finns bade vad giller skalfordelar
over grinserna och inom utnyttjande av den samlade
kompetens som finns inom koncernen. Malet ir att
varje del av Vattenfalls verksamhet ska kunna tjina som
benchmark, en mittstock inom vir bransch.

De synergier som Vattenfall raknar med att realise-
ra dar dels skalfdrdelar exempelvis inom ink6p och I'T-
infrastruktur, dels kunskapsfordelar inom bland annat
riskhantering och underhall. Flera program 16per
redan inom dessa omraden. Vattenfall Trading Ser-
vices dr ett exempel pd hur riskhantering inom pro-
duktion och forsiljning kan optimeras. Inom under-
hillsomradet drivs ett program med ambitionen att
forbittra effektivitet och kvalitet. Andra pigiende
program inkluderar centralisering av brinslehante-
ring, éversyn av administrativa funktioner samt
utveckling av koncerngemensamma nyckeltal for
jamforande indamal.

For att utdka kunskapsutbytet inom koncernen har
flera benchmarkingprojekt inletts, till exempel inom
elnits- och virmeverksamheten.



Vattenfalls strategier: Langsiktiga utmaningar

Fortsatta den lonsamma tillvaxten

Business Performance: Benchmark for branschen

Bli "Nummer ett"” for kunden och miljon

Vara en attraktiv arbetsgivare

Kunderna, miljén och vara medarbetare
"Nummer ett fér kunden”

Vattenfall har idag cirka sex miljoner kunder. Hela var
verksamhet ir beroende av deras fortroende. I de nor-
diska linderna har exempelvis hela energisektorn
under en tid motts med misstro frin konsumenterna.
For att vi ska kunna utveckla var affir kriavs att vara
kunder har ett brett och solitt fortroende for oss. Dirfor
kommer vi under de nirmaste aren fortsitta satsa pa att
bli ”Nummer ett for kunden”. Utifrdn Vattenfalls erfa-
renheter och lirdomar frin avreglerade marknader med
krav pa kvalitet, hog servicenivd och tillginglighet, ska
vi fortsitta arbeta oftensivt for att bli energikundernas
forstahandsval.

"Nummer ett for miljon”

Vir tids allvarligaste miljoproblem, den pigiende kli-
matforindringen, dr globalt. Vattenfall arbetar for att
forbittra miljon och ambitionen ir att bli branschle-
dande inom miljéomridet inom de omriden som
innefattar var verksamhet. Vira kolbaserade produk-
tionsanliggningar 1 Tyskland ir bland virldens moder-
naste och ger, med undantag f6r koldioxid, begrinsade
utsldpp 1 atmosfiren. Narmare hilften av vir totala el-
produktion kommer frin fornybara energikillor eller
kirnkraft, produktion som generellt har mycket liga

utslipp och praktiskt taget inte ger ndgra utslipp av
viaxthusgaser.

Detta dr dock inte tillrickligt. Inom EU har sedan
linge planerats lingtgiende atgirder, baserade pa Kyoto-
protokollet, for att minska koldioxidutsliappen och 1 bor-
jan av 2005 inleddes handeln med utslappsritter.

Vi fortsitter arbetet med att eftektivisera vira
anldggningar, 6ka anvindningen av energikillor med
liga eller inga utslipp och ir drivande i utvecklingen
av det koldioxidfria kolkraftverket for att starka vir
stillning pa miljdomradet i linje med var ambition att
bli ”Nummer ett for miljon”.

En attraktiv arbetsgivare

Dedikerade och kompetenta medarbetare har en
nyckelroll 1 Vattenfalls utveckling. Var formaga att
attrahera, engagera och utveckla de medarbetare och
den kompetens som vi behover dr dirfor ett hogprio-
riterat omrade, sarskilt som Vattenfall under den kom-
mande tiodrsperioden kommer att mota stora pen-
sionsavgangar. Vattenfall kommer fortsitta att arbeta
intensivt med bade chefs- och kompetensutveckling.
For nirvarande 16per ett antal koncerngemensamma
projekt, bland annat med syftet att skapa ett gemen-
samt synsitt pd ledarskap.
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INVESTERINGAR I KUNDTILLFREDSSTALLELSE

- "DENYA ELMATARNA GOR ATT
: VI KAN MATA KONSUMENTERNAS
KONSUMTION I REALTID"



Som en del av "Nummer ett for kunden" i Finland har Vattenfall tillsam-
mans med TeliaSonera arbetat for att utveckla ett system fér insamling
av férbrukningsdata, som bygger pa mobiltelefonsystemet. Med fjarrav-
|asning av elkonsumtionen i realtid kommer vi att kunna fakturera fak-
tisk konsumtion istdllet for som tidigare berdknad konsumtion.

Aarne Sievi har lett projektet fran Vattenfall i Tammerfors.

"Pilot-installationer av elmatare ar redan gjorda och i maj
2005 kommer vi att borja installera fjdrridsare hos Vattenfalls alla
360 000 natkunder i Finland", séger Aarne Sievi.

Reaktionerna har hittills varit mycket positiva.

"Kunder har kontaktat oss for att héra om systemet redan ar till-
gangligt. De har ocksa varit aktiva och givit oss manga nya idéer om
ytterligare tjanster i systemet”, sdger Aarne Sievi.

Det ar emellertid inte bara Vattenfalls kunder som kommer att
kunna dra nytta av systemet. Vattenfalls operativa verksamhet kom-
mer ocksa att fa ytterligare férfinade verktyg.

"Vi kommer att ha mer exakt information om elnatets prestanda,
till exempel vad gdller information om éverféringsforluster. Informa-
tionen kommer att géra det lattare att utveckla och underhalla eln&-
tet an tidigare och att forbattra dess effektivitet”, sdger Aarne Sievi.
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Vattenfalls omvarld: Den europeiska energimarknaden
T —————————————————————————————...

DEN EUROPEISKA

ENERGIMARKNADEN

Den europeiska energimarknaden genomgar en omfattande strukturomvandling. Fran
att ha varit nationella monopolmarknader ska hela den europeiska marknaden éppnas
for konkurrens senast 2007. Aktdrerna anpassar sig till denna nya marknad. Av Vatten-
falls huvudmarknader; Norden, Tyskland och Polen, ar Norden och Tyskland avreglerade
medan den polska marknaden fortfarande ar reglerad.

Energisektorn har historiskt varit mycket reglerad, men
sedan 15 ar tillbaka har en vig av forindring svept over
virldens energimarknader. I Europa borjade den med
avregleringen i England och Wales. Idag dr flera elmark-
nader helt 6ppna for konkurrens (se karta sid 17). Enligt
EU:s elmarknadsdirektiv ska samtliga linder ha avregle-
rat sina marknader till 100 procent senast 2007. Mark-
nadsmekanismernas entré har medfort hogre effektivitet
och 6kad kundorientering. Konsumenterna har genom
avregleringen givits maojligheten att fritt vilja elleveran-
tor och har fitt 6kade mojligheter att sjilva anpassa pris-
och riskprofil. For elleverantorerna har kraven pd mark-
nadsmissig avkastning pa kapital 1 manga fall lett till pri-
vatisering och borsnotering. Férandringarna har ocksa
medfort pris- och kostnadspress, ligre marginaler och
okad konkurrens. Marknadsutvecklingen har sporrat de
kapitalintensiva energifretagen inom energisektorn att
vixa, framfor allt genom sammanslagningar och forvirv
over landsgranserna. Vattenfall har ocksa foljt denna
utveckling och expanderat sin verksamhet ut i Europa.
For fem ar sedan hade Vattenfall nistan all sin verksamhet
1 Sverige. Idag 4r omsittningen fyra ginger si stor och
drygt tva tredjedelar av vira anstillda finns 1 Tyskland

och Polen.
Vattenfalls marknadsposition

Sverige Finland Tyskland Polen
Elproduktion 14 14 3 7
Elhandel Top 3+ Top 34 Top 3 =
Distribution 2 2 4 68
Férsaljning 1 2 3 62
Fjarrvarme 44 44 1 13

1) Marknadspositionen & nummer 4 om bara de privatiserade bolagen inkluderas.
2) Marknadspositionen &r nummer 1 om bara de privatiserade bolagen inkluderas.
3) Enbart vdarmeproduktion.

4) | Norden.
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Elpriset speglar en fungerande marknad

Till skillnad frin en reglerad marknad, sa styrs priset pa
en konkurrensutsatt marknad av utbud och efterfra-
gan. Elproducenterna siljer sin el pa en marknadsplats
dir aktorerna, inklusive konsumenterna, kan gora akti-
va val fOr att skydda sig mot prisuppgangar samt dra
nytta av prisnedgangar. Prisvariationerna beror till stor
del pa vilket energislag som dominerar i kraftsystemet.
I Norden svarar vattenkraften for en stor del av elfor-
sorjningen medan kolbaserad kraft dominerar 1 Tysk-
land och Polen. I Norden paverkas priset direkt av till-
gangen till vatten, vilket gor den nordiska marknaden
mycket volatil da tillgingen till vatten beror pa ming-
den nederbord. Vid lig vattentillging paverkas dock
iven de nordiska elpriserna av koleldade kraftverk och
dirmed indirekt av kolprisernas utveckling.

Avreglering i producent- och férsaljningsledet
I den gamla monopolstrukturen lig hela virdekedjan
— produktion, transmission, distribution och forsilj-
ning — som regel 1 samma foretag. Efter avregleringar-
na har produktion och forsiljning konkurrensutsatts
medan transmission och distribution, vilka 4r naturliga
monopol, dven fortsittningsvis forblir starkt reglerade.
Denna reglering ska enligt EU utdvas av en oberoen-
de regleringsmyndighet och kan ske enligt olika
modeller.

Néatoperatérernainy roll

pa en avreglerad marknad

Nitoperatorernas roll har forandrats i och med avre-
gleringen. Nitverksamhet ér ett naturligt monopol
eftersom det vore samhillsekonomiskt olonsamt att
infora konkurrens genom att exempelvis bygga paral-
lella elledningar. Avgifterna for att anvinda niten Sver-
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Den europeiska elmarknaden (Konsumtion' 2004, TWh)

Helt avreglerade.

Delvis avreglerade. Forvantas bli
avreglerade 2004-2006.

Ingen eller viss avreglering. For-
:] vantas att bli avreglerade 2007.

Graden av avreglering utgar fran Europeiska
kommissionens skattning av hur stor del av
den totala energivolymen réknat pa kunder-
nas konsumtion som marknaden &r avregle-
rad for. Helt avreglerad i diagrammet mot-
svarar att 100 procent av volymen ar
tillgénglig pa en avreglerad marknad, delvis
avreglerad motsvarar 6ver 40 procent osv.

&  EU-land
W EU-kandidatland

1) Kalla IEA (International Energy Agency).
2) Konsumtion 2002.

Viktiga handelser 1989-2007

1989 Elmarknaden i 1995 Den finska elmark-

Storbritannien avregleras  naden avregleras naden avregleras

1991 Den norska
elmarknaden avregleras  avregleras, EU:s forsta el-
marknadsdirektiv

vakas och regleras dirfor av en oberoende myndighet.
Principerna for regleringen varierar mellan linderna. I
vissa fall godkinns avgifterna, nittarifferna, direkt av
myndigheten i forvig, sa kallad ex ante-reglering. I
andra fall sitter nitoperatorerna avgifterna och nit-
myndigheten kontrollerar dessa 1 efterhand, sa kallad
ex post-reglering. Modellerna kan vidare vara kost-
nadsbaserade eller incitamentsbaserade. Kostnadsbase-
rad reglering ger i regel inte incitament for nitforeta-
gen att sanka sina kostnader. I andra modeller regleras
istallet nitforetagens intikter, vilket motiverar foreta-
gen att sinka sina kostnader.

Gemensamt for all lagstiftning och 6vervakning ir
dock att den maste:
* Mojliggdra nitanslutning for alla anvindare.

* Ge operatorerna rimlig avkastning pa investerat kapital.

1998 Den tyska mark-

1996 Den svenska marknaden 1999 Den danska
marknaden avregleras

2005 Handel med
utslappsratter
pabérjas inom EU

2003 EU:s nya elmarknadsdirektiv med
bestdmmelser om bland annat atskillnad av
verksamheter, Elcertifikat infors i Sverige
2004 Marknads-
Oppning for icke-
hushallskunder

for hushallskunder

* Ge nitoperatorerna mojlighet och incitament att 6ka
effektivitet och leveranssikerhet.

* Skydda kunden frin att monopolstillningen missbrukas.

[ savil Tyskland, Finland som Sverige utvecklas for
nirvarande modeller for prissittning. I Sverige har en
kalkylmodell, "Nitnyttomodellen” utvecklats. Model-
len beriknar nyttan for konsumenten och en, enligt
modellen, skilig kostnad for det aktuella nitomradet.
Denna kostnad ligger sedan till grund for myndighe-
tens provning av bolagens nitavgifter. Aven i Finland
har en ny regleringsmodell tagits i bruk frin och med
januari 2005. I Tyskland har regeringen beslutat om
huvuddragen for nitreglering i den nya energilagen
(EnWG). Hittills har parterna pa den tyska elmarkna-
den sjilva utformat regler pa frivillig basis, vilket for-
svarat genomlysningen av nittarifferna. Regleringen

2007 Marknadsdppning
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Vattenfalls omvarld: Den europeiska energimarknaden

forvintas inforas i mitten av 2005. Senast tva ar efter
regleringens inforande ska en 6verging till nigon form
av incitamentsbaserad modell ske. P4 den polska mark-
naden har ett viktigt steg tagits mot en avreglerad
marknad genom etableringen av en oberoende nit-
operatdr, PSE Operator, som ir ett dotterbolag till den
polska stamnitsoperatoren PSE. Nista steg 1 den polska
avregleringsprocessen involverar bland annat regionala
distributionsbolag, som maste separera sina distribu-
tions- och forsiljningsaktiviteter senast 1 mitten av 2007.

Forandringar i det europeiska energiutbudet
Produktionskapaciteten overstiger fortfarande konsum-
tionsbehovet i Europa. Over tiden kommer emellertid
denna &verkapacitet att forsvinna, dels for att dlderstigna
anliggningar tas ur bruk, dels for att konsumtionen for-
vintas 6ka 1 hela Europa. Sydeuropa forvintas visa den
hogsta tillvixten pa cirka 2,5 till 3 procent per dr,medan
norra och vistra Europa beriknas ha ligre tillvixt. I 9stra
Europa beriknas tillvixten bli cirka 1,8-2 procent per ar.
I Sverige finns en politisk Sverenskommelse om att
karnkraften, vilken for narvarande star for cirka halften av
elproduktionen, ska avvecklas. I Tyskland finns en 6ver-
enskommelse mellan kraftproducenterna och regeringen
om avveckling av kirnkraften och dessutom kommer
stora delar av den fossilbaserade energiproduktionen i
Europa att behova ersittas fram till 2020. Forutsatt att
inga forandringar i dverenskommelserna sker stir stora
delar av marknaden infor ett kapacitetsgap dir uppskatt-
ningsvis 350 000 MW kommer att behva ersittas 1
Europa (EU 25) fram till 2030. Att miljokraven skirps
samtidigt som kapacitet planeras att avvecklas innebir en
stor utmaning eftersom kapaciteten inom fornybar ener-
gi enligt uppskattningar kommer att fortsitta att sta for
mindre 4n 15 procent totalt under denna tidsperiod.

Utvecklingen av deninre

marknaden kommer att fortsatta

Den europeiska unionen har haft stor betydelse for
utvecklingen mot 6kad konkurrens pa energimarkna-
derna genom de si kallade direktiv som beslutats och
dirmed miste inforas 1 nationell lagstiftning. Ytterliga-
re lagstiftning tillkommer l6pande. Parallellt med att

skapa en inre energimarknad har EU 4ven att hantera
de dkade miljokraven, bland annat for att mota hoten
frin klimatforindringar. Kyotoprotokollet innebir att
EU forbundit sig att minska utslippen av vixthusgaser
med totalt 8 procent till 2008/2012 jimfort med bas-
aret 1990. Som en foljd introduceras handel med
utslippsritter for koldioxid 2005.

Trots harmoniseringsarbetet inom EU, ir skillna-
derna mellan hur lingt linderna kommit med avregle-
ringen fortfarande stora. Europeiska kommissionen
och andra organ fortsitter darfor att driva pa avregle-
ring av energimarknaderna och integrationen over
grinserna. Europeiska kommissionen lade i borjan av
2004 ut firdriktningen for hur den interna marknaden
for energi ska utvecklas pd medellang sikt. Bland annat
menar EU att den grinsoverskridande handeln bor sti-
muleras for att 6ka konkurrensen och dirmed den
ekonomiska eftektiviteten inom energisektorn. Natio-
nella marknader ska integreras till storre regionala
marknader. Norden anses vara den mest vilutvecklade
regionala marknaden. Ett omrade som Europeiska
kommissionen identifierat dir avregleringen gr sir-
skilt lingsamt 4r naturgasmarknaden. Det ir dnnu sd
linge svirt att tala om nagot representativt marknads-
pris for gas. Ett problem ar att tillgingen till transporter
pa likvirdiga villkor varierar, vilket ar en viktig forut-
sattning for en transparent gasmarknad.

Nya EU ldnder kommer

pa sikt att ha mycket stor paverkan

Den 1 maj 2004 blev ytterligare tio linder medlemmar
av EU. Dessa har dirmed forbundit sig att 6ppna och
avreglera sina energimarknader. Deras totala eltorbruk-
ning uppgdr till omkring 300 TWh, vilket betyder att
den samlade europeiska elmarknaden didrmed uppgir
till cirka 2 900 (EU 25) TWh. Pa sikt kommer integra-
tionen av dessa lander att ha mycket stor betydelse for
den framtida europeiska energimarknaden. Polens EU-
intride i maj 6ppnade till exempel den polska markna-
den for aktorer frin andra EU-lander genom att
import- och exportmonopol avskaffades. Genom nya
regler for grinsoverskridande handel kommer handeln
over granserna att oka.



INVESTERINGAR I ETT GEMENSAMT VARUMARKE

VI VILLE GE EN
UPPLEVELSE AV ENERGI"

Dagens internationella Vattenfall ar framfér allt uppbyggt genom
férvarv som genomférts under den senaste femarsperioden. Ett
intensivt arbete har pdgatt sedan dess fér att integrera verksamhe-
terna med varandra. En del av detta arbete innefattar uppbyggandet
av "Ett Vattenfall” och inférandet av ett gemensamt sammanhallan-
de varumarke.

Det &rinte bara en fraga om att utveckla konsumenternas medve-
tenhet om Vattenfall, utan i hdg grad ocksa en frdga om skapandet
av till exempel gemensamma kulturbarare och transparens gente-
mot intressentgrupper. Oberoende av region ska intressenter veta
vad de kan forvanta sig av Vattenfall. Dessutom ger inférandet av ett
varumarke betydande effektivitetsfordelar.

| Polen har exempelvis varumarket Vattenfall bérjat introduceras
under 2004. Dar har konsumenter ocksa bokstavligen givits en upp-

fattning om vad de kan férvanta sig av Vattenfall. En del av introduk-
tionen innefattade att Vattenfall monterade infravarme och extra
lampor i busskurer runt om i Warszawa och i Silesien.

"Viville géra ndgonting annat &n den vanliga tryckta kampanjen,
nagonting som visade var affar och hur den bidrar i samhallet ",
sdger Piotr Kedzierski som arbetat med projektet.

Busskurerna dr bara en del av introduktionen av varumarket i
Polen och de har blivit mycket uppskattade.

"Reaktionerna fran allmanheten har varit mycket positiva"”, fort-
satter Piotr Kedzierski.

"Det &r férsta gdngen ett energibolag gér en omfattande varu-
méarkeskampanj i Polen sa fér manga blir det ocksa en introduktion
till energisektorn”.
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KONSOLIDERING OCH KONCENTRATION
PR KARNVERKSAMHET

Under en foljd av ar var den dominerande strategin bland de stora europeiska energifé-
retagen tillvaxt genom féretagskdp utanfér den egna hemmamarknaden. Men sedan
2002/03 har storbolagen istéllet satsat pa konsolidering och integration av de férvérva-
de foretagen, avyttring av icke-karnverksamhet och minskad skuldsattning.

Den foriandring 1 de stora europeiska aktorernas strate- * Foretag som uppnatt starka positioner pa regionala

gier som paborjades under 2002 fortsatte under 2004. marknader som Enel i Italien, Fortum i Norden,

Frian att under en f6ljd av dr ha satsat pa snabb interna- Iberdrola 1 Spanien, Essent och Nuon 1 Benelux,
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tionell tillvixt frimst genom linefinansierade foretag-
skop, med drastiskt forsvagade balansrikningar som
foljd, skiftade aktorerna fokus. Man satsade istallet pa
att konsolidera och integrera de forvirvade bolagen,
forbittra kassaflodena, avyttra icke-kirnverksamhet
och reducera skuldsittningen.

Aktorerna kan grovt indelas 1 foljande fyra kategorier:

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

Europeiska aktérer,
elproduktionskapacitet i Europa 2003, GW!'

() ()
Statkraft, 11 Fortum, 11

Vattenfall, 33

Scottish Power, 5 O
) Elsam,4

British Energy, 12 @ Nuon. 4%

Essent, 5 ® . E.ON, 54
(J

Electrabel;29 . EnBw, 15 @
RWE, 45. CEZ, 12

()
Verbund, 8

() EDF, 123 .

Iberdrola, 20 Enel, 47

()
Endesa, 29 L
EDT . Edison, 6

Union Fenosa, 6

1) Cirklarna avser respektive aktorstotala europeiska produktionskapacitet
och har i kartan placerats pa aktérens ursprungliga "hemmamarknad’.

EDP i Portugal, Scottish Power och Scottish and
Southern Energy i Storbritannien.

* Multi-utility foretag som franska Suez och Veolia
med flera produktomriden vid sidan om el och gas,
sasom vatten, avfallshantering och transporter och
med verksamhet pa flera geografiska marknader.
Aven brittiska gas- och elleverantéren Centrica kan
hinforas till denna grupp.

* Ovriga foretag sisom de kommunigda tyska Stadt-
werke, specialiserade foretag som franska gasleveran-
toren Gaz de France, brittiska transmissions- och gas-
nitsbolaget National Grid Transco, norska
vattenkraftproducenten Statkraft samt ett flertal mer
eller mindre lokala aktorer som tyska EnBW och
EWE, spanska Union Fenosa, belgiska Electrabel (till
hilften dgt av Suez) med flera.

Stark resultatutveckling under 2004
Foretagen har generellt Iyckats vil med den 6nskade
omstruktureringen, hjilpta av stigande energipriser
och eftektiva prissikringsstrategier som lett till 6kad
I6nsamhet. Flera foretag har ocksa kunnat forbittra sin
skuldsittningsprofil genom att amortera pd sina lin,
forlinga laneportfoljens 16ptid, dra nytta av ligre rintor
och omforhandla krediter till bittre villkor. Under aret
har ratinginstituten for forsta gingen pa lang tid upp-
graderat fler energiforetag dn man graderat ned.
Genomgdende forsiktiga finansiella strategier har gyn-
nat obligationsinvesterare och andra lingivare. Samti-
digt har dock aktiedgarnas krav pa virdetillvixt lett till
att flera av de stora foretagen aviserat generdsare aktie-
utdelningar framover och rentav dterkop av aktier.
Storforetagen har forvisso sagt sig vilja vixa ytterligare,



Koépare

Uppkopta aktorer

Vattenfalls omvarld: Konkurrenssituationen
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Polen Storbritannien Sverige Sverige Tyskland Belgien
EW @ London Electricity @ Graninge @ Birka Energi ® VEW @ Tractebel
GZE @ EPN Distribution @ Sydkraft @ Gullspang Fusionerat med (+ Electrabel)
Tyskland AR Tyskland RWE Frankrike
Bewag ® Ruhrgas Storbritannien @ Compagnie de Suez
HEW @ Innogy @ Lyonnaise des Eaux
Laubag o V.eba @ Thames Water Fusionerad med Suez
VEAG ® Viag
Fusionerade och namn- Tjeckien
&dndrade till E.ON @® Transgas
Storbritannien
® Powergen
@ TXU Europe
Marknadsandelar pa Vattenfalls marknader, %
Elprod Norden Elprod Tyskland Distr Sverige Distr Finland Distr Tyskland  Vdrmeprod Polen

Volym 380 TWh Volym 490 TWh

5,2 milj kunder

2,2 milj kunder ~40 milj kunder Volym 48,9 TWh

Vattenfall 21 16 17 12 8 27
E.ON/Sydkraft 8 29 20 7 17

RWE 37 - 18 2
Fortum 14 - 17 13 - -
Statkraft 11 - - - - -
Helsingfors Energi 2,4 - - 11 - -
EnBW - 1 - - 12 -
Polska staten - - - - - 30
Ovriga 43 7 46 57 45 41

men de har mer eller mindre unisont forklarat att de
inte har fOr avsikt att trissa upp budsummor till tidigare
orealistiska nivier. I regel har foretagen dven forpliktat
sig att uppritthalla en viss minsta ratingniva.

De kraftproducenter vars produktionstillgingar ar
mindre kinsliga for stigande brinslepriser, sisom
kirnkraft-, vattenkraft- och brunkolsbaserade anligg-
ningar, har fitt forbittrade marginaler inom elpro-
duktionen genom att marknadspriserna pd el stigit
bland annat pd grund av den kraftiga uppgingen 1
olje- och stenkolspriserna. Detta samtidigt som de
egna produktionskostnaderna forblivit nistintill opa-
verkade.

De marknader som nu stir i tur for konsolidering ar
framst Ostra Europa och Ryssland. Energisektorn ir
dir foremal for avreglering och omstrukturering och
tillviaxten ar hog. Bland annat E.ON och Enel har
under 2004 gjort betydande t6rvirv 1 Ungern respek-
tive Slovakien. Mindre forvirv i omradet har gjorts av
Gaz de France, Fortum och RWE.I Norden ar det
frimst den danska marknaden som ir foremal for kon-
solidering. Den danska regeringens ambition ir att
skapa ett stort nationellt energiforetag som kan klara
konkurrensen frin de betydande internationella akto-
rerna. Med detta som motiv har man stottat det statliga
gasforetaget Dong’s forsok att fusionera sig med det
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storsta danska elforetaget Elsam. I Nederlinderna har
regeringen foreslagit att nitverksamheten ska separeras
frin de integrerade foretagen, vilket orsakat turbulens
eftersom det antas leda till forsimrad finansiell stall-
ning. Men det har ocksa skapat forvintningar om kon-
solidering och foérindrade dgarstrukturer. I Spanien har
regeringen indikerat att man ser positivt pd en konsoli-
dering bland de spanska aktorerna.

Nya privatiseringar férbereds

Under dret har inga omfattande privatiseringar agt
rum. Diaremot har man 1 Frankrike beslutat att delpri-
vatisera Europas storsta elfdretag EDF och gasbolaget
Gaz de France. Beslutet att borsintroducera EDF under
2005 har foregatts av omfattande protester frin de
anstillda som befarar forsamrade anstillnings- och pen-
sionsvillkor. Det har forts intensiva diskussioner mellan

Konkurrentoversikt (Uppgifter per 30 september 2004 om inget annat anges)

0
15000

Omsattning Rorelseresultat (EBIT) Rérelsemarginal Operativt kassaflode
MEUR MEUR % MEUR
Vattenfall Vattenfall Vattenfall Vattenfall
E.ON E.ON E.ON E.ON
RWE RWE RWE RWE
EnBW EnBW EnBW EnBW
EDF EDF EDF EDF
Enel Enel Enel Enel
Fortum Fortum Fortum Fortum
Endesa Endesa Endesa Endesa
0 20000 40000 0 1500 30004500 6000 7500 0 5 10 15 20 25 0 6000 12 00
10000 30000 50000 3000 9000
Vattenfall E.ON RWE EnBW
Land Sverige Tyskland Tyskland Tyskland
Borsnoterat Ej borsnoterat Borsnoterat Borsnoterat Borsnoterat (EdF dger 45%)
100% statsagt
Elférsaljning, TWh 203 (2003) 387.6 (2003) 300 (2003) 127 (2003)
Antal kunder 5,8 miljoner El: 27 miljoner El: 21 miljoner 4,5 miljoner
Gas: 17 miljoner Gas: 11 miljoner,
Vatten: 70 miljoner
(antal invanare)
Huvudprodukter El, vérme El, gas El, gas, vatten El, gas, vatten,
avfallshantering
Huvudmarknader Norden,Tyskland, Polen Centraleuropa, Storbritan-  Tyskland, Storbritannien, Tyskland
nien, USA, Norden, Osteuropa USA, Osteuropa
Strategier « Fokus pa el och vérme i * Fokus pa el och gas — * Multi-utility + Refokusering pa elverk-

Norden, Tyskland och
Polen

« Realisera synergier 6ver
landsgranserna och skapa
"Ett Vattenfall”

« Fortsatt vardeskapande
expansion i ndromradena

utnyttja synergierna

* Integreration under mottot
"One E.ON"

« Fortsatt expansion
— fokus pa Central- och
Osteuropa

« Utnyttja synergierna mel-
lan el och gas

« Fortsatt konsolidering —
reducera kostnader och
forbattra den finansiella
stallningen

samheten i Tyskland

« Forbattra Ionsamheten och
aterstélla den finansiella
balansen genom kraftiga
kostnadsreduceringar

« Fortsatta avyttraicke
karnverksamhet



Vattenfalls omvarld: Konkurrenssituationen
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foretagsledningen och regeringen om erforderlig kapi- dven om intresset fran potentiella utlindska investorer

talisering och allt tyder pd att staten tar dver EDF:s varit begrinsat, delvis beroende pi ridande osikerhet
mycket stora pensionsitaganden. I Italien har staten om regleringens omfattning och en f6r hog prisbild.
under dret minskat sin dgarandel 1 Enel frdn 61,3 pro- I Nederlinderna diskuteras privatisering av stamnits-
cent till 42 procent och i finska Fortum kommer olje- operatoren TenneT och integrerade foretag som

Essent och Nuon. I Portugal har EDP:s forsok att ta

over statliga Gas de Portugal stoppats av EU:s konkur-

verksamheten att avskiljas frin koncernen under viren
2005.1 det nya EU-landet Polen ir regeringens ambi-

tion att fortsitta privatiseringen inom kraftsektorn rensmyndighet.

Rantetackningsgrad Rérelseresultat/sysselsatt kapital Sysselsatt kapital Skuldsattningsgrad, netto

gar % MEUR %
Vattenfall Vattenfall Vattenfall Vattenfall
E.ON E.ON E.ON E.ON
RWE RWE RWE RWE
EnBW EnBW EnBW EnBW
EDF EDF EDF EDF
Enel Enel Enel Enel
Fortum Fortum Fortum Fortum
Endesa Endesa Endesa Endesa
0o 2 4 6 8 10 0 30000 00 0 50 100 150 200 250
15000 45000 75000
EDF Enel Fortum Endesa
Frankrike Italien Finland Spanien
Ej borsnoterat, Borsnoterat. 42% statsagt Borsnoterat Borsnoterat
men planeras ske 2005/2006 59,3% statsagt (Dec. 2004)
519 (2003) 152 (2003) 44.7 (2004) 132 (2004)
42 miljoner El: 30 miljoner, Gas: 1,9 miljoner, 1,4 miljoner 11 miljoner Spanien
(varav 27 i Frankrike) Tele: 28,3 miljoner (ndtkunder) 11 miljoner Latinamerika

El

El, tele, gas

El, olja, gas, vdrme

El, gas, tele

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

Italien, Spanien, (Slovakien) Norden, Baltikum Spanien, Portugal, Latinamerika,

Italien, Frankrike

« Férbereda kommande
privatisering

« Regional expansion men fokus pa
Italien och Osteuropa

« Expansion i Norden, Baltikum och
Ryssland

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

5 ev. avyttring av tele
« Fokus pa karnverksamheten { v < ;

energi (el, gas)

* Bredda produktportféljen mot
till exempel gas och energitjanster

« Avskilja oljeverksamheten
* Konsolidering av tillgangarnai

- " Spanien och Latinamerika
« Férbattra Idnsamheten

« Avyttra televerksamheten (WIND)
* Investeringar i ny produktions-
kapacitet (CCGT & fornybar

energi)

« Avyttraicke kdrnverksamhet

Rullande 12-man véarden per 30 september 2004 fér alla utom EDF (juni 2004).
Huvudkalla: Barclays Capital. Kallor fér Produkter/Huvudmarknader/Strategier: Moody's, S&P, Vattenfall.
Definitioner: Sysselsatt Kapital (eng Total Capital) = Rdnteb&drande skulder + eget kapital inkl minoritetsandelar. Operativt kassafléde = FFO +/- Rérelsekapitalférandring.
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INVESTERINGAR I TEKNIK FOR MINDRE UTSLAPP

"TAR VI KLIMATFREGAN PR

ALLVAR MRSTE VI GORA NRGOT"

Lars Stromberg arbetar inom Vattenfall med utvecklingen av det kol-
dioxidfria kraftverket. Det ar en del i Vattenfalls arbete med att han-
tera den egna verksamhetens miljépaverkan. En annan viktig del &r
Vattenfalls arbete med fornybara energikallor, se sid 33-35. Av varl-
dens energiférbrukning idag baseras drygt 13 procent pa fénybar
energi och drygt 80 procent pa fossila branslen. International Ener-
gy Agency (IEA) spar att de férnybara energikéllorna, som exempel-
vis vindkraft, d&ven de kommande 20-30 aren kommer att sta for
mindre an 15 procent av det totala energibehovet i varlden.

Darfor arbetar man nu med metoder for att skapa kolkraftverk
med |aga eller inga utsldpp alls. Koldioxiden och de andra produkter-

na fran férbranningen samlas och koldioxiden gérs flytande for att
sedan pumpas ner i berggrunden. Malet &r att ha en férsta stérre
demonstrationsanlaggning klar till 2015, och en mindre pilotanldagg-
ning kommer att borja byggas redan 2005.

"Vibehéver inte uppfinna ndgot nytt utan det handlar om att
utveckla och anpassa”, sdager Lars Strémberg.

"Lagringen kommer inledningsvis att ske i samma geologiska for-
mationer som gas och olja lagrats i miljontals ar. Tekniken for att
lagra koldioxid pa detta satt har redan prévats i stor skala och risken
for lackage maste bedémas som mycket liten.”




Vattenfalls omvarld: Prissattning

PRISSATTNINGEN PR
VATTENFALLS MARKNADER

Priserna pa el satts fortfarande i h6g grad pa regional niva. Inom Vattenfalls marknader har
Norden kommit 1angst i utvecklingen mot en val fungerande marknad. | Tyskland gar utveck-
lingen mot 6kad transparens och hogre likviditet. | Polen har utvecklingen bara borjat.

Priset pd el 4r fortfarande i hog grad beroende av lokala
produktionstorutsittningar. I centrala Europa dir fossil-
baserad kraft dominerar, styrs elpriset framfor allt av
priset pa brinsle, frimst kol och gas, samt produktions-
kapaciteten. I Norden, dir vattenkraften svarar for en
mycket stor del av kraftproduktionen, ir det vattentill-
gangen som har storst betydelse for prisutvecklingen.
Aven kolpriset har betydelse. Under 2005 introduceras
handeln med utslippsritter 1 Europa, vilket pa sikt for-
vantas paverka elpriset uppét. Eftersom tilldelningen av
utsldppsritter pa nationell niva for den forsta handels-
perioden 2005—2007 i stort sett ticker behoven forvin-
tas inledningsvis inte ndgon kraftig prisstegring. For
den fOrsta handelsperioden har utslippsritterna torde-
lats kostnadsfritt till kraftproducenterna. For den andra
handelsperioden, 2008—2012, forvintas dels att den
totala volymen utslappsritter minskar, dels att en viss
del kommer att auktioneras ut till hdgstbjudande. Han-

Elpris och skatt i Sverige

Ore/kWh

123 Avreglering

1980 1985 1990 1995 2000 2005
Skatt + elcertifikat

M Nattariffer M Elenergi

Elprisets utveckling i 1990 ars penningvérde fér en villa med
elvarme i Sverige fore och efter avregleringen uttryckt i ore/kWh.
Kalla: Svensk Energi.

deln med utslappsritter forvintas da tydligt paverka
elmarknaderna med hojda priser, sirskilt 1 de linder
som har en hog andel fossilbaserad energiproduktion.
Ett problem ir att olika linder tillimpar olika principer
vid tilldelningen, vilket kan leda till simre effektivitet
och snedvridning av konkurrensen.

Priset pa el beror pa den

sist producerade enheten

Pd en vil fungerande marknad 4r det marginalkostna-
den, det vill siga den rorliga kostnaden for den sist
producerade enheten, som bestimmer marknadspri-
set. I Norden och 1 Tyskland sker en omfattande han-
del pa elborserna NordPool och EEX som dagligen
noterar marknadspriser. Produktionsanliggningar tas
1 bruk enligt en kérordning som brukar kallas “merit
order dispatch” och som innebir att den anliggning
som har den ligsta rorliga kostnaden tas 1 bruk forst.

Skatter for hushéallsel (moms/andra avgifter inte inrdknade)

Skatt (Eurocent/kWh)*/**
3,0

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03

= Tyskland***  Polen**** == Syerige * Finland

) Priser i EUR for att underlatta jamforelser, 1 eurocent = cirka 9 6re.

**)  Under aren 1990-1998 har omrakningsfaktorn fran nationell valuta till
Ecu anvénts fér att fa fram priser i EUR.

**%) Energiskatt pa el infordes 1999.

**k%) Energiskatt pa el inférdes 2002.

Kalla: Swedpower.
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Vattenfalls omvarld: Prissattning

Nir efterfrigan stiger tas diarefter dyrare och dyrare
produktionsslag i drift. Detta torklarar ocksa varfor de
nordiska elpriserna paverkas sa kraftigt av vattenniva-
erna. Dd vattennivderna dr liga miste dyrare energi-
slag anvindas 1 hogre grad eller el importeras, vilket
omedelbart avspeglar sig i stigande priser pi Nord-
Pool. Priset for den sist producerade enheten sitts 1 det
sa kallade marknadskrysset, det vill siga den punkt dir
utbudet moter efterfrigan. Detta marknadspris
anvinds sedan f6r all leverans eftersom spotmarkna-
den ir utformad som en auktionsbors. Pd termins-
marknaden sitts priset ocksd som en funktion av
utbud och efterfrigan, men priset giller bara for det
enskilda kontraktet. Termins-priset speglar markna-
dens forviantan pa det framtida elpriset. Avreglering-
arna pa de olika marknaderna har medfort effektivare
prissittning.

I de linder dir avregleringen kommit lingst och
dir handeln ar valutvecklad, som 1 Norden, anvands
borspriserna som referens vid forsiljningen till slut-
kund.I Tyskland handlas fortfarande manga kontrakt
utanfor borsen pa den si kallade OTC-marknaden.

Vattenfall och vardekedjan

Marknadsprissattning

I praktiken rader det dock numera inga prisskillnader
mellan de tyska borspriserna och OTC-priserna for
lingfristiga standardkontrakt.

Det térekommer fortfarande pa vissa marknader att
marknadspriset inte ir referens vid forsiljning till slut-
kund. Detta forsvirar for nya aktorer att etablera sig pd
marknaden.

Pressad [6nsamhet i férsaljnings-

och elnatsverksamheten

Trots att hushallsmarknaden fortfarande kinnetecknas
av lig rorlighet bland kunderna har avregleringen lett
till hird konkurrens mellan elleverantrerna avseende
pris- och produkterbjudanden. Detta har lett till att
marginalerna i forsiljningsverksamheten har pressats
ned till liga nivier.

Nitverksamheten ir reglerad och myndigheterna
utovar tryck pa natoperatOrerna att sanka nittarifferna,
vilket pressar I1onsamheten och riskerar att minska inci-
tamenten till investeringar. Ur ett kundperspektiv dr det
viktigt att regleringsmodellerna ger incitament att inve-
stera och uppritthilla en god kvalitet.

Marknadsplatser

Marknadsplatser (El- I
WP borser, OTC) Export/Import AR EEITEE I EY
attenfa
. Slutkunder
Produktion Egna f(‘jrséljningsenheter>
Aterforséaljare >
Produktion Elhandel Forséljning

Elproduktion fran vattenkraft, karnkraft,
fossila branslen och en mindre del vind-
kraft, biobransle och avfall. Vattenfalls
produktion bestar av vattenkraft (20%),
karnkraft (37%) och fossila branslen
(43%).

Distributionskedjan

Stamnat

Transmission

Stamnaten ar de stora hégspanningsnaten som transporte-
rar stora volymer el langre strackor. Stamnaten ar till stérre

Vattenfall och andra aktorer séljer el via mark-
nadsplatserna till forsaljningsbolag eller till
stora aterférséljare. En viss del av Vattenfalls
produktion gar direkt till Vattenfalls férsalj-
ningsenheter. Priset forsaljningsenheterna
méter faststélls pa marknadsplatserna.

Privatpersoner och industrier tecknar

leveransavtal med de olika aktérerna i

forsaljningsledet. Priset regleras i olika
typer av avtal mellan forséljningsbola-
gen och kund.

Regionnat

Distribution

delen statligt 4gda i Norden och Polen, i Tyskland &gda av
energibolagen. Vattenfall har stamnat i 6stra Tyskland och

Hamburgregionen.

Regionala nat och lokala elnat for transport ut till slutkund. Vattenfall och andra
storre aktorer delar marknaden med regionala och lokala natbolag.

El handlas pa elbdrserna eller pa OTC-
marknaden. Pa elbérserna handlar till
exempel producenter, aterférséljare
eller mycket stora industribolag. Nagra
stora aktorer &r sdvél producenter som
leverantérer och agerar alltsa bade
som séljare och kpare pa elbdrserna.
P& OTC-marknaden, som ligger utanfér
borsen, handlar aktorer direkt med
varandra. Prissattningen pa OTC-mark-
naden speglar ofta férvantningarna pa
elbdrsens marknadspris. Import och
export av el dver granserna sker bero-
ende pa skillnad i marknadspris mellan
landerna.

Lokalnat




Volymer

Vattenfalls elproduktion

Egen produktion, samt elanskaffning

-\TWh 2004 2003
Vattenkraft 33,6 28,1

[~ Karnkraft 62,4 56,5

Fossil- och vindkraft 71,1 71,2

Total egen produktion 167,1 1558

Inkopt kraft 43,2 47,3

/ Spotmarknaden 8.8 10,4
/Total elanskaffning 219,1 2135
Forbrukning inom koncernen  -12,2 -10,7

Summa 206,9 202,8

Elleverantdren ar lanken

mellan elb6rsen och slutkund

De flesta kunder, oberoende av om de ir privatpersoner
eller industriella kunder, anviander en elleverantor for att
kopa sin el. Elleverantoren svarar for anskaftning av elen,
normalt genom inkop pa elborserna, och paketerar den
direfter for slutkunden. Beroende pa vilka behov och
vilken riskprofil konsumenten dnskar erbjuds olika for-
mer av kontrakt, som exempelvis rorligt pris eller fast
pris for olika tidsperioder. Utan elleverantoren skulle
kunderna vara tvungna att handla sjilva pa borsen, vilket
skulle vara bide kostsamt och riskfyllt. Det krivs en
finansiell sikerhet och en minsta handelsvolym for att
handla pa borsen. For denna tjdnst tar elleverantren en
viss marginal pa elpriset.

Den nordiska marknaden

NordPool = den nordiska elbdrsen

Elpriset 1 Norden sitts 1 forsta hand pa den nordiska
elborsen, NordPool, som idgs av stamnitsoperatorerna
Svenska Kraftnit 1 Sverige och Statnett i Norge. Mark-
nadsomridet ticker Sverige, Norge, Finland och Dan-
mark. P4 NordPool finns tvd marknadsplatser. Den ena
— spotmarknaden - ir en auktionsbaserad handelsplats
dir olika aktorer kan kdpa och silja fysiska leveranser
av elektricitet pd timbasis for nastkommande dygn.

Vattenfalls omvarld: Prissattning

Vattenfalls elférsaljning

Foérsaljning
.\TWh 2004 2003
Sverige 45,2 44,8

Finland 6,2 57
Tyskland 82,3 87,0
Polen 12,0 12,0
/ Ovriga lander 7.3 9,8
/ Spotmarknaden 33,4 24,9
Total elférsaljning 186,4 184,2
Leverans till minoritetsdgare 19,5 17,9
Ovrigt 1,0 0,7
Summa 206,9 202,8

Dirutéver finns en marknad for standardiserade finan-
siella kontrakt, pa vilken terminskontrakt handlas upp
till tre ar framdt 1 tiden. Handeln och likviditeten 4r god
pa NordPool. Mer 4n 300 aktorer handlade under 2004
167 TWh pa spotmarknaden, en 6kning med 40 pro-
cent jimtort med 2003. Den totala elfdrbrukningen 1
Norden uppgick 2004 till 391 TWh. Volymen pa
NordPools finansiella marknad uppgick 2004 till

590 TWh, en 6kning pd 8 procent jamfort med 2003,
vilket delvis beror pd att ett antal nya aktorer tillkom
under aret. For mer information om Vattentfalls trading-
aktiviteter se sid 49.

Kraftiga elprishéjningar pa grund av 1dga

vattennivaer, héga kolpriser och 6kade skatter

Det forsta dret efter avregleringen 1 Sverige 1 januari
1996 lig priserna i hela den nordiska regionen pa en
relativt hog nivd men foll direfter kraftigt till mycket liga
nivier under fyra ir fram till 2001/2002.Utvecklingen
forklaras av den hydrologiska balansen. 1996 var ett for-
hallandevis torrt dr medan dren direfter kinnetecknades
av hog tillrinning. Vilfyllda vattenmagasin ledde till dras-
tiskt sinkta marknadspriser. Manga aktorer som hade
stallt in sig pa fortsatt liga elpriser blev mycket Sverraska-
de da elpriserna skot 1 hojden 2002, en prisuppging som
orsakades av liga vattennivaer efter en osedvanligt torr
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och varm sommar och hést i kombination med stigande
kolpriser. Forst under slutet av 2004 har vattennivierna
aterstallts till normalniva, vilket ocksa lett till en ligre
prisniva. I Sverige har skatterna pa el sedan avregleringen
stigit med cirka 150 procent,i Danmark med 100 pro-
cent,och i Finland och Norge med 80 respektive 75 pro-
cent. Mer dn 40 procent av en privatkunds elrakning
utgdrs numera av skatt och avgifter.

Den tyska marknaden

Den tyska elbérsen

Den tyska borshandeln med el sker sedan 2002 pa
European Energy Exchange, EEX, 1 Leipzig. Omsitt-
ningen och likviditeten har 6kat men ir fortfarande
ligre 4n pa NordPool. I slutet av 2004 var 123 aktorer
aktiva pa EEX, jamfort med 112 foregdende ar. Fortfa-
rande ligger den storsta handelsvolymen utanfor bor-
sen pd den si kallade OTC-marknaden men bade
spotmarknaden och den finansiella handeln pd EEX
fortsitter att utvecklas.

I praktiken rader det for lingfristiga standardkon-
trakt ingen prisskillnad mellan de tyska borspriserna
och OTC-priserna. Totalt handlades 2004 397 TWh
pa EEX, varav 60 TWh pa spotmarknaden och 337
TWh pé den finansiella marknaden. Sammanlagt
okade volymen med 6 TWh jimfort med foregiende
ar. EEX stravar efter att 6ka likviditeten och har som
ett led i detta infort mojligheten for motparterna att
cleara sina OTC-kontrakt, vilket innebir att motparts-
risken fors 6ver till borsen. Tyskland 4r Europas storsta
elmarknad med en drlig elkonsumtion pa omkring 530
TWh, motsvarande cirka 18 procent av hela EU:s kon-
sumtion. Marknaden avreglerades i ett slag 1998 da
samtliga tyska elkunder fick ritt att vilja elleverantor.
Den tyska marknaden har direfter genomgitt en kraf-
tig strukturomvandling och de stora tyska energibola-
gen tillhor numera Europas storsta foretag (se dven sid
22-23). Huvuddelen av forsaljningen mot kund
ombesorjs dock fortfarande av olika lokala energifore-
tag, oftast kommunigda Stadtwerke. De tyska elpriser-
na f0ll dramatiskt fore och 1 samband med avregleringen
till f6ljd av kapacitetsoverskott och dirfor att de etable-
rade aktorerna forsvarade sina marknadsandelar genom

aggressiva prissinkningar mot kund for att hindra nya
aktorer att fi fotfiste pd marknaden. Efter de inledande
arens pristurbulens skedde en stabilisering och under
2004 dven en prisuppgang. Kraftigt stigande ravarupri-
ser och fraktpriser for kol samt omfattande skattehoj-
ningar har orsakat prishdjningarna. Trots de senaste
prishéjningarna ir dock elpriserna till konsument fort-
farande ligre 4n 1 mitten av 1990-talet fore avregle-
ringen. Skatter och olika avgifter utgdér numera 40
procent av kundens elkostnad. Tva faktorer som kom-
mer att paverka den tyska elprisutvecklingen framéver
ir dels den forvintade kapacitetsbristen 1 Tyskland och
dirmed okade investeringsbehov samt det nya europe-
iska handelssystemet med utslippsritter.

Den polska marknaden

Liten handel pa polska elborsen

Handeln pa POLPX, The Polish Power Exchange, har
pigitt sedan 2000. Annu ir dock handelsvolymen lig
och likviditeten dilig. Handeln minskade dessutom
under 2004 jamfort med 2003 — fran 2,6 TWh till 1,9
TWh att jamforas med den totala elkonsumtionen 1
Polen pa 131 TWh. Den huvudsakliga anledningen till
den liga volymen ir att elproducenterna siljer ungefir
halva sin nettoproduktion under linga leveranskon-
trakt till PSE, Polish Power Grid Company. PSE siljer
direfter elen vidare till forsiljningsbolag. Dessutom
miste forsiljningsbolag som siljer el till slutkunder
kopa viss andel el fran kraftvirmeverk och térnybara
energikillor. Av den totala elproduktionen ar darfor
bara drygt 40 procent tillginglig t6r handel. Den pols-
ka regeringen har lagt fram en reviderad plan for att
avsluta de linga leveranskontrakten. Planen maste dock
forst godkidnnas av Europeiska kommissionen och dir-
efter av det polska parlamentet. En betydande andel av
de linga leveranskontrakten mellan producenterna och
PSE upphor dock under 20052007, vilket potentiellt
kan forbittra likviditeten pd marknaden oberoende av
regeringens plan. Ytterligare en anledning till den liga
handelsvolymen ir de forutsittningar under vilka
aktorer utan egna produktions- eller nittillgdngar
handlar pd POLPX. Polska elpriser till hushéllskunder

ir fortfarande reglerade. Diskussioner om avreglering
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av den polska elmarknaden har pigitt sedan borjan av
1990-talet. Fram till 2000 sattes elpriset av myndighe-
terna. Darfor f0ll ocksa elpriset i reala termer mellan
1994-1998. Sedan 2001 behdver dock inte elleveran-
torerna langre vinta pa att fi sina priser godkinda, vil-
ket lett till stigande priser. Fortfarande ligger priserna
under den internationella nivin men skillnaden for-
vintas forsvinna under kommande ar. P4 medelling
sikt kan ocksa priserna komma att stiga pa grund av
den forhallandevis laga reservkapaciteten - i praktiken
endast 10 procent. Reservkapaciteten kan i sin tur

Vattenfalls omvarld: Prissattning

Den I&ga tillrinningen under 2002 paverkade fortfarande elpriserna i
Norden i bérjan av 2004. Under 2004 stabiliserades vattennivaerna
och under januari 2005 var nivaerna hégre &n normalt, vilket reflek-
terades i elprisutvecklingen. Den mycket kraftiga prisuppgangen vid
arsskiftet 2002-2003 speglar bade de Idga nivaerna i magasinen
och kallare vaderlek an normalt.

Spotpris (NOKSYS) NordPool veckosnittpris
Spotpris (NOKSYS) NordPool veckosnitt arsmedelvérde
= Vattennivan i de nordiska vattenreservoarerna i procent av total mojlig
= \/attennivan i de nordiska vattenreservoarerna i procent av total méjlig,
arssnitt

Kalla: NordPool, Vattenfall
1) Véxelkurs: 1 NOK=1,0880 SEK, 1 NOK=0,1208 EUR
1 SEK=0,1110EUR, 1 EUR=9,0070 SEK

Kolprisets inverkan pa elpriset i Tyskland &r framfér allt tydligt pa ter-
minsmarknaden. Elproducenterna kdper ravaran kol i férvédg och sél-
jer pa samma sétt sin elproduktion i férvag for att prissékra sig mot
férandringar som kan paverka lénsamheten negativt. Pa detta s&tt
kan priserna sakras till exempel tva ar innan de faktiska leveranserna
ska ske. Under 2003 och 2004 har kolpriserna stigit pa vérldsmark-
naden och de tyska elpriserna har utvecklats darefter. Den avvikande
trenden det sista kvartalet forklaras av andra faktorer, daribland han-
deln med utslappsratter. | diagrammet visas utvecklingen i termins-
kontrakten for kol samt tyska terminspriser for el "offpeak2” for leve-
rans 2005 respektive 2006.

EI 2005 OffPeak (€/MWh)
EI 2006 OffPeak (€/MWh)
= Kol 2005 (API2) (€/t)
= Kol 2006 (API2) (€/t)

2) "Offpeak” ar priserna for tiden mellan 21.00-08.00.
Kalla: EEX, Tradition Financial Services, Vattenfall.

komma att paverkas av den forvintade konsumtions-
okningen i Polen samt behovet att ersitta gamla pro-
duktionsanliggningar.

Elkonsumtionen per capita i Polen ér for nirvaran-
de enbart 40 procent av EU-snittet men beriknas 6ka
med cirka 1,8 procent per ar. En betydande del av
kapaciteten hirstammar frin 1960—80-talet och maste
ersittas fram till 2017 for att klara EU:s miljokrav.
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Vattenfalls omvarld: Fortroende och ansvar

FORTROENDE OCH ANSVAR

Att ha ett gott och grundmurat fortroende hos kunder, allmanhet, politiker, myndigheter
och media ar centralt for Vattenfall. For att skapa detta fortroende kravs ett aktivt och

ansvarstagande miljdarbete.

Vattenfalls uppgift r att leverera el och virme till konkur-
renskraftiga priser. Vi maste ocksa halla en hog kvalitet, 1
ett alltmer elintensivt samhille. Samtidigt har betydelsen
av framsteg inom miljdomradet vuxit till att bli en av
nyckelfragorna fOr att vinna Skat fortroende. Energifor-
sorjning ar kopplad till ett stort socialt ansvar. Hur Vatten-
fall — och 4ven andra energitoretag — uppfattas av media,
politiker, investerare, offentliga institutioner och myndig-
heter paverkar 1 hog grad allmianhetens uppfattning.

For Vattenfall dr det dirfor bide en nédvindighet
och en mojlighet att sitta ambitionen att bli ett ledande
foretag inom miljoomradet. En nodvindighet eftersom
var verksamhet dr mycket kapitalintensiv och det ekono-
miska virdet pd vara tillgingar maste sikerstillas. Men
ocksa for att vi,som en av de stora aktdrerna pa den
europeiska energimarknaden, hela tiden fir vart ageran-
de kritiskt granskat. En méjlighet eftersom det ar en for-
utsittning for att fi kundernas fortroende, bibehilla goda
kontakter med myndigheter, driva tillstindsprocesser,
samt rekrytera kvalificerad personal.

Energiutmaningen - saker, tillforlitlig,

billig energi utan o6nskade effekter

Virldens elbehov tillgodoses idag till 64 procent av fos-
sila brinslen som kol, olja och gas och till 17 procent av

EU-atgérder mot utsldpp av véxthusgaser

Kyotoprotokollet Utslapp

Forpliktar EU:s medlemsstater att minska
sina totala utsldpp av vaxthusgaser med

8 procent till 2012 jamfért med 1990. Vaxthusgaser

Koldioxid (CO,), metan (CH,), kvdveoxid

Utslapp av vaxthusgaser i atmosfaren.

kirnkraft. Av Vattenfalls produktion baseras 42 procent
pa fossila branslen och 37 procent pa kirnkraft.

Anledningen till att dessa energislag stir for en sa stor
del av virldens elproduktion ir att bdda har egenskaper
som pa manga sitt gor dem mycket attraktiva. Framfor
allt kan de erbjuda stora mingder energi till en jamforel-
sevis lag kostnad samtidigt som de dr mycket tillforlitliga.
Varken forbrinning av fossila brinslen eller kirnkraft 4r
beroende av vidret, som vindkraft, eller av de naturliga
forutsittningarna pa orten, som vattenkraft.

Trots dessa goda egenskaper finns oonskade eftek-
ter med bida energislagen. Forbrinningen av fossila
brinslen ger stora koldioxidutslipp och bidrar till upp-
viarmningen av var planet. Detta dr en av de stOrsta
utmaningarna som vart samhille for narvarande moter.
Kirnkraften efterlimnar radioaktivt avfall som maste
forvaras dtskilt fran var livsmiljé under en mycket lang
tid framover och lagras sikert under 100 000 ar.

Eftersom virt samhille for nirvarande ir beroende
av dessa energislag arbetar Vattenfall pa flera omriden
for att mota dessa oonskade eftekter. Vattenfall arbetar
bide med utveckling och eftektivisering av befintliga
tekniker samtidigt som Vattenfall investerar kraftigt i
fornybara energislag.

Genom eftektivisering och rening kan de negativa

Handelsperioder
2005-2007 och 2008-2012.

Allokering/
Nationella férdelningsplaner

EU:s system for handel
med utslappsratter

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

Utslappshandel
Handel med utsldppsratter.

(N,0), hydrofluorkarboner (HFC), perfluor-

karboner (PFC) och svavelhexafluorid (SFy).

Till att bérja med kommer handel att bedri-
vas endast med koldioxid.

Utvecklas av varje medlemsstat med uppgift
om den totala mangden utslappsratter och
deras fordelning.

Handelssystemets start
Handeln inom EU inleddes 1 januari 2005.
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Vattenfall och miljén: Moderna anldaggningar och stor del vattenkraft

| linje med ambitionen att vara "Nummer ett fér miljon”

arbetar Vattenfall fér att utveckla mojligheter att minska

utslépp av koldioxid fran fossileldade kraftverk. Det finns
huvudsakligen tre mojliga typer av atgarder.

« Effektivisering av befintliga anlaggningar. Genom att hoja
verkningsgraden i processen minskar mangden utslapp per
enhet energi.

- Okad anvéndning av energikallor med mindre mé&ngd kol-
dioxidutslapp per enhet producerad energqi, till exempel
biobransle (biobransle dkar ej nettomangden koldioxid,
eftersom biobranslet ingar i ett naturligt kretslopp).

« Avskiljning av koldioxid fran férbréanningsprocessen och per-
manent lagring i geologiska formationer. Flera processer och
delsystem for detta finns i kommersiell drift i andra industrier,
till exempel oljeindustrin, huvudsakligen i mindre skala.

Betydande satsningar gors inom forskning och utveckling
(FoU), framfor allt inom eldning av biobranslen och avskiljning
och lagring av koldioxid. Den senare tekniken bedéms ha myck-
et stor potential att nd kostnader som &r konkurrenskraftiga
inom ramen for systemet for handel med utslappsratter.
Utveckling sker saval inom Vattenfall som i stora samarbets-
program, dar Vattenfall samarbetar med utrustningstillverkare,
andra energibolag, samt universitet och hégskolor. Insatserna

effekterna av forbranning av fossila brianslen minskas
betydligt medan de positiva egenskaperna i form av
kostnadseftektivitet och tillforlitlighet bibehalls. For-
nyelseinvesteringar inom kirn- och vattenkratt gors
for att hoja effektiviteten.

Inom fornybar el planerar Vattenfall stora investe-
ringar 1 bland annat vindkraft. Under 2004 har till
exempel Sveriges storsta vindkraftverk, Olsvenne 2,
tagits 1 drift. Vattenfall planerar dven att investera 1,5
miljarder SEK for att bygga Orestads vindkraftpark om
48 vindkraftverk.

Genom Svensk Kirnbrinslehantering driver
Vattenfall utvecklingen av metoder for slutférvaring av
utbrint kirnbrinsle.

Handel med utslappsratter introduceras
EU:s inflytande pd utformningen av den nya elmark-
naden har stegvis 6kat under de senaste aren. Det ir

tacker hela kedjan fran avskiljningsprocesser, via transportlos-
ningar, till tekniker och kunskapsuppbyggnad rérande lagring
av koldioxid i geologiska formationer. Vattenfall har ocksa tagit
initiativet till att leda ett stérre EU-program for utveckling av
avskiliningstekniker. Det dvergripande malet &r att kunna bygga
en storskalig demonstrationsanlaggning, "Det koldioxidfria
kraftverket" for att visa teknikens barkraft (se case sid 24).

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 utslappsnivaerna
Idga, vilket innebé&r en konkurrensférdel pa den europeiska
energimarknaden.

Vattenfall dger eller deldger dven 6 karnkraftverk
(totalt 11 reaktorer) i Sverige och Tyskland. Karnkraften
star for knappt 40 procent av Vattenfalls elproduktion.
Karnkraft orsakar praktiskt taget inga koldioxidutslapp.
Tillgangligheten och tillforlitligheten ar god samtidigt som
tekniken ar kostnadseffektiv.

frimst tva faktorer som driver EU:s 6kade engage-
mang; overtygelsen att en effektivare elmarknad kan
sitta fart pa den lingsamma ekonomiska utvecklingen i
Europa och ambitionen att leda utvecklingen mot ett
hallbart och ansvarsfullt samhille.

Den pigiende klimatforindringen ir en av de fra-
gor som dominerar den europeiska miljodiskussionen
idag. For att minska de utslipp som ger upphov till den
sa kallade viaxthuseftekten infor EU ett system for han-
del med utslippsritter for vixthusgaser. Systemet trad-
de 1 kraft 1 bérjan av 2005 och innefattar inledningsvis
bara koldioxid.

Grundmekanismen 1 systemet ir att alla forbrin-
ningsanldggningar Gver en viss storlek maste ha det
antal utslippsritter som motsvarar deras faktiska utslipp
av koldioxid, och att dessa utslippsritter kan handlas
inom hela EU. Varje EU-land har en utslippsbudget 1
enlighet med den si kallade bordefordelningen av EU:s
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Vattenfalls omvarld: Fortroende och ansvar

dtagande 1 Kyotoprotokollet. I varje land fordelar en
myndighet dessa utslippsritter till de anliggningar som
deltar 1 systemet. Principerna for tilldelningen avgors 1
varje medlemsland men fir inte strida mot EU:s regler
om statligt stod och konkurrens. I nistan alla EU-lan-
der kommer det att rida brist p3 utslippsritter. Ar frin
ir minskar sedan tilldelningen i enlighet med de 6ver-
enskomna utslippsminskningarna.

I takt med 6kande brist stiger marknadsvirdet pa
utslippsritter. Anliggningsigaren maiste alltid gora en
avvigning mellan k&p av utslippsritter och fysiska
tgarder for att minska utslippen.

Dirigenom styrs de fysiska dtgirderna dit de dr mest
kostnadseftektiva. Priset pa utslippsritter bestims av
bristen, det vill siga de samlade utslippsreduktionerna
enligt EU:s utslippsbudget, och kostnaderna for att
dstadkomma dessa reduktioner. Beddmningarna av
priset fOor utslippsritter visar stora variationer.

Priset pa utslappsritter kommer att paverka elpriset.
Enligt Vattenfalls berakningar kommer ett pris pa ut-
slippsritter pa 5 EUR /ton att motsvara en 6kning av
elpriset med 2-3 EUR/MWh. Blir priset 10 EUR /ton
blir 6kningen 1 stillet 47 EUR/MWh.

Osdkerheter kring kdrnkraftens framtid
I slutet av 2004 beslot den svenska regeringen att Barse-
bick 2 ska stingas den 31 maj 2005.

Under dren 2013 till 2023 kommer flertalet av de
terstiende kirnkraftsaggregaten 1 Sverige och Finland,
att ha varit operativa i 40 ar.

Genom att reinvestera skulle det vara mojligt att
forlinga livslingden ytterligare. Emellertid kan nigra av
de ildsta och minsta enheterna komma att stingas av
ekonomiska skil fore 2020. Detta skulle 1 s fall inneba-
ra att kapaciteten minskar med mellan 4 och 22 TWh.
Den finska regeringen har nyligen givit tillstand till byg-
gandet av ett femte kirnkraftverk, vilket kommer att till-
fora en kapacitet pa 12 TWh arligen frin och med
2009/10. Tyskland har idag 18 aktiva kidrnkraftverk,
men det finns en politisk Gverenskommelse om att upp-
hora med elproduktion baserad pa kirnkraft.

[ ett flertal linder kommer dessutom kapacitet att
forsvinna i och med att gamla fossileldade kraftverk

uppnatt sin livslingd och maste avvecklas.

Vad ska ersitta all denna kapacitet och hur kommer
det att ske? Sannolikt kommer valet av vilken typ av ny
elproduktion som blir mojlig att avgdras av graden av
miljopaverkan och av storleken pa skatter och avgifter.
Mainga olika tekniker och nya typer av kraftverk finns
tillgangliga. Vilken teknik som slutligen viljs kommer att
bero pa hur investeraren bedomer de langsiktiga mojlig-
heterna till ekonomisk 16nsambhet i varje enskilt fall.

Planering och byggande av ett nytt kraftverk tar ling
tid. En limplig plats maste hittas och kopas, tillstind
miste erhillas, miljoaspekter maste kartliggas och god-
kinnas, projektplanering maste goras och kontrakt maste
forhandlas. Eftersom marknaden dnnu inte upplevt
nigon lingvarig kapacitetsbrist kan ingen kinnedom
av effekterna forvintas. Sammantaget kan konstateras
att osikerheterna kring kirnkraftens framtid och iven
avvecklingen av gamla fossileldade kraftverk skapar
osikerhet 1 investeringsplanering och Europas framtida
elprisutveckling.

Kraftigt minskade utslapp

Den verksamhet Vattenfall driver har idag betydligt
toprotokollet. For varje producerad kWh virme ir
utslippen av koldioxid 29 procent mindre och for varje
producerad kWh el dr koldioxidutslippen 36 procent
mindre. Som jimforelse giller f6r EU att enligt Kyoto-
protokollet minska utslippen med 8 procent. Var verk-
sambhet 1 Tyskland star fOr storsta delen av minskningen
och utgor hela 90 procent av den totala tyska el- och
virmeindustrins utslippsminskning. Om dven 6vriga
brancher inkluderas star Vattenfalls tyska verksamhet for
omkring 1/6 av den minskning som Tyskland gjort fram
till i dag. Utslippen 1 Vattenfalls anldggningar fram till
2003 har minskat med narmare 58 miljoner ton, vilket
kan jaimforas med Sveriges totala utslapp pd 60 miljoner
ton. Utslipp av dammpartiklar har minskat med 99 pro-
cent och dven de forsurande utslippen har minskat med
cirka 90 procent. Vattentall fortsitter arbetet med att
ytterligare minska utslippen. Mer information finns 1
Vattenfalls Hallbarhetsredovisning 2003 (Vattenfalls Hall-
barhetsredovisning 2004 utkommer i september 2005).
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FORNYBARA ENERGIKALLOR

Vattenfall arbetar med manga olika typer av férnybar energi, i huvudsak biobranslen, vatten-
kraft och vindkraft. De utgor en viktig del i utvecklingen av ett energisystem som stddjer hall-
bar utveckling i samhallet. Vattenfalls ambition ar att ha en ledande roll inom férnybar el-

och varmeproduktion.

Fornybara energikillor 6kar 1 betydelse i takt med att
affirsforutsittningarna utvecklas. Vattenfalls ambition
ar att ha en ledande roll 1 férnybar el- och virmepro-
duktion pd prioriterade marknader dir det finns kom-
mersiella forutsittningar. Genom att ligga i1 framkant
och driva pa utvecklingen kan Vattenfall inom ramen
for affirsmissighet bidra till en ekologisk och ekono-
misk uthallig utveckling.

Av virldens energiforbrukning idag baseras drygt
13 procent pa fornybar energi, cirka 7 procent pa kirn-
kraft och resterande 80 procent pa fossila brinslen.
Andelen av fornybar energi 1 Vattenfalls virmeproduk-
tion ir drygt 20 procent (15 procent 2002) och av elpro-
duktionen omkring 20 procent (18 procent 2002).
Andelen elproduktion frin férnybara energikillor
exklusive vattenkraft ar 0,4 procent.

Vattenfalls arbete inom férnybar energi
Sedan 1997 har Vattenfall satsat nastan en halv miljard
SEK pi FoU inom omridet fornybara energikillor,
huvudsakligen inom vattenkraft, biobrinsleeldade
anldggningar och vindkraft. Dessutom undersoker vi
ytterligare system som vagkraftsteknik for att mota och
forbereda oss for framtida krav pa vir energiproduktion.
Kanske dnnu viktigare ir att Vattenfall under samma

tidsperiod har investerat mer 4n 5,5 miljarder SEK bara i
Norden i produktionskapacitet for fornybara energikil-
lor. Vattenfall undersdker méojligheterna for ytterligare
storre satsningar pa fornybar energi. Sddana satsningar
forutsitter stabila och lingsiktiga stodsystem. Om dessa
satsningar genomfors handlar det om investeringar i
storleksordningen dtskilliga miljarder SEK.

Forutom att Vattenfall driver den kommersiella
utvecklingen av vattenkraft, vindkraft och biobrinslen
i stor skala, foljer foretaget aktivt forskningen och
utvecklingen av tekniker som kan vara en del av ener-
gisystemet 1 framtiden. Vattenfall medverkar ocksd
inom savil svenska som tyska program inom omriden
som vagkraft, vitgas, svartlutsforgasning, bransleceller,
geotermisk kraft och solenergi.

Férnybara branslen

Vattenfall driver ett hundratal anliggningar som utnytt-
jar fornybara brinslen 1 Sverige, Finland, Tyskland och
Danmark och idr dirmed en av virldens storsta kdpare
och anvindare av biobrinsle. I Vattenfalls svenska
virme- och kraftvirmeproduktion kommer idag
omkring 75 procent av energitillforseln frin fornybara
brinslen. Vid utbyggnad av virmeproduktionen i Nor-
den utgor biobrinslen ett naturligt val f6r Vattenfall.

Férnybara energikéllor nyttiggér solens instralning mot jorden och férbrukar inte dndliga naturresurser.
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Aven i Finland utgor de fornybara brinslena en bety-
dande del av virmeproduktionen. I Tyskland och Polen
kan idag diremot inte fornybara brinslen, avfall undan-
taget, konkurrera med kol for fjirrvirmeproduktion.
Detta eftersom tillgingen inte svarar mot behovet, och
systemen for utvinning och transport 4r begrinsade.
Vattenfall har mdlmedvetet arbetat med bioenergi 1
30 dr. Dagens utvecklingsarbete, kring bland annat
sameldning av olika brinslen, syftar till 6kad tillginglig-
het, minskad miljopaverkan och ligre underhallskostna-
der. Erfarenheterna frin den nordiska verksamheten
overfors till bland annat vira kraftvarmeverk i Warszawa,
Polen. Vattenfall uppfor for nirvarande en ny anliggning
1 Hamburg pd 20 MW baserad pa returtrd inom ramen
for det tyska stodsystemet. I Uppsala togs ett nytt avfalls-
eldat block (400 GWh/ar virme) i drift i januari 2005.

Vattenkraft

Vattenfall har 1 Sverige ett 90-tal vattenkraftverk, varav
knappt 40 ar smaskaliga, och 1 Finland 12 vattenkraft-
verk, dir de flesta dr smaskaliga. Vattenkraftverken 1
Sverige och Finland ger ett normalar 33 TWh. I Tysk-
land har Vattenfall 12 vattenkraftverk, dir 6vervigande
andelen 4r pumpkraftverk.

Vattenfalls tidigare stora utbyggnadsverksamhet och
nuvarande stora innehav av vattenkrafttillgangar har gett
oss en mycket god forstaelse for hur nya miljoanpassade
vattenkraftanliggningar bor utformas. I tvd investerings-
program pd totalt 6,5 miljarder SEK genomfors omfat-
tande fornyelser av vattenkraftstationerna for att hoja
produktionen, forbittra miljoprestanda och minska
underhillskostnaderna. Dessa investeringar kommer
sammanlagt att ge ytterligare 300 GWh/ir 1 elcertifikats-
berittigad produktion till 2013.

Vindkraft

I Norden har Vattenfall 45 vindkraftverk som genererar
cirka 60 GWh, knappt 10 procent av Sveriges totala
vindkraftproduktion pa knappt 700 GWh.I december
2004 forvirvades rittigheterna for uppforandet av en
vindkraftspark i Oresund. Denna vindkraftspark kom-
mer att mangdubbla Vattenfalls innehav, och 4r planerad
till 48 vindkraftsstationer med en sammanlagd kapacitet

pa cirka 330 GWh, vilket 6kar Sveriges totala vind-
krattsproduktion med 6ver 40 procent. Genom forvir-
vet av rittigheterna till byggnation pa Lillgrund har
Vattenfall tagit steget frin smaskalig vindkraftproduk-
tion till storskalig. Vattenfall har i egen regi utvecklat ett
havsbaserat vindkraftprojekt utanfor Karlskrona (60
GWh), dir vi raknar med att samtliga tillstind kommer
att erhallas under 2005. Ett flertal ytterligare torvirv och
egen utveckling av vindkraftsprojekt dr planerade under
den nirmaste framtiden.

Landbaserad vindkraft ir idag en relativt mogen tek-
nik med hog tillganglighet. Tekniken utvecklas fortfa-
rande mot in storre aggregat, som ger ett bittre utnytt-
jande av vindtillgingen och dirmed reducerade
produktionskostnader. Det stora kommande utveck-
lingssteget 4r att etablera vindkraft till havs, vilket inne-
bir forbittrade vind- och produktionsforhillanden men
samtidigt stegrande tekniska svarigheter och kostnader.

Vattenfall har under de senaste 30 dren drivit pa
utvecklingen genom att bygga och utvirdera ny teknik
tillsammans med tillverkare. De utvecklingsomriden
som Vattenfall bearbetar for nirvarande ér inriktade
framst mot havsbaserad vindkraft och integrering av
vindkraftverk i elsystemet.

Finland, Polen, Sverige och Tyskland

— Forutsattningarna skiljer sig

EU har satt som mal att 2010 ska 12 procent, mot 6
procent 1997, av energin komma frin fornybara ener-
gikillor. Motsvarande mal for elproduktion ir 22,1
procent 2010, jamfort med 13,9 procent 1997.

Elproduktion baseras sa lingt det ar mojligt pa de
resurser som ar tillgingliga 1 respektive land. I Norden
ir forutsittningarna for elproduktion med vattenkraft
till exempel mycket goda, liksom tillgingen till bio-
brinslen, medan den huvudsakliga energikillan 1 Tysk-
land 4r kol.

Anvindningen av fornybara energislag styrs ocksa
av utformningen av de olika nationella legala och eko-
nomiska ramverken samt teknikens drift- och kapital-
kostnader. Ny produktion, och fornybar produktion 1
synnerhet, har generellt sett hdgre kostnader in befint-
lig. For att underlitta investering i fornybar produktion



Férnybar energi inom Vattenfall

Biobrdnsle! (varme MW; el MW)
@ Vindkraft (antal anl&ggningar; kapacitet MW)
@ Planerade vindkraftanldaggningar
= Vattenkraft (antal anldggningar; kapacitet MW)
Pumpkraftverk (kapacitet MW)

Forutom de vattenkraftverk som ligger vid de utbyggda
dlvarna har dven Vattenfall 51 smaskaliga vattenkraft-
verk med en total effekt om 174,3 MW i Sverige och Fin-
land. Vattenfall har ett hundratal bioeldade anldggningar
dé&r de stérsta ar utsatta pa kartan. Mdnga av biobrénsle-
anldggningarna kan drivas med bade férnybara och fos-
sila branslen.

1) | Sverige anlaggningar med kapacitet 6ver 85 MW
varme.
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har méinga linder i Europa infort olika stodsystem. Det
nyligen inforda europeiska handelssystemet for koldi-
oxid-utslippsritter styr ytterligare 1 denna riktning.

Norden

Elcertifikatsystemet infordes 1 Sverige 2002 med ett
mal att till 2010 ha tillfort 10 TWh ny elproduktion
fran fornybar energi. Vattenfalls bedomning 4r att detta
mal kan nds vid mitten av nista irtionde. Denna nya
produktion kan frvintas bestd till jimforbara delar av
vindkraft och biobrinsleeldad produktion 1 industrin
och i kraftvirmeverk. Vattenfall har till exempel
genom den planerade vindkraftparken Lillgrund tagit
ett forsta steg mot detta mal.

Med en storre acceptans for byggande av vindkraft
och genom ytterligare forbittringar av handliggningen
av tillstandsfragor 1 Sverige, skulle takten 1 utbyggna-
den av vindkraftsproduktion kunna ¢ka ytterligare.

Tyskland
I Tyskland har man valt en 16sning dar dgaren till for-
nybar produktion ir garanterad en forutbestimd intakt

per kWh under investeringens dterbetalningsperiod,
vilket har lett till en kraftig utbyggnad av landbaserad
vindkraft. Tyskland 4r nu virldens storsta anvindare av
vindkraft och den férnybara produktionen stir for
ungefir 5 procent av den totala produktionen. Omfatt-
ningen ir idag si stor att den nédvindiga utbyggnaden
av eloverforingskapaciteten pga vindkraften inte hun-
nit byggas ut. En viktig friga 4r nu att f3 erforderliga
mojligheter, frimst tillstind, att uppfora nya ledningar
inom rimlig tidsrymd men dven att sikerstilla nitets
stabilitet och drift.

Polen

Polen har valt en 18sning dir elleverantorerna maste
kopa en forutbestimd andel f6rnybar produktion 1
proportion till sin forsiljning. Denna andel &kar suc-
cessivt fran 2,85 procent 2004 till 9 procent 2010. For
att nd detta mal krivs férmodligen en utbyggnad av
savil biobrinsleeldad produktion som vattenkratt och
vindkraft, vilket i sin tur stiller stora krav pd utveckling
av marknadsmekanismer och regelverk.
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Per Svensson, chef for avdelningen Cross Border Trading, dr en av
dem som arbetat med att sjosatta nybildade Vattenfall Trading Ser-
vices. Precis som sa manga andra delar av kraftindustrin &r det en
verksamhet som aldrig sover. Den hanterar Vattenfalls handel med el
dver de kablar som gar mellan olika lander och regioner. Bland annat
innebadr detta att avdelningen ser till att resultatet for investeringari
kablar sdkras genom att terminer képs och séljs i respektive omrade
nar prisskillnaderna ar gynnsamma.

De praktiska utmaningarna till trots centraliserade Vattenfall
under 2004 tradingverksamheten till en enhet.

"Vifar en battre dverblick och anvander resurserna battre. Samord-
ning av Vattenfalls kabelinvesteringar mojliggor utveckling av
arbetssatt och hjalpmedel, vilket i sin tur férhoppningsvis leder till
6kad I6nsamhet.”

Malet med sammanslagningen &r ocksa att méjliggéra en expan-
sion av verksamheten.

"Var placering i Hamburg gér att det &r enklare att expandera till
andra lander i Europa och darmed bli en pan-europeisk aktor.”
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Vattenfalls marknader: Norden

NORDEN: REKORDHOG TILL-
GANGLIGHET I KARNKRAFTEN
OCH LAGRE MARKNADSPRISER

Trots fallande elpriser har den nordiska verksamheten utvecklats mycket starkt, framfor allt
tack vare rekordhdg kdrnkraftsproduktion och genom framgangsrik prissakring. Aret prég-
lades i 6vrigt av omfattande atgarder for att oka fértroendet och kundtillfredsstallelsen

samt av fortsatt osdkerhet kring karnkraften.

Vattenfall producerar, distribuerar och siljer el och virme
i Norden. Dessutom bedrivs elhandel for att prissikra
produktionen och forsiljningen. Vattenfall siljer dven
telefoni- och bredbandstjinster samt konsult- och entre-
prenadtjinster inom frimst energisektorn. Transmission,
det vill siga 6verforing av el pd hogspanningsnit, ingar
inte 1 Vattenfalls verksamhet utan bedrivs 1 Sverige av det
statliga affarsverket Svenska Kraftnit och 1 Finland av
Fingrid. Vattenfalls marknadsposition i Norden dr num-

Vattenfall i Norden

Rorelseresultat,
12 mén rullande

Nettoomsattning,
12 mén rullande

MSEK MSEK
50000 15000
40000 A 12,000

—\/\/

30000 9000 N\ A 4

mer 1 inom elproduktion, nummer 2 inom eldistribu-
tion samt nummer 1 respektive nummer 2 for den svens-
ka respektive den finska elforsiljningen till slutkund.
Kirnkraft och vattenkraft svarade 2004 tor 65,0 respek-
tive 34,3 procent och utgdr basen i Vattenfalls elproduk-
tion. Aven fossila brinslen, biobrinslen och avfall
anvands, framfor allt 1 virmeproduktionen. Vattenfall sat-
sar ocksd mycket pd vindkraft. Verksamheten 4ar organise-
rad i ett antal affdrsenheter vilka koordineras under Busi-
ness Group Vattenfall Norden.

Bé&sta resultatet nagonsin

Omsittningen minskade med 4 procent till 40,8 mil-
jarder SEK (42,5). Omsittningen paverkades negativt
av de fallande marknadspriserna, vilka 1 sin tur berodde
pa en kraftigt forbattrad vattentillgdng. Vid utgingen
av 2004 hade underskottet i den hydrologiska balansen
forbittrats till ett Gverskott pa 4,3 TWh, jimfort med
ett underskott pa 14,2 TWh i slutet av 2003. R 6relse-
resultatet 0kade med 35,2 procent till 11,5 miljarder
SEK (8,5). Att rorelseresultatet 6kade trots sjunkande

20000 6000
elpriser forklaras framst av 6kade produktionsvolymer
10000 3000 men dven genom att produktionen hade terminssik-
rats till fordelaktiga priser. Sarskilt affirsenheten Elpro-
I — I — duktion har bidragit till det goda resultatet. Kirnkrafts-
2003 2004 2003 2004
Nyckelfakta Norden
2004 2003 Férandring, %
Nettoomsattning v 40794 42514 -4,0
Rorelseresultat A 11543 8535 35,2
Rorelsemarginal, % A 28,3 20,1 40,8
Nettotillgangar A 57415 56 367 1,9
Avkastning pa nettotillgangar, % A 20,4 15,2 34,2
Produktionskapacitet el, MW A 16878 16756 0,7
Produktionskapacitet varme, MW v 3523 3662 -3,8
Elproduktion, TWh A 88,4 77,8 13,6
Varmeproduktion, TWh v 7.6 7,9 -3,8
Antal elkunder v 934 235 948 235 -1,5
Antal natkunder A 1278310 1264 000 1,1




Utmaningar 2004

Elproduktion - Forlanga livslangden, ytterligare forbattra
sakerheten och effektiviteten inom befint-
liga kraftanlaggningar

- Bibehalla hég tillgdnglighet under
pagaende férnyelsearbeten

« Karnkraftsférhandlingar avbrots av rege-
ringen i oktober utan att ndgot avtal slutits.
Regeringen beslutade darefter att stanga
Barsebdck 2 senast den 31 maj 2005

« Forandring av finansieringslagen gallande
kdrnavfall (not 7)

Eldistribution -« Forbattrat fortroende bland kunderna

« Farre och kortare avbrott

* Ny regleringsmodell, Ndtnyttomodellen

Forsaljning « Sakra tillvéaxten genom 6kad kvalitet som
okar kundtillfredsstallelsen
- Skapa forstaelse och acceptans for pris-
sattningen
+ Behalla marknadsandelar inom aterfor-
sdljarsegmentet
- Sakra langsiktig konkurrenskraft genom
Okad kostnadseffektivitet
- Sakra framgangsrikt inférande av nytt
verksamhetssystem
Varme « Finna en 1angsiktig [6sning fér torvprodu-
centen Harjedalens Miljébransle AB
» Byggnation av anldggning for avfallsfor-
brénning i Uppsala enligt plan
Tjanster « Marknadsmadssig [6nsamhet i alla verk-
samheter
« Fortsatt tillvéxt och 6kad extern forsalj-
ning

Vattenfalls marknader: Norden

Atgérder 2004

« Fortsatt effektivisering av produktionen

inom befintliga karnkraftsanlaggningar
och vattenkraftsanldggningar. Investe-
ringar i bland annat nya turbiner som 6kat
effekten

* Fortsatt arbete for en forbattrad miljo —

byggrattigheter och tillstand har férvar-
vats foér Sveriges storsta vindkraftprojekt,
- Orestad

» Ny avbrottsgaranti
» Fortsatt installation av fjarravlasning,

105 000 matare totalt

« Utokade investerings- och underhallspro-

gram och forstarkt beredskapsorganisation

« Aktivt lamnat synpunkter pa den nya

regleringsmodellen

+ Slopade efterfakturering for férbrukning

mer &n ett ar tillbaka i tiden fér hushalls-
kunder (féretagskunder 3 ar), inom eget
natomrade

» Optimera samarbete inom koncernen for

o0kad kundndjdhet genom att skapa totala
energilésningar for kund

+ Borjat implementera nytt verksamhets-

system

» Avyttring av Harjedalens Miljobransle AB.

Fortsatt drift med nya dgare

+ Avfallsforbranningsanlaggningen i Uppsala

berdknas bli fardigstalld fére utsatt tid

» Automatisk avldsning inférd for enfamiljshus

+ Utvecklade underhallsavtal med de stér-

sta kunderna inom Vattenfall

* Rekrytering av strategiska resurser for att

klara de stora reinvesteringsprogrammen
i energisektorn

« Funktionellt underhallsavtal med extern

processindustri

Framtidsutsikter och strategi

« Fornyelseprogram for karnkraft och
vattenkraft

« Sakerhetsuppgradering avdammar

« Okat utnyttjande av befintliga produktions-
anldggningar

« Byggnation av Orestads 120 MW vindkraft-
park

« Stangning av Barsebdck 2 den 31 maj 2005

« Fortsatt utvardering av férnybara energi-
kallor som uppfyller kraven for elcertifikat

« Effektivisera och férenkla hanteringen av
kundarenden utifran ett genuint kundfokus

« Fullfélja kvalitetshdjningen pa elnéten

« Fortsatta installationerna av fjarravlas-
ningsbara matare for samtliga natkunder

« Fortsatta arbeta for 6kad kundtillfreds-
stallelse

« Oka nyttan fér kund genom totala energi-
I16sningar utifran kundens behov

« Ytterligare forbattra informationen om
kundens mojlighet att vdlja avtal

« Slutféra implementeringen av nytt verk-
samhetssystem

« Arbeta for 6kad kundtillfredsstallelse

« Optimering av branslesammansattning

« Tillvéxt genom férvarv for 1angsiktig
I6nsamhet

« Avfallsférbranningsanldggningen i Uppsala
tasidrift

« Sakerstalla resurs- och kompetensfér-
sorjning infor framtiden

« Fortsatt utveckling av underhallstjanster

« Marknaden fér konsult- och utvecklings-
tjdnster ser fortsatt god ut inom energi-
sektorn

verken uppvisade en tillginglighet 1 absolut virldsklass
och savil Forsmark som Ringhalsgruppen uppnidde
sina basta produktionsresultat nigonsin. Grunden for
drets goda resultat ar sommarens mycket eftektivt
genomforda revisioner av anliggningarna, med bland
annat turbinbyte 1 Forsmark. Vattenkraftsproduktionen

okade med drygt 17 procent tack vare den visentligt
forbittrade vattentillgdngen.

Olika vagval inom den nordiska energipolitiken
Osikerhet om den svenska kirnkraftens framtid prag-
lade dret. I oktober avbrot regeringen férhandlingarna

39
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Vattenfalls marknader: Norden

med kirnkraftsoperatorerna om kirnkraftens avveck-
ling 1 Sverige och 1 december beslutade regeringen att
stainga Barsebick 2 den 31 maj 2005. Reeaktorn dgs av
Vattenfall till 74 procent via Ringhals AB. Den fin-
lindska regeringen har till skillnad frin den svenska
beslutat att ge tillstind att bygga en femte kirnkraftsre-
aktor vilken kommer ge ett kapacitetstillskott pa 12
TWh frin och med 2009. 1 Sverige har statens energi-
myndighet (STEM) slutfort utvecklingen av en ny
regleringsmodell, den sa kallade nitnyttomodellen, f6r
bedémning av nittarifferna (Se sid 17 t6r beskrivning
av modellen). I slutet av dret meddelade STEM att man
valt ut 40 nitbolag for nirmare granskning avseende
2003 ars nattariffer. Vattenfall Sveanit AB, som numera
fusionerats med Vattenfall Eldistribution AB, ar ett av
dessa bolag. Aven i Finland har man i samband med
fornyelsen av elmarknadslagen tagit en ny reglerings-
modell i bruk. Modellen beriknar en rimlig avkast-
ning. Ar avkastningen enligt modellen for hog ska
detta kompenseras via priserna.

Betydande investeringar fér framtiden
Vattenfall driver flera omfattande investeringsprogram i
Norden pa sammanlagt 42 miljarder SEK:

* 10 miljarder SEK inom Distribution 1 ett femarigt
investerings- och underhallsprogram for att forstirka
leveranssikerheten. Programmet utokades 2004 frin
8 till 10 miljarder SEK, frimst for att 6ka de stornings-
torebyggande insatserna.

* Investeringar inom fornybar energi, bland annat plane-
ras en stor havsbaserad vindkraftsanliggning i Oresund
tor 1,5 miljarder SEK. Anliggningen beriknas tas 1 drift
2007.

* 18 miljarder SEK i fornyelseinvesteringar inom kirn-
kraft, som planeras for en livslingd pd minst 40 ar,
samt 6 miljarder SEK 1 effekthojande dtgirder.

* 6 miljarder SEK 1 reinvesteringar for vattenkraftens
fornyelse och forbittrad dammsikerhet under de nir-
maste 10 dren samt ytterligare en halv miljard SEK for
att 6ka produktionen i vattenkraftverken i samband
med de fornyelseinvesteringar som gors.

* [nvesteringar 1 fjarravldsningsbara elmitare fortskrider,
totalt hade vid utgangen av 2004 105 000 miitare instal-

lerats i Norden. Alla Vattenfalls 1,3 miljoner nordiska
nitkunder kommer att fi en sidan mitare installerad.

Till en bérjan begrédnsad paverkan

av handeln med utslappsratter

2005 startar 1 Europa den tidigare beskrivna handeln med
utslippsritter for koldioxid (se beskrivning sid 30-32). De
nordiska linderna har fitt sina respektive allokeringspla-
ner godkinda av EU. Eftersom Vattenfalls produktions-
mix 1 Norden huvudsakligen bestir av koldioxidfri vat-
tenkraft och kirnkraft behover Vattenfall inte ndgra
utslippsritter for denna produktion. Daremot genererar
Vattentalls virmeverksamhet vissa koldioxidutslipp.
Enligt den svenska allokeringsplanen har Vattenfall for
denna verksamhet inte erhéllit utslappsratter fullt ut och
maste saledes inkOpa sidana rittigheter pd marknaden.

Kundtillfredsstallelse inom den

nordiska slutkundsmarknaden

Vattenfall har cirka 934 000 elkunder, cirka 1 280 000
nitkunder och 16 600 virmekunder pa den nordiska
marknaden. Energibranschen som helhet har under dret
varit foremal for debatt och kritik har riktats mot bland
annat diliga faktureringsrutiner, hoga priser och leve-
ransstorningar. Kritiken har framst riktats mot de storsta
bolagen. Vattentall tar denna kritik pa stort allvar och lag-
ger ner stora resurser pa att forbittra fortroendet och
kundtillfredsstillelsen. For att starka kundernas stillning
har Vattenfall under dret exempelvis tillsatt en Kundom-
budsman i Vattenfall Norden, slopat efterfakturering for
hushillskunder gillande f6rbrukning mer 4n 12 manader
bakdt 1 tiden samt fOrbittrat avbrottsersittningen vid
stromavbrott. For att miata kundtillfredsstillelsen anvin-
der vi inom koncernen en modell som ir baserad pa
No6jd Kundindex (NKI). P4 den svenska marknaden
jamfor vi ocksa resultaten med Svenskt kvalitetsindex
(SKI), ett oberoende instrument for att mita och analy-
sera hur kunder bedémer varor och tjinster i Sverige.
Vattenfall erholl hosten 2004 virdet 57,5 vilket ar en klar
torbittring men ligt om vi jamfor oss med mindre elle-
verantorer och andra branscher. Dessa oberoende under-
sokningar dr en viktig del 1 virt arbete mot vér vision att
bli "Nummer ett for kunden”.



INVESTERINGAR I VATTENKRAFT

DEN GRR KLOCKRENT NU"

Clary Brandum &r driftsoperatdr i Storuman. Darifran drivs bland
annat vattenkraftaggregatet i Bastusel, vid Skelleftedlven. Under
sommaren 2004 stangdes generatorn och anlaggningen ner fér
ombyggnad. Clary Brandum hade tillsammans med de andra drifts-
operatdrerna upplevt den tidigare generatorns problem med &ver-
hettning och kortslutningar. En renovering och uppgradering var
darfor nédvandig och dessutom ekonomiskt och miljémaéssigt fordel-
aktig. Det &r dyrt med dterkommande driftsstopp, bade i termer av
produktionsbortfall och felavhjdlpning.

Eftersom stationen &r en enaggregatstation innebar ett stopp att
produktionen upphdr helt och hallet. Darfér passade man samtidigt
pa att géra en totaléversyn av hela anléggningen.

"Visdg till att byta ut alla viktiga komponenter men ocksa att byta ut
bland annat belysning och ventilationssystem i anldggningen. Vi for-
battrade dven brandcellsindelningen sa sakerheten fér personalen
har ocksa férbattrats”, séger Patrik Nilsson som var med och ledde
projektet.

Férhoppningsvis blir det nu inga stopp pa ett tag. Arbetet som
utforts ska sdkra stationens drift i ytterligare 40 ar.

Aven om arbetet med inkérning av den nya anldggningen kommer
att paga ytterligare en tid har man redan kunnat se effekten.

"Vi har inte Iangre de driftsproblem vi hade tidigare. Vi har inte
haft ndgra varmgangar”, konstaterar Clary Brandum.
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Vattenfalls marknader: Tyskland

TYSKLAND: INTEGRATIONSARBETET
HAR GIVIT RESULTAT

Vattenfall ar den tredje storsta elproducenten i Tyskland och bedriver verksamhet [angs
hela vardekedjan. Rorelseresultatet har kraftigt forbattrats tack vare ett mycket fram-

gangsrikt kostnadsreduceringsprogram.

Vattenfall producerar, transiterar, distribuerar och
saljer el och virme 1 Tyskland. Dessutom bedrivs
handel med el och energirelaterade ravaror for att
prissikra produktionen och forsiljningen. Vattenfalls
marknadsposition 1 Tyskland 4r nummer 3 inom
elproduktion, nummer 3 inom elfdrsiljning till slut-
kund, nummer 2 inom transmission och nummer 4
inom eldistribution. Inom fjirrvirme 4r Vattenfall
den storsta aktoren med det lingsta fjirrvirmendtet 1
Europa. Vattentalls produktion 1 Tyskland bestar till
cirka 89 procent av fossilkraft som produceras i nigra

Vattenfall i Tyskland

Nettoomsattning,
12 man rullande

Rorelseresultat,
12 mén rullande

MSEK MSEK
100 000 10000
80000 8000

60000 =—r 6000

40000 4000
20000 2000
O —_— 0 — —_—
2003 2004 2003 2004

Nyckelfakta Tyskland

av virldens modernaste och renaste brunkolskraft-
verk. Resterande elproduktion utgors 1 huvudsak av
kirnkraft och vattenkraft. Verksamheten 4ar organise-
rad enligt virdekedjan pd samma sitt som i Norden
och styrs enligt samma principer. Business Group
Vattenfall Europe koordinerar de tyska attirsen-
heterna.

Stark resultatférbattring

Omsittningen 6kade med cirka 4 procent till 66,8
miljarder SEK medan rorelseresultatet 6kade med
18,5 procent till 7,5 miljarder SEK (6,3) vilket frimst
forklaras av det mycket framgangsrika kostnadsreduce-
ringsprogrammet som resulterat i arliga besparingar pa
519 MEUR (cirka 4,7 miljarder SEK). Avkastningen
pa nettotillgingar forbittrades till 12,5 procent mot
10,2 2003. Savil el- som virmeproduktion var volym-
missigt i stort sett oforindrad jamfort med 2003.
Affarsenheterna Gruvdrift & Produktion, Distribut-
tion och Virme uppvisade mycket goda resultat. Aven
Fosiljning forbittrade sitt rorelseresultat men visar
fortfarande ett minusresultat. Transmission uppvisade
ett saimre rorelseresultat an 2003 till f6]jd av hogre
kostnader pa grund av 6kad inmatning av vindkraft till
nitet. Under aret forvirvades tvd mindre fjarrvirme-
bolag i Berlin med en sammanlagd kapacitet pa 320
MW f{6r totalt cirka 440 MSEK.

2004 2003 Férandring, %
Nettoomsattning A 66761 63974 4.4
Rorelseresultat A 7487 6318 18,5
Rorelsemarginal, % A 11 10 10,0
Nettotillgangar v 58 350 62171 -6,1
Avkastning pa nettotillgdngar, % A 12,5 10,2 22,5
Produktionskapacitet el, MW v 15112 15148 -0,2
Produktionskapacitet varme, MW A 8 380 8090 3,6
Elproduktion, TWh A 75,5 74,6 1,2
Varmeproduktion, TWh v 15,5 15,7 -1,3
Antal elkunder A 3006271 2947743 2,0
Antal natkunder A 3393000 3323000 2,1




Utmaningar 2004

Gruvdrift &
Produktion

- Garantera anldggningarnas tillganglighet
vid hég belastning

« Utveckling av strategi for fortsatt utveck-
ling av de konventionella kraftanlaggning-
arna

« Forbereda handeln med utslappsratter
som bdrjar i januari 2005

Transmission  + Hantering av den kade inmatningen av
vindkraftbaserad el
- Sakerstalla en rattvis férdelning av EEG-

relaterade natutbyggnadskostnader

- Okad effektivitet for att sakerstalla [5n-
samhet pa en reglerad marknad

« Skapa forutsattningar for funktionell och
legal separation av verksamheterna

- Press pa néttarifferna pa grund av foére-
slagen elnat-reglering

Distribution

Foérséljning * Hogre anskaffningspriser

« Otillracklig Idnsamhet i avtal mot fore-
tagskunder. Férbattra Ionsamheten inom
detta segment under varumarket Vatten-
fall

« Andringar i energilagen (EnWG)

Varme « Férbereda handeln med utslappsratter
som inleds i januari 2005

« Sdkerstalla effektiviteten i varmeverk-
samheten

- Prissdkring av brénslekostnader pa en
volatil marknad

« Oklarhet om fortsatt subventionering av
de miljévanliga kraftvarmeanldggningar-
na (KWK-Anlagen)

Vattenfalls marknader: Tyskland

Atgérder 2004

« Férprojekterat nya kraftverk i Lausitz och
Hamburgomradet

* Beslut om att vidareutveckla brun-
kolsbrytningen och transportkapaciteter

« Pumpkraftverket Goldisthal i drift

Uppstart av den termiska avfallsanldagg-

ningen Lauta

» Byggnation av mellanlager fér anvant
karnbransle i Brunsbittel och Krimmel

+ Aktivt deltagande i EEG-dndringen som
partner for politik och branschorganisa-
tioner

Investeringar i ndtutbyggnad efter 6kad
volym vindkraft

- Bildande av en avdelning fér EEG/N&tav-
rakning for hantering av 6kade EEG-risker
Kommunikation mot kunder och mark-
nadsaktorer av de EEG-drivna kostnads-
héjningarna

» Deltagit i utvecklingen av den nya ellagen

» Funktionell separation dar affdarsenheten
delas upp i natoperatérer och natservice

» Optimering av processer inom inkdp, IT
och orderhantering for att minimera kost-
naderna

Marknadsanpassat gamla avtal for att
mojliggdra en effektiv riskhantering

+ Begart tariffanpassningar for privatkund
och smaféretagssegmenten baserat pa
var kostnadsprofil

» Forvarv av fjarrvarmeverket Fernwarme
Markisches Viertel GmbH och Spitzen-
heizwerk Lange Enden GmbH i Berlin

+ Divisionerna "Contracting” och "Waste to
Energy” integrerade i delar av enheten
Varme

+ Kundfoértatning av varmendten i Hamburg
och Berlin

Framtidsutsikter och strategi

« Vidareutveckling av moderna, effektiva
och miljévanliga kraftanldggningar

+ Uppna "Cost Leadership” i respektive
anldggning

« Konsekvent utnyttja méjligheterna till
portféljoptimering pa grossistmarknaden

- Fortsatt arbete med I&ngsiktig prissakring
av produktionen

« Bibehallen marknadsandel i Tyskland

« Okad kostnadseffektivitet med bibehéllen
leveranssdkerhet i ndten

« Fortsatt omfattande investeringsprogram
for att bygga ut naten for transitering av
vindenergi och sdkerstédllande av en effek-
tiv europeisk elhandelsmarknad

« Sakerstélla tillgangen pa reserv- och
balanskraft

« Okad transparens och &kad kontroll av nat-
verksamheten i och med nya EU riktlinjer

» Omsattning av den del av "legal separa-
tion" som motsvarar kraven fran regula-
torn och den nya ellagen

« Inratta en "Compliance Officer"”, som
sdkerstaller likabehandling av alla natan-
vandare

« Fortsatt hog tillforlitlighet inom distribu-
tion samtidigt med férbattrad kundservice

« Forbattra Id6nsamheten trots 6kad konkur-
rens pa marknaden

« Okade kostnader till f6ljd av 6kad mangd
vindkraft

« Inratta ett kundservicecenter for att upp-
fylla neutralitetskraven till féljd av separa-
tionen av affarsenheterna

- Satsa pa utdkad IT-funktionalitet och mer
effektiv hantering av kundfragor i syfte
att bli "Nummer ett for kunden”

« Aktivt deltaga i omarbetningen av den nya
energilagen (EnWG) och omsatta de nya
reglerna

« Konsekvent utnyttja majligheterna till
marknadsféring inom omradena Varme
och "Contracting”

« Fortsatta investeringar i nat och produk-
tionsanlaggningar och 6ppning av nya till-
vaxtmaojligheter

« Okad kundtillfredsstéllelse genom att
erbjuda produkter och support av hég
kvalitet

« Hog tillganglighet i anldggningar genom
malinriktad utbildning av erforderlig per-
sonal
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Vattenfalls marknader: Tyskland

Stora investeringsbehov

pa den tyska marknaden

Som tidigare nimnts (se sid 18) finns 1 Tyskland en
overenskommelse om avveckling av kirnkraften som
idag svarar for 158,2 TWh av totalt 570 (2004) pro-
ducerade TWh i Tyskland. Dirutéver finns ett stort
behov av att ersitta foraldrad fossilbaserad kraftpro-
duktion inom de nirmsta 10-20 dren. Sammanlagt
miste ungefir 40 000 MW ersittas. Vattenfall med
sina moderna fossilbaserade anliggningar och en
begrinsad andel kirnkraftsproduktion stir vil rustat
for framtiden men har inda beslutat att prova investe-
ringar i tvd nya stora anliggningar, Boxberg (en brun-
kolsbaserad anliggning 1 6stra Tyskland och Moor-
burg (ett kraftvirmeverk 1 Hamburg). Med stod av
lagen EEG (Erneubare-Energien-Gesetz) har rege-
ringen beslutat att 6ka andelen fornybar energi till 20
procent fram till 2020 och som en f6ljd darav har
vindkraftproduktionen okat kraftigt. Eftersom vind-
kraftproduktion paverkas av viderforhillanden, vilket
leder till oregelbunden inmatning till elniten uppstar
péfrestningar. Stora investeringar 1 transmissionsniten
kravs for att bygga bort flaskhalsar och sikerstilla
overtoringskapaciteten. Vattenfall genomfor t6r nir-
varande tva stora utbyggnader inom sitt transmis-
sionsnit, en forlingning av den sydvistra Overforings-
linken mellan Halle och Schweinfurt och den norra
mellan Schwerin och Hamburg till en kostnad av
drygt 260 MEUR. Till f6ljd av den 6kade vindkraft-
produktionen och de stora investeringarna dkar tran-
siterings- och balanskraftskostnaderna pa den tyska
marknaden. Vattenfall hojer dirfor frin och med
2005 sina transmissionstariffer med 19 procent.

Ny enhet for kdrnkraftsverksamheten

For att effektivisera och bittre kunna utnyttja den sam-
lade kompetensen inom Vattenfalls kirnkraftsverksam-
het omstrukturerades denna under 2004. Karnkraft-
verken Brunsbiittel och Kriimmel, i vilka Vattenfall har
managementansvar, samt forvaltningen av Vattenfalls
minoritetsposter 1 kraftverken Brokdorf och Stade
(stingt 2003) integrerades i den nya enheten Vattenfall
Europe Nuclear Energy.

Intensiv debatt kring prishéjningar

Till t3ljd av 6kade palagor bland annat pa grund av
EEG-lagen har de tyska nitoperatorernas kostnader
stigit. Vattenfall aviserade darfor 1 likhet med ett antal
andra foretag prishéjningar under hosten. Aven
Vattenfalls siljenheter aviserade prisjusteringar. Pris-
hojningarna har givit upphov till intensiv debatt.
Vattentalls priser dar dock vil underbyggda och
Vattenfall forvintar sig att samtliga prisdvervakande
instanser ska ge klartecken.

Tilldelningen av utslappsratter klar
Tilldelningen av utslippsritter enligt den tyska natio-
nella allokeringsplanen innebir att Vattenfall erholl i
princip full tilldelning f6r den forsta handelsperioden
2005-2007. Saledes har Vattenfalls tidiga insatser for att
reducera koldioxidutslippen erkints. Kolkraftverken
som Vattenfall driver i Ostra Tyskland tillhér de mest
moderna fossileldade kraftverken 1 Europa och
Vattenfalls tyska verksamhet stir for hela 90 procent av
den totala tyska el- och virmeindustrins utslippsminsk-
ning.
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INVESTERINGAR I ELNATET

"VI RAKNAR MED
11 000 MW VINDKRAFT 2011"

Projektet for att forstarka det tyska transmissionsnétet har pabdrjats
for att anpassa elnétet sa att det kan hantera den 6kande elproduktio-
nen fran férnybara energikéllor. Anledningen &r den nya lagstiftningen
som géller férnybara energikéllor som trédde i kraft 2000. Dess mal &r
att 6ka mangden elektricitet som genereras av fornybara energikallor,
som exempelvis vindkraft. Bland annat al&ggs elnatsoperatérer att
kdpa el fran sddana kallor till faststéllda priser. Till 2010 &r malet att
12,5 procent av den totala produktionen ska vara férnybar.

Produktionskapaciteten inom vindkraft har 6kat snabbt efter
lagens ikrafttradande.

"El fran vindkraft har 6kat fran 4 200 MW 2002 till 5 400 MW
2003 i Vattenfall Europe Transmissions kontrollomrade. Vi réknar
med 11 000 MW 2011 och den 6kade mangden vindkraft krdver en
motsvarande utbyggnad av elndtet”, sdger Dr Yvonne Safnick, som
arbetat med projektet.

Elndtet kommer ocksa att behéva férstarkas for att transportera el
fran kustomraden med 1ag konsumtion, dar vindkraften produceras.

Eftersom vindkraften &r beroende av vadret behdvs ocksa reservka-

pacitet for att garantera natets stabilitet.
"Vikommer att forlanga den sydvastra éverféringslanken mellan

Halle och Schweinfurt och den norra mellan Schwerin och Hamburg.

Totalt en forstarkning av kapaciteten med 3 000 MW till en kostnad
av mer an 260 MEUR", sdger Yvonne Safnick.

Investeringarna i 6verforingskapacitet kommer inte enbart att
bidra till att konsumenter far tillgang till vindkraftproducerad el.

"Projektet bidrar till att forstarka stabiliteten i elnatet och tillfor-
litligheten i den nordvastra delen av Vattenfall Europes kontrollom-
rade. Dessutom bidrar projekten till utveckling av europeisk handel
med elektricitet”, papekar Yvonne Safnick.
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Vattenfalls marknader: Polen

POLEN: AVREGLERINGEN VANTAS
TA FART EFTER EU-INTRADET

Avregleringen har &n sa ldnge bara borjat i Polen. Flera steg mot en fri marknad har
tagits under 2004 och EU-intradet forvantas oka takten ytterligare. Effektiviseringar
och kostnadsreduceringar har lett till en kraftig resultatforbattring for Vattenfall.

Vattenfall producerar, distribuerar och siljer el och
virme 1 Polen. Virme (och i mindre utstrickning dven
el) produceras genom bolaget Elektrocieptownie
Warszawskie (EW), dir Vattenfall nu dger 75 procent.
Distribution och forsiljning av el sker genom bolaget
Gornoslaski Zaktad Elektroenergetyczny (GZE) dir
Vattenfall under aret utdkade sin andel frin 54 procent
till 75 procent. Vattenfall ir den storsta virmeprodu-
centen 1 Polen med en marknadsandel pa 27 procent.
Vattenfall dr den stOrsta utlindska investeraren inom
den polska energisektorn med en total marknadsandel

Vattenfall i Polen

Nettoomsattning,
12 mén rullande

Rorelseresultat,
12 mén rullande

MSEK MSEK
10000 1000
8000 800

6000 / 600

v / B //—

2000 200 /

2003 2004 2003 2004
Nyckelfakta Polen

pa omkring 7 procent. Marknadspositionen inom
elproduktion ir genom EW nummer 7 (3 procent),
sett till den totala marknaden och 4 om man enbart
jamfor de privatiserade bolagen. Majoriteten av distri-
butionsbolagen ir statsigda. Av 33 distributionsbolag
har hittills endast tva bolag privatiserats. Vattenfall ir
genom GZE det storsta distributions- och torsilj-
ningsbolaget i Polen bland de privatiserade bolagen.
Totalt sett 4r Vattenfalls marknadsposition inom distri-
bution och forsiljning nummer 6.

Effektiviseringarna har givit resultat

Trots nigot lagre volymer och 6kade branslekostnader
har verksamheten fortsatt att utvecklas mycket positivt.
Omsittningen minskade ndgot men rorelseresultatet
Okade med 33 procent framst tack vare effektiviserad
verksamhet och patagliga kostnadsreduceringar.
Avkastningen pa nettotillgingar forbittrades till 8,4
procent mot 6,9 2003. Savil virme- som elproduktio-
nen minskade cirka 5 procent till f6ljd av hogre tem-
peratur.

Anpassning till EU:s miljédirektiv

Den polska energisektorn ir forpliktad att implemen-
tera LCP (Large Combustion Plant) direktivet for att
reducera utslapp. Eftersom manga av Polens kraftan-
ligeningar dr gamla, krivs omfattande investeringar for

2004 2003 Férandring, %
Nettoomsattning v 7427 7845 -5,3
Rorelseresultat A 589 443 33,0
Roérelsemarginal, % A 8 6 33,3
Nettotillgangar A 7187 6270 14,6
Avkastning pa nettotillgangar, % A 8,4 6,9 21,7
Produktionskapacitet el, MW > 928 928 0,0
Produktionskapacitet varme, MW > 4824 4824 0,0
Elproduktion, TWh v 3,2 34 -5,9
Varmeproduktion, TWh v 11,4 12,0 -5,0
Antal elkunder A 1100127 1095099 0,5
Antal natkunder A 1101477 1096 359 0,5




Utmaningar 2004 Atgérder 2004

+ Forbereda infor intradet i EU 1 Maj 2004 och
avregleringen pa marknaden

+ Effektivisera verksamheten i de férvarvade
bolagen

* Forbattra resultatet

(EW Services)

inom GZE

Vattenfalls marknader: Polen

Framtidsutsikter och strategi

« Avyttring av EW's service- och underhallsbolag  * Fortséatta effektivisera verksamheten

« Oka kundtillfredsstéllelsen i all verksamhet

+ Okade &garandelen i GZE fran 54 till cirka 75 pro- + Oka marknadsandelen genom férvérv

cent och i EW frén cirka 70 till cirka 75 procent
» Reducerade personalstyrkan med 15 procent
- Sammanslagning av de tva servicebolagen

« Skapa Vattenfall Trading Services Polen och
separera produktion och distribution inom GZE

« Forbereda handeln for utsldppsratter som for-
vantas borja 2005

» Implementering av digitalt system fér natinfor-  + Planera investeringar for att méta 6kade miljo-

mation pa GZE

« Introduktion av varumadrket Vattenfall

att klara dessa direktiv. For att mojliggora tor Polen att
klara detta har en 6vergingstid fram till 2017 {or vissa
av kraftanliggningarna medgivits. Produktionen av el
frin fornybara energikillor kommer att 6ka i Polen
med malet att 7,5 procent av elproduktionen ska vara
fornybar 2010. Den nationella lagstiftningen stoder
detta mél och kriver att elleverantdrerna gradvis Skar
andelen fornybar el. Ursprungsbevis, det vill siga ett
certifikat som visar var kraften 4r producerad, ir ett led i
detta och inférs under 2005. Nitoperatdrerna kommer
ocksd att bli skyldiga att prioritera transport av gron el
som produceras i deras respektive nitomrade.

Strukturférandringar

Den polska regeringen arbetar for nirvarande med
horisontal integrering av bolag genom att konsolidera
de statligt dgda bolagen och dirmed skapa storre enhe-
ter. Exempelvis har tre kraftanliggningar — Betchatow,
Opole och Turéw konsoliderats till ett bolag (BOT),
som ir den storsta elproducenten i Polen med en
marknadsandel pa omkring 30 procent. P liknande
satt konsolideras nu 31 lokala distributionsbolag till sex
regionala bolag. Vad giller avreglering i forsiljningsle-
det ir det fortfarande problematiskt att byta leverantor

krav
« Implementera nytt faktureringssystem
« Fortsatta introduktionen av varumarket Vattenfall

pa den polska marknaden. EU-reglerna som innebir
att alla foretagskunder i Polen fritt ska kunna vilja
leverantdr har dnnu inte implementerats fullt ut. Malet
ir att alla konsumenter oavsett storlek fritt ska kunna
vilja leverantor 2007.

Handel med utslappsratter (koldioxid)

Polen har beslutat om en nationell plan for reducering
av koldioxidutslipp. Allokeringsplanen har presenterats
for Europeiska kommissionen och man vintar pa ett
godkinnande. Beddmningen 4r att planen kommer att
tillgodose elproducenternas behov for den torsta han-

delsperioden 2005-2007.

Varumarket Vattenfall i Polen

Vattenfall dr ett av de forsta utlindska toretag som
etablerade sig pa den polska energimarknaden. och
med Polens intride 1 EU kommer takten i avregleringen
att 6ka och Vattenfall har en tordel genom sina erfaren-
heter och tidiga nirvaro 1 Polen. Under éret har beslut
tagits att introducera varumirket Vattenfall och ett pro-
jekt har drivit med detta syfte (se sid 19). Ambitionen ar
att Vattenfall 2007, da dven privatpersoner fritt ska
kunna vilja leverantor, ska vara ett vilkint namn.
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Vattenfalls marknader: Fakta om Vattenfalls marknader

FAKTA OM
VATTENFALLS MARKNADE

R

2004 2003

Norden Tyskland Polen Summa Norden Tyskland Polen Summa
Produktionskapacitet,
el och vdrme, MW!
Vattenkraft 8 3862 2894 11280 8 3862 2907 11293
Karnkraft 72423 7716 8013 72123 7716 7983
Fossilkraft 10044 11371 928 13303 9004 11439 928 13267
Vindkraft 313 41 72 315 31
Biobrdnsle, avfall 215 35 250 227 31 258
Summa el 16 8787 15112 928 32918 16 7567 15148 928 32832
Summa varme 3523 8 380 4824 16727 3662 8090 4824 16576
Producerad el och varme, TWh
Vattenkraft 30,3 3,3 33,6 25,8 2,3 28,1
Karnkraft 57,5 4,9 62,4 51,6 4,9 56,5
Fossilkraft 0,1 67,2 3,2 70,5 0,3 67,4 34 711
Vindkraft 0,1 0,1 0,1 0,1
Biobransle, avfall 0,4 0,1 0,5 0,1 0,1
Summa el 88,48 755 3,2 167,1 77,88 74,6 34 155,8
Summa vérme 7,6 15,5 11,4 34,5 7,9 15,7 12,0 35,6
Antal elkunder 934235 3006271 1100127 5040633 948235 2947743 1095099 4991077
Antal natkunder 1278310 3393000 1101477 5772787 1264000 3323000 1096359 5683359
Elnat
Transiterad volym, TWh 113,0 28,59 10,6 152,1 106,8 28,2° 10,2 145,2
Antal km
Stamnat n.a. 10000 n.a. 10000 n.a. 10000 n.a. 10000
Distributionsnat 188067 75 000 27543 290610 185 656 75 000 27 650 288 306
Antal anstéllda
Personar 8735 20864 3309 3290810 8531 21719 4935 3518510
Totala utslapp till luft, ton
Koldioxid 1333089 68849416 6422500 76605005
Svaveldioxid 2004 varden féreligger ej annu. Kommer att publiceras i Vattenfalls 1169 50213 32165 83547
Kvaveoxider Hallbarhetsredovisning som publiceras i september 2005. 3102 42 923 10106 56 131
Partiklar 597 1516 1961 4074

1) Avser 100% av anldggningar i de fall Vattenfall ager mer an 50 procent.

2) Vattenfalls andel uppgar till 7935 MW fér 2004 och 2003.

3) Vattenfalls andel uppgar till 5 119 MW fér 2004 och 5 100 MW fér 2003.

4) Vattenfalls andel uppgar till 990 MW fér 2004 och 886 MW fér 2003.

5) Vattenfalls andel uppgar till 30 MW fér 2004 och 2003.

6) Avser 100% av anldaggningar i de fall Vattenfall dger mer an 50 procent (100% Brunsbittel).

Vattenfalls andel réknat pa alla anldggningar &r 1 409 MW (Brunsbiittel 67%, Kriimmel 50% och Brokdorf 20%).

7) Vattenfalls andel uppgar till 14 289 MW 2004 och 14 178 MW &r 2003.

8) Vattenfalls andel uppgadr till cirka 70 TWh f&r ar 2004 och 61 TWh fér 2003.

9) Exkl. stamnat.

10) | vriga lander finns 109 anstéllda (111). Totala antalet anstéllda i koncernen uppgar till 33 017 (35 296).



Vattenfalls marknader: Vattenfall Trading Services

EFFEKTIV RISKHANTERING

Vattenfall &r sedan flera ar tillbaka mycket aktiv pa flera av de europeiska energimarkna-
derna. Under 2004 integrerades tradingenheterna inom koncernen for att starka riskhan-
teringen, battre utnyttja resurserna och majliggora 6kat vardeskapande for koncernen.

Under 2004 har de tidigare tva tradingenheterna i
Stockholm och Hamburg slagits ihop till en enhet,
Vattenfall Trading Services, med huvudkontor 1 Hamburg
och regionkontor i Stockholm. Under 2005 ska dven den
polska tradingverksamheten integreras i enheten.

Enheten fokuserar pa att erbjuda riskhanterings-
och portfoljforvaltningstjanster savil inom koncernen
som till externa kunder. Genom sammanslagningen
effektiviseras och forbittras riskhantering och porttolj-
forvaltning, I'T-systemen samordnas och effektiviseras
samt specialistkompetensen fordjupas.

Den sammanslagna enheten erbjuder tillging till
elmarknaderna och 6vriga energirelaterade ravarumark-
nader for samtliga Vattenfalls atfirsenheter och 4r kon-
cernens gemensamma aktor pa de olika marknaderna.
Denna struktur sikerstiller hdgsta mojliga transparens av
de risker som uppkommer genom Vattenfalls aktiviteter
1 olika lander.

Utmaningar 2004

VTS « Skapa en ny enhet, Vattenfall Trading Ser-
vices, bestaende av tyska "Vattenfall
Europe Trading Gmbh" och svenska
"Supply and Trading"”
« Integrera Polen i Vattenfall Trading Ser-
vices

Vattenfall 4r aktivt pa energiborserna i Norden, Tysk-
land, Polen, Frankrike och Holland och 4r en av Euro-
pas storsta aktorer sett till omsittningen. Framfor allt
handlas fysiska och finansiella elkontrakt men 4ven
olika energirelaterade rivaror, sisom kol, gas och olja.
Svenska elcertifikat och de nyligen introducerade kol-
dioxid certifikaten for utslappsritter handlas ocksa.

Vattenfall ir market maker pa NordPool och EEX,
vilket innebir att vi forbundit oss att alltid stilla savil
kop- som siljpriser. I NordPools egen ranking placera-
des Vattenfall 2004 hogst av borsens aktorer bland
annat utifrin kriterierna prissittning, flexibilitet, mar-
ket making, palitlighet och snabbhet 1 affirer.

Effektiv riskhantering

2004 2003
Extern elhandelsvolym 859 TWh 822 TWh
Marknadsandel NordPool Topp—-3 Topp-3
Marknadsandel EEX Topp-3 Topp-3
Antal externa motparter 150 90

+ Skapade ny organisationsstruktur under
gemensam ledning med huvudkontor i
Hamburg och regionkontor i Stockholm

+ Implementering av ett gemensamt han-
dels- och riskhanteringssystem

Framtidsutsikter och strategi

« Ytterligare férbattra koncerndvergripande
riskhantering

- Fokus pa att vara Service Provider

« Geografisk och produktrelaterad utveck-
ling styrd av koncerninterna kunder

« Implementering av regionkontor i polska
Gliwice under 2005

« Delta aktivt i marknadsutvecklingen

Atgérder 2004
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INVESTERINGAR I MEDARBETARNA

"MRLET VAR ATTUTVECKLA EN
KOMPETENSMODELL BASERAD PR
VATTENFALLS LEDARSKAPSKRITERIER
OCHUTVARDERA VRRT LEDARSKAP"

50
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Under 2004 genomfdérde Vattenfall i Polen ett stort ledarskapspro-
jekt, 320 chefer fran GZE i Gliwice och EW i Warszawa deltog. Mal-
gorzata Florczak och Tamara Staniowska, personalchefer pa EW
respektive GZE, ansvarade for projektet.

"Avregleringen av den polska energimarknaden paverkar Vatten-
falls verksamhet i Polen och givetvis &ven vara medarbetare. De
utmaningar som Vattenfall méter i Polen bygger pa en férstaelse av
marknaden och de férandringsbehov som finns. Det ar nédvandigt
att se 6ver den kompetens och det utvecklingsbehov som den nuva-
rande ledningen har, for att underlatta for dem att driva verksamhe-
tenidag och i framtiden”, sdger Malgorzata Florczak.

Projektet inleddes med att definiera ledarskaps- och utvarderings-
kriterier. "Vart mal var att ta reda pa vilka typer av beteenden, syn-
satt och arbetsmetoder som hjélper vara medarbetare att genomfo-
ra bolagens strategier”, fortsatter Tamara Staniowska.

Inom projektet analyserades darfér utvecklingsmajligheter hos

savél individer som grupper. Varje deltagare genomgick en heldag
med gruppdvningar, presentationer och utvarderingar. Det stora
antalet deltagare gjorde detta moment till en utmaning i sig. Men
den frémsta utmaningen métte deltagarna sjélva. F6r manga var
arbetssattet helt nytt.

"Det var mycket kanslor inblandade, en del personer var till exem-
pel bekymrade 6ver sin position. En viktig uppgift for oss var att for-
klara och inspirera deltagarna till att se processen som ett utveck-
lingsverktyg och inte som ett hot eller verktyg for bekraftelse av den
egna kompetensen. Kommunikationen kring processen var avgdran-
de”, papekar Tamara Staniowska.

Medarbetarnas anstrangningar kommer att visa sig forst éver tid,
men redan nu finns det patagliga resultat.

"Till exempel har vi nu skaffat oss en bild av vilka kompetensut-
vecklingsbehov som finns. Det ger oss bra mdjligheter att méta

fordndrade behov i framtiden”, avslutar Malgorzata Florczak.
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Vattenfalls organisation: Medarbetare och kompetens

KOMPETENS, ORGANISATION

OCH STYRNING

Stora och snabba féréandringar pa de europeiska energimarknaderna har medfort nya
krav pa kompetensen hos Vattenfalls medarbetare. Organisationen maste dessutom vara
forberedd pa de mycket stora pensionsavgangar som &r att vénta de ndrmaste aren.

For att Vattenfall framgangsrikt ska lyckas mota de stora
utmaningar som ligger framfor oss kommer det att vara
av avgorande betydelse att vi har bra chefer och enga-
gerade medarbetare med ritt kompetens. 2002 inleddes
arbetet med att skapa en gemensam virdegrund for
hela koncernen. Alla medarbetare i Vattenfall gavs moj-
lighet att delta i forindringsarbetet och 2003 faststilldes
Vattenfalls kirnvirden - Oppenhet, Ansvarstagande och
Effektivitet - som nu dr hornstenarna i vér foretagskul-
tur och -filosofi. Vattenfall stir infor en period pa fem
till tio ar dd stora grupper av medarbetare kommer att
ga 1 pension, samtidigt som konkurrensen om den
yngre arbetskraften hardnar och intresset tor teknik
minskar bland yngre. For att sikra en konkurrenskraftig
organisation behdver vi vara en attraktiv arbetsgivare
som lockar till sig och utvecklar personer med ledande
kompetens. En miljé och kultur dir vi 4dr villiga att lira
och dela med oss av vira kunskaper skapar bra forut-
sattningar for goda arbetsprestationer.

Mot denna bakgrund har tre huvudmal och strategier

for HR -omradet formulerats:

* Sikra forstklassig chefstorsorjning och ledarskap.

* Sikra tillging till den kompetens som moter vira
lingsiktiga behow.

* Sikra starkt engagemang och delaktighet hos med-
arbetarna.

Det koncerngemensamma HR -arbetet sker huvudsak-
ligen 1 form av projekt och 1 nitverk tvirs 6ver sivil de
nationella som organisatoriska grinserna. Projekten
fokuserar sirskilt pd att dela modeller, verktyg och erfa-
renheter. Fackliga organisationer och personalforetri-
dare p4 alla nivier dr viktiga samarbetsparter 1 koncer-
nen. De flesta kontakterna sker lokalt. P4 koncernniva
skots samarbetet genom EWC, European Works
Council — Vattenfall, som bestar av cirka 20 personalfo-

retridare frin Finland, Polen, Sverige och Tyskland.
Foretridare for koncernledningen triftar EWC tva
ganger om aret.

Chefer utvdrderas i hela Vattenfall
Chefsforsorjningsprocessen ir av avgorande betydelse
for koncernens fortsatta framging. For att sikra chefs-
successionen maste vi utveckla vira chefer bade profes-
sionellt och som ledare. Frin och med 2005 4r proces-
sen ocksa ett av koncernens uppfoljningsmatt, Group
Performance Indicators. Under 2004 har cirka 500
ledande befattningshavare och potentiella chefer iden-
tifierats och utvirderats utifran ledarskapskriterier, mal-
uppfyllnad samt resultat i medarbetarundersdkningen
My Opinion. Vattenfalls framtida chefstorsorjning ser
positiv ut, men vi efterstrivar storre mangfald och
internationell erfarenhet.

Vattenfalls koncerngemensamma ledarutveck-
lingsprogram finns samlade inom vart eget manage-
ment institut — Vattenfall Management Institute
(VMI). VMI 4r ansvarigt for att utforma och genom-
fora ledar- och chefsutvecklingsprogram av hog inter-
nationell kvalitet inom omraden som ir av strategisk
betydelse t6r koncernen.

Totalt finns det fem koncerngemensamma program

med det 6vergripande syftet att:

* Skapa ett gemensamt synsitt pa ledarskap samt att
utveckla chefs- och ledarskapskompetensen hos del-
tagarna.

* Stirka integrationen inom koncernen for att skapa
“ett Vattenfall”.

* Skapa nitverk inom koncernen.

Program som genomfdérts under 2004:
¢ Vattenfall Executive Management Programme. Under
2004 har ett program genomforts med 25 deltagare.
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Ovre raden fran vénster; Airi Laakkonen, privatkundsférsaljning, Helsingfors, Finland. Manfred Wawrzynosek, Controlling, GZE, Gliwice, Polen. Camilla Sun, petroleumkemi, Vattenfall

Utveckling, Alvkarleby, Sverige.

* Vattenfall Advanced Management Programme.
Under 2004 har tre program pagatt med totalt 60
deltagare.

* Vattenfall Core Management Programme. Under
2004 har sju program pagitt med totalt 140 deltagare.

e Vattenfall International Trainee Programme. Ett pro-
gram med 14 deltagare startades under 2004.

* Vattenfall International Rotation Programme. Det
forsta programmet avslutades under 2004 med 19
deltagare.

Kompetensplanering i hela koncernen
Inférandet av en strategisk kompetensplaneringsprocess
paborjades under 2004. Den dr implementerad i Fin-
land och Sverige och arbetet har ocksa paborjats 1 Polen
och Tyskland. Frin och med 2005 ir processen ett av
koncernens uppfdljningsmitt, Group Performance
Indicators, och ska inforas 1 samtliga enheter. Processen
oversitter affarsplaner och lingsiktiga mal till framtida
kompetensbehov. Handlingsplaner gors for alla enheter
och ett av milen ar att samtliga medarbetare ska ha en
individuell utvecklingsdialog med sin chef.

Aldre medarbetares erfarenheter ir av avgorande

betydelse t6r den framtida verksamheten. Verktyg har

under aret utvecklats for att tillvarata deras erfarenhets-
baserade kunskaper och for att underlitta for dem att
arbeta fram till ordinarie pensionsilder. Som exempel
kan niamnas att 1 delar av den tyska verksamheten ingar
det i ersittarplaneringen att ildre medarbetare under en
tid arbetar parallellt med yngre. Inom den svenska verk-
samheten har forsok med si kallad livssituationsanpassa-
de arbetstider inletts. Bland annat har medarbetare 6ver
58 ar givits mojligheten att £ nedsatt arbetstid till 80
procent, men med en 16n som motsvarar 90 procent av
heltidslonen. Syftet 4r att den enskilde medarbetaren
ska motiveras att fortsitta i aktiv tjinst till 65 ar.

For att attrahera och behalla yngre medarbetare
finns ett flertal verktyg, till exempel det tidigare nimn-
da internationella rotationsprogrammet, det interna-
tionella traineeprogrammet, samarbete med hogskolor
och universitet, mojligheter till praktikplatser,
examensarbeten och lirlingsplatser.

Aktivt arbete fér 6kad mangfald

Syftet med vart mangfaldsarbete 4r att skapa ett mer
lonsamt, effektivt och attraktivt foretag. Vattentall har
stallt sig bakom den svenska regeringens initiativ Glo-
balt ansvar. Dirigenom har vi t6rbundit oss att f6lja
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Vattenfalls organisation: Medarbetare och kompetens

OECD:s riktlinjer for internationella foretag och att

folja FN:s principer 1 Global Compact.

I Vattenfall definierar vi mangfald som att alla vira
medarbetare ska ha lika mojligheter och rittigheter
oberoende av kon, dlder och etnisk/kulturell bak-
grund. Den &vergripande strategin ir att etablera
mingfald i den dagliga verksamheten och att skapa
kunskap, acceptans och vilja att arbeta med mangfald
inom vir organisation. De tvd koncernovergripande
malen ir foljande:

e Vira medarbetare ska, utifrin kon, 3lder och
etnisk/kulturell bakgrund, spegla de samhillen som
vi har verksamhet 1.

+ Oka andelen kvinnliga chefer s3 att vi fir en lika stor

andel kvinnliga chefer som vi har kvinnliga medar-
betare.

Utover dessa tva Overgripande mal arbetar vi till exem-
pel dven med att det inte ska forekomma osakliga
loneskillnader mellan konen, att underlitta for vira
medarbetare att forena arbete och familjeliv och att ha
en Oppen intern arbetsmarknad. Under 2004 startade vi
ett internationellt nitverk for kvinnliga chefer och
ledare — Vattenfalls International Network for Women.

Fortsatt 6vertalighet inom vissa delar
Inom vissa delar av Vattenfalls organisation finns det
overtalighet och Vattenfall arbetar med olika lokala

Ovre raden frén vénster; Marco Bayer, Kommunikation, Gruvdrift och Produktion, Cottbus, Tyskland. Runo Farnstrand, skiftingenjér, Forsmark 2, Sverige. Sarah Selent och Reinhard
Schulz, Janschwalde kraftverk, Produktion, Tyskland.
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program for att undvika uppsigningar. I Sverige har
processen utvecklats under manga ar. Dir har fokus mer
och mer inriktats pa att mycket tidigt 1 omstrukture-
ringsprocessen kunna 16sa kompetensfrigorna pa ett for
alla bra sitt. I Tyskland och Polen har ett flertal program
for att 16sa overtaligheten utvecklats i kombination
med dtaganden om anstillningsgarantier. D3 Vattenfall
under senare ir genomgitt en konsolideringsfas har
rutiner och program, som givit viktiga erfarenheter
infor kommande omstruktureringar, utvecklats.

Generellt sett ndjda medarbetare
Medarbetarundersokningen My Opinion genomfors
arligen som bas f0r dialog och forbittringsatgarder 1
hela organisationen. Processen ir frin och med 2005
en av koncernens Group Performance Indicators.

My Opinion genomfordes for tredje gingen under
2004.1 Sverige, Finland och Polen deltog hela organi-
sationen, 1 Tyskland gavs en tredjedel av medarbetarna
moijlighet att delta. Under 2005 ir malsittningen att
samtliga medarbetare 1 koncernen ges mgjlighet att
vara med i undersékningen.

Svarsfrekvensen var hog och 6kade i de flesta delar-
na av koncernen. Svarsfrekvensen i Finland var 90 pro-
cent,1 Sverige 83 procent,i Polen 74 procent och 1
Tyskland 55 procent. Resultaten visar pd forbittringar
inom de flesta omridena jaimfort med tidigare under-
sokningar. Omriden med positivt utfall dr till exempel
samarbete, nirmaste ledning och engagemang. Det
finns nigra omraden for forbattringar, bland annat
hantering av forindringar, bedomning och aterkopp-
ling avseende arbetsresultat samt kundorientering.

Resultaten rapporteras till de arbetsgrupper som

deltagit i undersdkningen. Baserat pa resultaten disku-
terar och planerar chef och medarbetare tillsammans
de forbittringsatgirder som behovs.

Fortsatt minskad sjukfranvaro

Generellt for koncernen giller att arbete inom Vatten-
fall ska ge tillfille till utveckling i en siker, hilsosam
och stimulerande miljé. Arbetet med att sikra en hil-
sosam och stimulerande milj6 bedrivs i huvudsak
lokalt 1 organisationen. Antalet arbetsolyckor har
under senare dr legat pd nivan 5—8 olyckor per tusen
anstallda, vilket dr en 1ag siffra 1 jimforelse med andra
energiforetag i Europa. Under aret har ett internatio-
nellt nitverk f6r arbetsmiljofragor etablerats inom
koncernen. Inom nitverket har frigor behandlats av
gemensamt intresse med fokus pa kunskapsutbyte och
“best practice” inom respektive land.

Vattenfall 1 Sverige har under ling tid haft en sjukfrin-
varo som legat klart under genomsnittet i svenskt narings-
liv. Under perioden 1999-2002 steg dock sjukfrinvaron
varfor ett projektarbete inleddes med den uttalande mal-
sittningen att halvera antalet langtidssjukskrivna och
minska sjukfranvaron till 3,5 procent fram till utgingen av
2006. Fran nivan 4,5 procent 2002 har siffrorna sjunkit till
4,1 procent for 2003 och till 4,0 procent 2004, vilket allt-
jamt dr under genomsnittet 1 det svenska niringslivet.

Under aret har arbetet koncentrerats pa de lingtids-
sjukskrivna. De kommande aren forstirks ocksa sats-
ningarna pi hilsofrimjande tgirder. Aven i Tyskland,
Polen och Finland har sjukfrianvaron minskat under de
senaste aren. For koncernen har under aret en minsk-
ning skett frin 4,0 procent 2003 till 3,8 procent.
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AGARSTYRNINGEN I VATTENFALL

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

avkastning baserade pa foretagens riskprofil.

Regeringen har inrittat en sirskild dgarenhet pa
Niringsdepartementet och arbetar, liksom andra
dgare, med en rad verktyg. Styrelsesammansittning,
revisorer och genomlysning ir tre viktiga instrument.
For att tydliggdra statens syn i vissa fragor och for att
uppni 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 jamstilldhetsfrigor, miljo,
mangfald, en frisk arbetsplats och foretagens roll 1
samhillet.

Med syfte att framja tydlighet och enhetlighet 1
ansvars- och informationsfrigor mellan bolagsorganen
har Niringsdepartementet utarbetat ett forslag till stod
for styrelserna vid upprittande och revidering av
arbetsordningar och for handliggningen av vissa infor-
mationsfrigor.

Ledningen och kontrollen av Vattenfall-koncernen
fordelas mellan aktiedgaren, styrelsen och VD 1 enlighet
med den svenska aktiebolagslagen, bolagsordningen
och styrelsens arbetsordning.

Styrelsen utser VD samt vice VD.

VD skoter den 16pande forvaltningen enligt styrel-
sens riktlinjer och anvisningar.

Bolagsstamma

Ordinarie bolagsstimma ska héllas inom sex manader
efter rikenskapsarets slut. Bolagsstimman utser, pa for-
slag av dgaren, styrelse och faststiller resultatrikning och
balansrikning, samt avhandlar andra drenden som
ankommer pd stimman enligt aktiebolagslagen eller
bolagsordningen.

Nomineringsprocess

For de av staten heldgda bolagen tillimpas enhetliga och
gemensamma principer for en strukturerad nomine-
ringsprocess. Syftet ar att sikerstilla en effektiv kompe-
tensforsorjning till bolagens styrelser. Niringsministern
har givits ett sarskilt ansvar for styrelsenomineringar i
samtliga statligt dgda bolag. Nomineringsprocessen drivs
och koordineras av Enheten for statligt igande inom
Niringsdepartementet.

Infor bolagsstimman formas en beredningsgrupp,
vars uppgift ar att utifran respektive styrelses samman-
sattning samt bolags verksamhet och situation, analyse-
ra kompetensbehovet. Direfter faststills eventuellt
rekryteringsbehov och rekryteringsarbetet inleds. D
processen avslutats oftentliggdrs gjorda nomineringar
enligt Kodens riktlinjer.

Genom detta enhetliga och strukturerade arbetssitt
tillforsakras kvalitet 1 nomineringsarbetet och att urva-
let av ledamoter kommer fran en bred rekryteringsbas.

Ledaméter

Vattenfalls styrelse bestir av tio av bolagsstimman
utsedda ledaméter samt tre ledamater och tre supple-
anter som utses av arbetstagarorganisationer. Frian fore-
tagsledningen ingar VD Lars G Josefsson 1 styrelsen. Av
styrelsens ledamoter 4r tva kvinnor och dirtill utlinds-
ka medborgare. Ledamoternas genomsnittsilder ar 51
ar. Vid ordinarie bolagsstimma 2004 valdes Dag
Klackenberg, Maarit Aarni, Christer Bidholm, Peter
Fallenius, Jan Gronlund, Lars G Josefsson, Peter Lin-
dell, Hans-Olov Olsson, Lone Fonss Schroder och
Anders Sundstrom. Arbetstagarorganisationerna har
utsett ledamoterna Carl-Gustaf Angelin, Johnny Bern-
hardsson, Ronny Ekwall och suppleanterna Lars Carls-
son, Stig Lindberg och Per-Ove L66v.



Ordférandens ord

Bésta lasare,

Vattenfall har genomgatt en
kraftfull expansion samtidigt
som det ekonomiska resultatet
avsevart forbattrats. Ar 1992,
Vattenfalls forsta ar som aktie-
bolag, omsattes cirka 22 miljar-
der SEK, rérelseresultatet var
5,6 miljarder SEK och avkast-
ningen pa eget kapital 12,3 pro-
cent. Ar 2004 blev Vattenfalls
nettoomsattning 113 miljarder
SEK och rérelseresultatet 19,6
miljarder SEK. Avkastningen pa
eget kapital blev 22,4 procent.

| bérjan av 90-talet befann sig Sverige i en djup ekonomisk kris.
En stark ambition att férnya svensk ekonomi véaxte fram. Omfattan-
de resonemang férdes om rollen fér de bolag som skapades genom
ombildningen av de traditionella affarsverken, daribland Vattenfall.
Det klargjordes att dessa bolag skulle fungera som andra bolag med
huvudsyftet att effektivt forvalta statens kapital. Vattenfall omvandla-
des fran ett affarsverk till ett aktiebolag med en internationaliserad
marknad som bas. Infér bolagiseringen 1992 betonades i propositio-
nen till riksdagen att:

"Det &r en uppgift for aktiebolagets styrelse att utforma mal och
strategier for Vattenfall AB:s verksamhet. Om Vattenfall AB ska
kunna utfora sina uppgifter pa ett rimligt satt och utan konkurrens-
nackdelar maste styrelse och koncernledning kunna disponera fore-
tagets resurser under samma forutsattningar som rader inom den
icke-statliga sektorn.”

Ar 1997 traffades en trepartiuppgorelse om energipolitiken. Den
1&g till grund for propositionen”En uthallig energiforsorining”. Betraf-
fande Vattenfall hénvisas till riktlinjerna i tidigare propositioner och
med tillagget att:

"Vattenfall AB &r en viktig resurs i omstéllningsarbetet. Vattenfall
ska inom ramen for kravet pa affarsmassighet agna sarskild upp-
maérksamhet at utvecklingen av ny elproduktionsteknik och darmed

Ledamoéternas oberoende

Av ledamoterna dr Dag Klackenberg, Maarit Aarni,
Christer Bidholm, Peter Fallenius, Hans-Olov Olsson,
Lone Fonss Schroder och Anders Sundstrom oberoen-
de,1 torhillande till savil bolaget som till dgaren.

Ordférandens uppgifter

Ordforandens uppgifter foljer dels av den svenska
aktiebolagslagen dels av styrelsens arbetsordning. Ord-
foranden leder styrelsens arbete och ansvarar for att
ovriga ledamoter far erforderlig information. Ordfo-

Vattenfalls organisation: Agarstyrning

bidra till en svensk elférsérjning som &r ekologiskt och ekonomiskt
uthallig. Vattenfall ska forbli i statlig &go.”

Statliga aktiebolag &r sjalvstandiga juridiska personer som
lyder under aktiebolagslagen. Lagen har utvecklats for féretag som
drivs i vinstsyfte. | ett aktiebolag finns en tydlig ansvarsférdelning
mellan &gare, styrelse och féretagsledning samt regler fér hur
ansvar kan utkrévas. Agaren svenska statens styrning utévas av
bolagsstdmman.

Vattenfall verkar i en offentlig och politisk miljo med atféljande liv-
liga diskussioner om bolagets uppgifter. Ytterst ar det svenska folket
som ar agare, féretrddda av riksdagen. Ansvaret for férvaltningen
utbévas av regeringen genom naringsdepartementet.

Styrelsen i Vattenfall maste vadga samman skilda krav. Styrelsens
ramar och riktlinjer fér verksamheten ska vara i enlighet med géllan-
de lagstiftning och i linje med &garens avkastningskrav. Samtidigt
ska agarens politik betraffande utveckling av ny elproduktionsteknik
och férnybara energikéllor beaktas. Sékra leveranser till rimliga pri-
ser maste tillgodoses. Den senaste stormen i Sverige, Gudrun, visa-
de tydligt kravet pa leveranssakerhet. Alla dessa krav maste beak-
tas pa ett satt som ar langsiktigt forsvarbart och darigenom aven till
bolagets basta.

Vattenfalls vardeutveckling under de senaste aren har varit
imponerande. Nér de stora férvarven i Tyskland och Polen genom-
fordes for fem ar sedan var Vattenfalls bedomda marknadsvarde
5-6 miljarder EUR. Idag uppskattas det till 15—-17 miljarder EUR.
Vattenfall av idag &r en stor svensk koncern med en omséattning, en
balansomslutning och med ett resultat helt i klass med Sveriges allra
storsta koncerner. Genom att kombinera stérre volym och 6kad 16n-
samhet har Vattenfall skapat en kraftfull resursbas fér framtidsinrik-
tade satsningar.

ﬁn}/%%

Dag Klackenberg
Styrelsens ordférande

randen medverkar vid behov vid viktigare externa
kontakter och foretrider bolaget i dgarfrigor.

Arbetsordning, uppdrag och ansvarsomraden
Styrelsen faststaller drligen en arbetsordning, baserad pa
den arbetsordning som Niringsdepartementets dgaren-
het utfirdat. Arbetsordningen reglerar bland annat ordfo-
randens uppgifter, informationen till styrelsen, frekven-
sen och formerna for styrelsemétena, utvirderingen av
styrelsens arbete och VD.

Vilka drenden som ska behandlas 1 styrelsen foljer 1
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huvudsak av aktiebolagslagen och styrelsens arbetsord-
ning. Styrelsens fraimsta uppgifter, forutom att utse VD
och vice VD, 4r att faststilla den strategiska inriktningen,
godkinna storre investeringar och visentliga forandringar
av koncernens organisation samt faststilla centrala policies
och instruktioner. Dirtill ska styrelsen folja den ekono-
miska utvecklingen och styrelsen har det yttersta ansvaret
for internkontroll och riskhantering.

Métesfrekvens

Styrelsemotena foljer 1 huvudsak en 1 arbetsordningen
uppgjord plan. Denna foreskriver att sju ordinarie
moten ska hallas varje ar. Utover de ordinarie motena
kallas styrelsen till ytterligare méten om behov upp-
kommer. Enligt arbetsordningen ska minst ett mote
varje dr hallas pa annan plats in huvudkontoret. Under
2004 holls ett mote 1 Helsingfors. I samband med motet
fick styrelsen omfattande information om Vattentfall-
koncernens finska verksamhet.

Styrelsearbetet under 2004

Styrelsen har under 2004 sammantritt nio ginger,

inklusive konstituerande métet. Sarskild uppmirksam-

het har dgnats it bland annat foljande frigor:

* Vattenfalls strategi och vision.

* Investeringar 1 vindkraftverksamhet.

* Styrelsen har utvirderat eventuella f6rvirv i Danmark
och Polen.

* Personalstrategierna, chefstorsorjningsprocesser och
koncerngemensamt system for inhdmtande av anstill-
das asikter.

* Frigan om stingningen av den andra reaktorn 1 Bar-
sebick.

* Koncernens riskexponering.

* Integrationen av de tyska dotterbolagen.

Utvardering av styrelsens arbete

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

Styrelsens ersattning
Vid bolagsstimman 2004 faststillde stimman ett belopp

om 2 MSEK i styrelsearvode till de pa stimman utsedda
ledamoterna som inte ar anstillda 1 Vattenfall, att forde-
las av styrelsen (hur styrelsen fordelade arvodet; framgar
av tabellen pa sid 95). D4 beslot stimman att avsitta
240 000 SEK for kommittéarbete att fordelas av styrel-
sen. Styrelsen beslot da att de kommittéledamaoter som
ir valda pa stimman och som inte ir anstillda i Vatten-
fall skulle erhalla ersittning motsvarande 50 000 SEK
per ar, utdver styrelsearvode. Sammanlagt har alltsa

150 000 SEK av de 240 000 avsatta betalats ut. Fér mer
information om arvoden och personalkostnader 1
Vattenfall se koncernens Not 35.

Revisionskommitté

Styrelsen utsdg 2004 foljande tre ledamoter till leda-
moter i revisionskommittén: Peter Lindell, Christer
Bidholm och Peter Fallenius. Styrelsesuppleanten Per-
Ove L36v deltog 1 revisionskommittén som facklig
representant. Chefen for internrevisionen 1 Vattenfall
ir sekreterare i revisionskommittén. Betriffande ersitt-
ningar se koncernens Not 35.

Styrelsen har antagit en arbetsordning f6r kommit-
tén. Kommittén rapporterar sitt arbete till styrelsen
genom att motesanteckningar skickas till styrelsen samt
nir s erfordras via redogorelser vid styrelsesammantri-
den. Ingen beslutanderitt har delegerats till kommittén.

Revisionskommittén har inrittats for att 6ka kin-
nedom om, insyn och kontroll av foretagets redovis-
ning, ekonomiska rapportering och riskhantering. Vid
revisionskommitténs moten har bolagets revisorer
avrapporterat sina iakttagelser i samband med revision.
R evisionskommittén har under aret haft fyra samman-
triden. Revisorerna avrapporterade dirtill vid ordina-
rie styrelsemote 1 februari samt vid ytterligare ett till-

fille.

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

Ersattningskommitté
Det finns ingen permanent ersittningskommitté i
Vattenfall AB.



Under aret tillsatte styrelsen en arbetsgrupp med uppgift
att ta fram ett nytt system for ersittning till foretagsled-
ningen. I kommittén ingick Dag Klackenberg; ordfGran-
de, Peter Lindell och Anders Sundstrom. Kommittén har
till styrelsen redovisat sitt arbete. Nirmare information
om det nya systemet finns pa sid 97 och i Not 35.

Ordinarie revisorer

Valda revisorer for Vattenfall for rakenskapsaret 2004
ir Ernst & Young AB med auktoriserad revisor Lars
Triff som ansvarig revisor samt auktoriserad revisor
Per Redemo utsedd av Riksrevisionen.

Revisorerna dr narvarande och avrapporterar vid
styrelsens bokslutsméte samt moter Vattenfalls VD och
ekonomidirektdr vid ett antal tillfillen under dret. Des-
sutom har revisorerna fortldpande kontakt och moten
med styrelsens revisionskommitté.

I det fall mer omfattande konsultinsatser ska goras
av de valda revisorerna ska uppdraget forst behandlas
och godkinnas av revisionskommittén.

Organisation

| Styrelse |

| vD |

| Koncernledning |

Vattenfall Trading Services|

Vattenfalls organisation: Agarstyrning

Koncernens revisionskostnader beskrivs narmare i kon-
cernens Not 38, samt moderbolagets Not 37.

Ledningsgrupp och organisation

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

VD har till uppgitt att leda koncernens affirsverksam-
het och forvaltning 1 enlighet med den svenska aktie-
bolagslagen och styrelsens anvisningar. VD bistds av
koncernens ledningsgrupp Executive Group Manage-
ment (EGM). Organisationens enheter bestir av tre
kategorier sedan 1 januari 2004:
* Business Groups och Business Units med ansvar
for den operativa verksamheten inom respektive
omrade.
* Group functions som stddjer foretagsledningen. Dessa
ir staber och dirmed sa kallade cost centers.
o Shared services som erbjuder tjanster i syfte att minska

Vattenfall Treasury

Koncernstaber

Vattenfall Insurance

Business Group
Vattenfall Norden

Business Group
Vattenfall Europe

Business Unit
Vattenfall Poland

| Elproduktion | Gruvdrift & Elproduktion | Distribution |

| Distribution Sverige | Transmission | Forséljning |

| Distribution Finland | Distribution | Varme | Koncernen organiseras fran 2004 i tvd Business

— —— Groups, en for Norden och en for kontinentala

| Forsaljning | Fdrsaljning Europa. Polen kvarstar som en egen affarsenhet.
— — Affarsverksamheten dr i huvudsak organiserad

| Varme | Varme efter elaffarens vardekedja. Strukturen innebar
att affarsenheterna har Idngtgaende och sjélv-

| Tjanster |

standiga uppdrag att utveckla den egna verk-

| Shared Service Centres

samheten inom ramen fér koncernens langsikti-
gamal.
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kostnaderna for sina kunder. Dessa drivs enligt sjilv-
kostnadsprincipen.

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.
Business Groups foreslar kortsiktiga mal for varje Busi-
ness Unit som sedan godkinns av VD och EGM.

For att folja den finansiella- och operativa utveck-
lingen gor VD/EGM sedan 2004 noggranna gransk-
ningar, s kallade Business Group Reviews kvartalsvis
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 folja upp koncernpolicys.

* Identifiera forbattringar och initiera nddvindiga
dtgarder inom for Vattenfall viktiga omriden.

* Sikerstilla att EGM har tillgang till nédvindig kom-
petens.

* Ge rad 1 viktiga fragor till Business Units och andra
bolag inom Vattenfallkoncernen.

Vattenfalls operativa verksamhet utfors 1 s kallade Busi-
ness Units med full transparens 1 redovisning, kontroll,
16nsamhet och virdeskapande. Cheten f6r en Business
Unit ansvarar fullt ut for sin verksamhet och rapporte-
rar till Chefen for den Business Group dar verksamhe-
ten ingdr. Chefen for en Business Unit tillsitts av VD pa
rekommendation frin Chefen for Business Group.

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

Managementmodellen ir dnnu inte fullt implemen-
terad 1 Vattenfall 1 Polen vartor Business Unit Polen leds
av en styrgrupp vars ordforande dr medlem av koncer-
nens ledningsgrupp (EGM). Styrgruppens ordférande
tillsitter de andra medlemmarna i styrgruppen i samrad
med EGM.

Vattenfalls VD identifierar ocksai ett antal for kon-

cernen viktiga processer. Processagaren 4r vanligtvis
medlem av koncernens ledningsgrupp och ansvarar for
att processen utvecklas 1 riktning mot utsatta mal. Alla
styrande dokument granskas med hinsyn till dess mil-
joaspekter och ska godkinnas av miljdenheten for att
vara giltiga. For ndrvarande finns foljande koncernpro-
cesser:

Process Processdgare

Strateqi- och affdrsplanering
Uppfoljning av affarsplanering
Riskhantering

Mergers & Acquisition
Investeringar

Kommunikation
Chefsutveckling

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

Chefen for Human Resources

Berednings- och beslutsprocess
Styrelsen beslutar om ersittningar till koncernchefen
efter beredning av styrelsens ordforande. Fér 6vriga
befattningshavare giller att koncernchefen beslutar om
ersattningar till dessa efter samrad med styrelsens ordfo-
rande, samt att styrelsen informeras.

For mer information om koncernchefens ersittning
se koncernens Not 35.

Ersattningar till ledande befattningshavare
Skattepliktiga ersittningar och formaner samt pen-
sionskostnader till styrelseordforande, styrelseledamoter,
VD och andra ledande befattningshavare beskrivs nir-
mare 1 koncernens Not 35.

Incitamentsprogram
For perioden 2002-2004 kopplades rorlig 16n direkt
till viardeskapande, vilket beskrivs 1 koncernens Not
35. For koncernledning, koncernstabschefer samt
affirsenhetschefer tillimpades dels en arlig rorlig
lonedel, dels ett ”long term incentive” (LTT) som ar
maximalt tva arliga rorliga Ionedelar och som utgar
efter 2004 om koncernens finansiella mal dvertriftas.
Denna “long term incentive” ir inte pensionsgrun-
dande.

Koncernchefen har enligt sitt avtal haft ritt till en
sarskild prestationsbaserad rorlig 16n/rorliga 16nedelar



med hogst 33 procent av den fasta I6nen per ar, samt
LTI med tva arsbonusar for tredrsperiden 2002-2004,
enligt ovan.

For 6vriga koncernledningen och koncernstabschefer
kunde rorliga l6nedelar med hogst 25 procent av fast
16n utgd samt LTT enligt ovan. For vissa chefer/nyckel-
personer inom staberna, hogst 10—15 procent.

For affirsenhetschefer gallde rorliga Ionedelar hogst
20 procent av fast 16n samt LTT.

Inom affirsenheterna giller for deras ledningsgrup-
per, nirmast VD for storre bolag och chefer for storre
operativa enheter, hogst 15 procent, for stabspersonal i
ledningsgrupper hogst 8—10 procent.

For chefer tor servicebolag giller hogst 15 procent
och for chef’1 ledningsgrupp hogst 8 procent.

Sammantaget giller ovanstiende for cirka 100 chefer.

I 6vriga linder — Finland, Polen och Tyskland
anviands samma mal f6r virdeskapande 1 avtal om rorlig
16n for hogre chefer.

For mer information om personalkostnader i
Vattenfall se koncernens Not 35.

Incitamentsprogram for 6vrig personal 2004
Inom den svenska delen av koncernen har det funnits
olika typer av incitamentsprogram 1 flertalet affarsenhe-
ter och bolag. Programmen 4r utformade efter respekti-
ve enhets mal och behov. Den maximala nivan ar 1 snitt
normalt cirka 15 TSEK per ir.

Nytt incitamentsprogram 2005

Mot bakgrund av regeringens nya riktlinjer om ersitt-
ningar till ledande befattningshavare och incitaments-
program har styrelsen godkint att ett program enligt de
angivna principerna ska tas fram som fran och med
2005 giller den svenska delen av verksamheten och
omfattar samtliga anstillda 1 Sverige.

I enlighet med riktlinjen har koncernchefen inte
lingre nagon rorlig 16nedel. Betriffande 6vriga chefer
och anstillda har ingen hogre rorlig 16nedel 4n vad som
motsvarar tvd manadsloner per dr eller 16,7 procent av
den normala fasta 16nen.

Utgingspunkten ir som hittills koncernens langsik-

Vattenfalls organisation: Agarstyrning

tiga virdeskapande. Gemensamt for alla 4r koncernma-
let. Vidare mits den egna enhetens samt individuella
resultat.

Affarsetik

Vattenfall har i en sirskild koncerninstruktion utformat

regler for hur frigor av juridisk och etisk karaktir ska

hanteras inom hela koncernen:

o Alla anstillda har ett ansvar for att Vattenfalls verksamhet
bedrivs pa ett etiskt godtagbart sitt och att Vattenfalls
tillgdngar inte anvinds for olagliga eller olampliga anda-
mal. Envar som finner att en koncernenhet inte uppfyl-
ler de etiska och legala kraven har bide ritt och skyldig-
het att anmila detta till en Gverordnad.

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

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

* Vid marknadsforing ska god marknadsforingssed foljas.

* Vid avtalsforhandlingar och dylikt ska Vattenfall agera
korrekt och undvika all form av illojalt beteende
gentemot motparten.

* Ingen anstilld far ge eller ta emot otillborliga forma-
ner eller formaner som kan anses som en oacceptabel
beloning och som faller utanfor vedertagen affirsku-
tym.

« Vattenfall foljer Stockholmsborsens inregistreringskon-
trakt och dirmed de insiderregler som galler {6r borsno-
terade svenska foretag. Betriffande aktierna i Vattenfall
Europe AG giller sirskilda tyska insiderregler.

* Vattenfall ska bara anvinda sunda konkurrensmeto-
der. Skulle Vattenfall ha en dominerande position pa
nagon marknad fir denna bland annat inte utnyttjas
for att patvinga motparten oskiliga avtalsvillkor.

* Vattenfall fir inte halla ligre etisk standard 1 ndgot land
bara fOr att det landet saknar lagreglering pa ett visst
omrade.

¢ Juristavdelningarna har inom sina ansvarsomriaden
befogenheter att internt stoppa sadana atgirder som
strider mot gillande lagar med mera eller som ir ofor-
enliga med Vattenfall-koncernens ledningssystem.
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Vattenfalls organisation: Styrelse

STYRELSE

Christer Badholm Lars Carlsson

Arbetstagarledamot

Maarit Aarni Carl-Gustaf Angelin

Arbetstagarledamot

Johnny Bernhardsson
Arbetstagarledamot

Dag Klackenberg
Ordférande

Ronny Ekwall

Arbetstagarledamot

Per-Ove Lo6v
Arbetstagarledamot

Dag Klackenberg Fédd 1948
Styrelsens ordférande sedan 2001.
VD i Svensk Handel. Ordférande i sty-
relsen for Handelsbanken Regionbank
Mellansverige. Styrelseledamot i
LjungbergGruppen AB.

Maarit Aarni F6dd 1953

Ledamot sedan 2003. Vice VD med
ansvar for affarsenheten Phenol i
Borealis Group baserad i Finland
(Borealis Polymers Oy). Tidigare Vice
VD med ansvar for affarsenheten Ole-
fins i Borealis Group baserad i Dan-
mark (Borealis A/S) Styrelseuppdrag:
Borealis Polymers Oy Finland och Rau-
taruukki Oy i Finland

Carl-Gustaf Angelin F6dd1951
Ledamot sedan ar 2003. Arbetstagar-
ledamot CF.

Johnny Bernhardsson Fodd 1952
Ledamot sedan 1995. Arbetstagarle-
damot Sif.

Peter Fallenius

™. ..

[

‘e
./_
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Hans-Olov Olsson

ra,

Jan Gronlund

Lone Fgnss Schroder

Christer B&dholm Fédd 1943
Ledamot sedan 2002. Styrelseleda-
mot i Green Cargo AB, Icomera AB och
Metronet Rail Ltd. UK. Styrelseordfo-
rande i Bombardier Transportation
Sweden AB.

Lars Carlsson Fodd 1951
Suppleant sedan 1991. Arbetstagar-
ledamot Sif.

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

Peter Fallenius F6dd 1951

Ledamot sedan 2001. Avgick som sty-
relseledamot i Vattenfall16 februari
2005.

Jan Grénlund Fédd 1960

Ledamot sedan 2002. Suppleant
sedan 2000. Statssekreterare i
Né&ringsdepartementet 1999-2004.
Direktor i forsakringsbolaget Afa.

2.
i o

Lars G Josefsson

Anders Sundstréom

Lars G Josefsson Fédd 1950
Ledamot sedan 2001. VD och
koncernchef i Vattenfall AB. Styrelse-
ordférande i Vattenfall Europe AG.
Ledamot i Bohler-Uddeholm AG. Ord.
ledamot i IVAs N&ringslivsrad.
Ledamot i ESKOM Holdings Ltd.
Styrelseordférande for Tysk-Svenska
Handelskammaren.

Stig Lindberg Fodd 1946
Suppleant sedan 1998. Adjungerad
1992-1998. Arbetstagarledamot
Ledarna.

Peter Lindell F6dd 1972

Ledamot sedan 2002. Kanslirad
Né&ringsdepartementet. Styrelseleda-
mot i SOS Alarm Sverige AB och AB
Svensk Bilprovning.

Per-Ove L66v Fédd 1961
Suppleant sedan 1999. Arbetstagarle-
damot SEKO.

Stig Lindberg

Arbetstagarledamot

Peter Lindell

Hans-Olov Olsson Fédd 1941
Ledamot sedan 2004. VD i Volvo Per-
sonvagnar. Ovriga styrelseuppdrag:
Lindab AB, Teknikforetagen, Swedish
American Chamber of Commerce, Swe-
den-Japan Foundation, Vastsvenska
Industri- och Handelskammaren.

Lone Fgnss Schrgder F6dd 1960
Ledamot sedan 2003. Tidigare vice VD
for A.P Moller-Maersk A/S med ansvar
for divisionen Gas Tanker och darefter
for divisionerna Global Procurement
Pilot, Bulk and Car Carrier (PCTC). Sty-
relseordférande i Kvaerner ASA, Vice
ordférande | Aker ASA, Ovriga styrel-
seuppdrag: DSB, Yara ASA, Leif Hoegh
& Co. Ltd, Bioneer A/S.

Anders Sundstrém Fodd 1952
Ledamot sedan 2004. Uppdrag i riks-
dagen: Arbetsmarknadsminister
1994-96, Naringsminister 1996-98,
Riksdagsledamot 1994-98, 2002—
2004. VD for Folksam Liv och Folksam
Sak. Tidigare VD foér Sparbanken Nord
1999-2002. Styrelseledamot i Boli-
den 2002-, Ordférande i Luled Teknis-
ka Universitet 2003-.



KONCERNLEDNING

Lars G Josefsson

Ann-Charlotte Dahlstrém

Lars G Josefsson Fodd 1950
Verkstdllande direktor
och koncernchef.

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

Klaus Rauscher Fodd 1949
Vice VD Vattenfall AB och chef
(Vorstandsvorsitzender) fér
Vattenfall Europe AG.

Hans von Uthmann Fédd 1958
Vice VD och chef for Vattenfall Nor-
den.

Matts P Ekman

Mats Fagerlund

Klaus Rauscher

P

Magnus Groth

Lennart Billfalk Fodd 1946
Direktor och chef for koncernstab
Koncernstrategier.

Ann-Charlotte Dahlstréom Fodd 1952
Direktor och chef for koncernstab Per-
sonal.

Mats Fagerlund Fodd 1950

Direktor och chef for koncernstab
Juridik och Férvarv samt chef for Dis-
tribution och Transmission inom Vat-
tenfall Europe.

Vattenfalls organisation: Koncernledning

Hans von Uthmann

Knut Leman

Magnus Groth Fédd 1963
Direktor och chef for koncernstab
Affarsutveckling.

Knut Leman Foédd 1950
Direktor och chef for koncernstab
Kommunikation.

Alf Lindfors Fodd 1946
Direktor och chef for Elproduktion
Norden.

Lennart Billfalk

Alf Lindfors

Revisorer

Ernst & Young AB
Lars Traff
Auktoriserad revisor

Per Redemo
Auktoriserad revisor
Riksrevisionen

Suppleant:

Goran Selander
Auktoriserad revisor
Riksrevisionen
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Forvaltningsberattelse

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktdren for Vattenfall AB (publ) organisa-
tionsnummer 556036-2 138, far harmed avge arsredovisning och kon-
cernredovisning fér 2004, omfattande sidorna 64-105.

Koncernens verksamhet och struktur

Vattenfall producerar, distribuerar och sdljer el, varme, energirelaterade
tjidnster och i viss utstrackning daven telefoni. Vattenfalls vision ar att
vara ett ledande europeiskt energiféretag. Huvuddelen av verksamhe-
ten ligger i Sverige, Finland, Tyskland och Polen och de primdra segmen-
ten &r Norden, Tyskland och Polen. Antalet elkunder uppgar till cirka 6
miljoner inklusive dem i deldgda bolag. Koncernen har omkring 33 000
anstdllda. Vattenfall AB dgs till 100 procent av svenska staten. Styrelsen
har sitt sate i Stockholm.

Aretikorthet

» Nettoomsattningen 6kade med 1,3 procent till 113 366 MSEK
(111935).

» Rorelseresultatet 6kade med 28,2 procent till 19 607 MSEK (15 296).

* Nettoresultatet efter skatt 6kade med 29,1 procent till 11 776 MSEK
(9123).

+ Avkastningen pa eget kapital 6kade till 22,4 procent (20,2).

« Avkastningen pa nettotillgdngar dkade till 15,9 procent (12,3).

+ Kassaflddet fore finansiering uppgick till 13 472 MSEK (9 841).

* Investeringarna uppgick till 12 601 MSEK (11 356), varav tillvaxtin-
vesteringar 4 312 MSEK (4 771) och férnyelseinvesteringar 8 289
MSEK (6 585).

* Nettoskuldsattningen minskade med 11 479 MSEK till 55,4 miljarder
SEK (66,9).

« EIférsaljningen uppgick till 186,4 TWh (184,2) — exklusive leveranser
till minoritetsdeldgare.

» Varmeforsaljningen uppgick till 34,5 TWh (35,6).

Viktiga handelser:

« Affarsenheterna i Norden samlades under Business Group Norden.
Koncernen organiseras nu i tva Business Groups; en fér Norden och en
for kontinentala Europa. Polen kvarstar som en egen affarsenhet.

+ Den svenska regeringen beslot i oktober att avbryta férhandlingarna
med karnkraftsoperatdrerna om karnkraftens avveckling i Sverige
samt att stanga karnkraftverket Barseback 2. Den 16 december 2004
beslutade regeringen, med stdd av lagen om karnkraftens avveckling,
att rétten att driva karnkraftsreaktorn Barsebdck 2 for att utvinna
kdrnenergi skall upphéra att gélla vid utgangen av maj 2005. | ett ram-
avtal fran november 1999 mellan Vattenfall, svenska staten och Syd-
kraft regleras hur Vattenfall skall kompenseras. | avvaktan pa reglering
av avtalet har ndgon nedskrivning av tillgangarna tillhériga Barseback
Kraft AB inte skett da ersattningen férvantas éverstiga Vattenfalls
andel av kostnaden fér nedskrivningarna. Barseback dgs av Vattenfall
till 74 procent.

« Tillgangligheten i Vattenfalls svenska karnkraftverk var rekordhdg
under 2004. Karnkraftsproduktionen i Sverige 6kade med 11,6 pro-
cent jamfort med 2003.

« Vattenfall beslot i borjan av 2004 att satsa ytterligare 2 miljarder SEK
till sammanlagt 10 miljarder SEK under 5 ar for att férbattra driftsa-
kerheten i de svenska naten. Dessutom utékades ersattningen vid
natstérningar till de svenska hushall som blivit stromlésa.

« Investeringar pabérjades under Vattenfalls férnyelseprogram for de
svenska produktionsanl&ggningarna. Investeringsprogrammen uppgar
till 24 miljarder SEK for karnkraften och 6,5 miljarder SEK for vatten-
kraften.

« Vattenfall férvéarvade Orestad Vindkraftpark och planerar att uppféra
en stor havsbaserad vindkraftanldggning i Oresund fér en investe-
ringssumma pa 1,5 miljarder SEK.

« | Tyskland kommer ny elproduktionskapacitet i storleksordningen
40 000 MW att behdvas till &r 2020. Vattenfall prévar darfér mojliga
kraftverksinvesteringar. Bland de konkreta projekten finns ett kraftvar-
meverk i Hamburg och ett brunkolskraftverk i 8stra Tyskland pa sam-
manlagt 1 410 MW.

+ Den kraftiga utbyggnaden av vindkraften i Tyskland har lett till behov
av omfattande forstarkning i de tyska elndten. Vattenfall har beslutat
att forstarka kapaciteten i sina hdgspanningsnat med 3 000 MW till en
investeringssumma pa cirka 260 MEUR (cirka 2,3 miljarder SEK).

« Tre fjarrvarmeanldggningar i Berlin, med en sammanlagd kapacitet pa
320 MW, férvarvades for cirka 440 MSEK.

« Vattenfall fortsatte att renodla verksamheten och salde sina aktieinne-
hav i A-Train AB, i det ryska bolaget Mosenergo, i det kinesiska foreta-
get Hebei Hanfeng Power Generation Ltd. samt &verlat torvproducen-
ten Harjedalens Miljébransle AB till annan dgare.

« Agarandelen i det polska férséljnings- och distributionsféretaget GZE
dkades fran 54 procent till 75 procent.

+ | Polen genomfdrdes en omfattande och mycket uppmarksammad
varumarkeskampanj med syfte att introducera namnet Vattenfall pa
den polska marknaden.

« | sdvél Sverige, Finland som Tyskland har myndigheterna infort eller
planerar att inféra nya modeller fér reglering av nattariffer.

« Vattenfall slopade som forsta svenska elleverantdr efterfakturering av
sadan elférbrukning fér svenska hushallskunder som skett mer &n ett
ar tillbaka i tiden. Vattenfall har fortsatt att investera i fjgrravidsnings-
bara elmatare i Sverige och Finland. Alla Vattenfalls 1,3 miljoner nor-
diska natkunder kommer att f& en sddan métare installerad. Darige-
nom kan prelimindrdebiteringen slopas och ersattas med fakturering
av faktisk elkonsumtion. Vid utgdngen av &r 2004 hade 105 000 sada-
na matare installerats.

+ Pa alla Vattenfalls huvudmarknader har nationella allokeringsplaner
for CO2-utslapp dverldmnats till EU vilka med undantag fér Polen
ocksa godkants av EU-kommissionen. Framst berérs Vattenfalls pro-
duktionsanldggningar i Tyskland och Polen. | bada l&nderna har Vat-
tenfall fér den inledande handelsperioden 2005-2007 erhallit erfor-
derliga utslappsrattigheter.

* Beslut togs att integrera de tre nordiska affarsenheterna Foérsaljning Sve-
rige, Forsaljning Finland och MEGA till en ny enhet, Férsaljning Norden.

« Ett nytt 20-arigt obligationslan pa 500 miljoner EUR emitterades i april
i syftet att férldnga Ioptiden i Vattenfalls Ianeportfdlj. Vidare omfor-
handlades avtalet om Revolving Credit Facility pa 600 miljoner EUR
varvid dven I6ptiden forldngdes till och med den 8 december 2009.

Vasentliga strukturférandringar
Ar 2004 praglades av fortsatt konsolidering av gjorda férvérv och ren-
odling av verksamheten till kirnomradena el och varme inom huvud-
marknaderna Norden, Tyskland och Polen. Vissa tillgdngar utanfér
karnverksamheten har salts. Tillvéxtinvesteringarna uppgick till 4 312
MSEK (4 771).

Detaljer om vésentliga strukturafférer 2004 framgar av tabellen pa
sid 69.

Personal

(Antal anstéllda, personar)

Belopp i MSEK 2004 2003 Foérandring, %
Finland 543 537 £ 151
Polen 3309 4935 -32,9
Sverige 8192 7994 + 25
Tyskland 20864 21719 -39
Ovriga lander 109 111 -1,8
Totalt 33017 35296 -6,5

Av den kraftiga minskningen i Polen férklaras 761 personar av att viss
verksamhet salts. | dvrigt & minskningen i Polen och Tyskland ett resul-
tat av pdgdende rationaliseringsarbete. Okningen i Sverige férklaras av
de omfattande investeringsprogrammen fér férnyelse av vara produk-
tionsanldggningar samt av tillkommande verksamhet inom affdrsenhe-
ten Tjénster Norden

Forskning och utveckling (FoU)
Som en naturlig del av afférsutvecklingen bedriver Vattenfall teknisk
forskning och utveckling, FoU, med stark tonvikt pa utveckling, det vill
sédga tilldmpning av kand kunskap. Syftet &r att skapa, bibehalla och
utveckla konkurrenskraft for koncernens olika delar. | detta ligger aven
utveckling for att fortlépande uppfylla milj6- och sakerhetskrav, samt lag-
krav i ovrigt. En del utveckling sker dven for att skapa nya affarsmajlighe-
ter, i férsta hand inom ramen for existerande verksamhet, karnaffarerna.
For koncernen som helhet uppgick satsningarna pa FoU under 2004
till 529 MSEK (478), varav 306 MSEK (299) inom Svensk Karnbransle-
hantering AB (SKB). Som andel av nettoomsattningen motsvarar kost-



naderna fér FoU 0,5 procent (0,4). Raknat 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 framfér allt pa kontinuerliga forbattringar fér dkad effektivitet,
tillgadnglighet och sékerhet, samt minskad miljépaverkan hos existeran-
de anldaggningar och processer.

Som exempel pa konkret utveckling kan ndmnas satsningar pa atgarder
for att hoja tillgangligheten i Vattenfalls elnat. Ett antal olika projekt syftar
till att minska utsldppen av koldioxid fran saval varme- som elproduktion
genom 6kad verkningsgrad i anldggningarna och 6kat utnyttjande av bio-
brénslen. Verkningsgradshdjande atgarder sker &ven inom koldioxidfri
produktion, sdsom vattenkraft och kérnkraft. Utveckling av metoder och
tekniker for lagring av utbrant karnbransle utgor en stor insats, vilken
utférs inom ramen for SKB, Svensk Karnbranslehantering AB.

For vissa fragestallningar av strategisk karakt&r organiseras utveck-
lingen i koncerngemensamma program, for vilka koncernstab Koncern-
strategier ansvarar. Till exempel gors en stérre satsning pa utveckling av
teknik fér avskilining av koldioxid fran férbranningen av kol, fér senare
lagring i berggrunden. Ett annat program &r inriktat pa forbattrad till-
ganglighet och sankta kostnader i elndten genom utnyttjande av infor-
mationsteknik. De koncerngemensamma programmen drivs i ndra sam-
arbete med affarsenheterna pa samtliga Vattenfalls kdrnmarknader, bl a
for att effektivisera spridning och inférande av resultat fran program-
men i affarsverksamheten.

Miljspaverkan i koncernen

Koncernen bedriver tillstandspliktig verksamhet enligt respektive natio-
nell lagstiftning i Sverige, Finland, Tyskland och Polen. Betydande sadan
verksamhet ar produktion av el och varme samt i Tyskland dven utvin-
ning 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 jarnvagsverksamhet i Tyskland.

| Sverige bedrivs elproduktion i flera stora och sma vattenkraftverk,
atta karnkraftblock, vindkraftverk samt i viss man i férbrénningsanlagg-
ningar. | Finland bedrivs elproduktion i ett stort vattenkraftverk och flera
sma vatten- och vindkraftverk samt i en vdrmekraftanldggning. | Tysk-
land bedrivs elproduktion i flera stora férbranningsanldaggningar, tre
karnkraftverk, flera medelstora kraftvarmeanldaggningar i Hamburg och
Berlin samt i ndgra mindre vind- och vattenkraftverk. Nagra av vatten-
kraftverken &r sa kallade pumpkraftverk, varav ett &r av betydande stor-
lek. | Polen bedrivs elproduktion i tva kraftvarmeanldggningar i Warsza-
wa. Dartill &ger koncernen andelar i det tyska karnkraftverket Stade
som togs ur drift 2003.

| Tyskland bedrivs varmeproduktion i flera stora och medelstora for-
branningsanlaggningar framférallt i Hamburg och Berlin men dven pa
andra platser. | Polen bedrivs varmeproduktion i fyra forbranningsanlagg-
ningar i Warszawa. | Sverige bedrivs varmeproduktion i férbranningsan-
ldggningar pa ett flertal platser. | Finland och Baltikum bedrivs varmepro-
duktion pa nagra platser i en stor anldggning samt ett fatal mindre.

| Tyskland finns planer pa att inom nagra ar bygga ett nytt brunkols-
baserat kraftverksblock fér elproduktion samt tva nya naturgas- och
stenkolseldade kraftvarmeanldggningar i Berlin och Hamburg. Planer
finns ocksa att uppféra en pilotanldggning fér avskiljning av fossil koldi-
oxid fran ett existerande kraftverk i Tyskland. Avskild koldioxid avses att
slutlagras 1000 meter under mark. Savél kraftverk och kraftvarmeverk
som pilotanlaggning for avskiljning av fossil koldioxid och koldioxidlager
kréver tillstand enligt tysk lagstiftning. Ett nytt brunkolsbaserat kraft-
verksblock kommer att innebéra aterupptagen brytning av brunkol i
dagbrott dar verksamheten fér nérvarande ligger nere. Erforderliga till-
stand for terupptagen brytning finns.

Hsten 2004 férvarvades alla réttigheter som krévs for att fa bygga
48 vindkraftverk i Orestads vindkraftspark i Oresund. Drifttillstand
maste s6kas enligt svensk lagstiftning.

Polens intrade i EU under 2004 innebadr att landet har anpassat sin
nationella miljélagstiftning till EU:s. Detta innebar att Vattenfalls till-
standspliktiga anldggningar i Warszawa successivt kommer att bli fére-

Forvaltningsberattelse

mal fér omprévning under de kommande aren enligt géllande dver-
gangsregler fér befintliga anldggningar. Férberedelser pagar i syfte att
sakerstdlla att de nya reglerna kommer att uppfyllas i tid.

EU:s system for handel med utsldppsratter av koldioxid startar under
2005. Samtliga av koncernens betydande férbranningsanlaggningar
omfattas av handelssystemet. Darmed kommer handelssystemet att ha
en betydande paverkan pa koncernens verksamhet i Tyskland och Polen
samt dven varmeverksamheten i Sverige och Finland. Vattenfall har till-
delats utslappsratter for 2005 som i stort sett tacker koncernens behov.
F&r varmeverksamheten i Sverige har enligt den svenska allokeringspla-
nen endast ca 80 procent av behovet erhallits vilket innebar att reste-
rande utslappsratter maste inkdpas pd marknaden.

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

| moderbolaget finns 61 tillstandspliktiga férbréanningsanldggningar
for varme- och elproduktion samt 38 anmalningspliktiga varme- och
kylanldggningar. Tillstandspliktiga férbrénningsanlaggningarna for
elproduktion &r de tva kraftverken i Stenungsund och Marviken samt tva
gasturbinanlaggningar och ett dieselkraftverk som anvands som reserv-
kraft. Ytterligare en tillstandspliktig gasturbinanldggning fér reservpro-
duktion drivs enligt tillstandsliknande dispens. Nytt tillstand fér fortsatt
drift av denna anldggning maste sékas fére utgangen av 2005. | moder-
bolaget finns i Sverige totalt 39 vindkraftturbiner vilka &r uppférda bade
enskilt och i grupp. Vindkraftverken &r uppférda pa sadant satt att tio
anldggningar &r tillstandspliktiga och resten anmélningspliktiga. |
moderbolaget finns ocksa vattenkraftverk med tillhérande vattenregle-
ring som ar prévningspliktiga utanfér miljdbalkens lagrum. Moderbola-
get bedriver fiskodling vid 4 tillstandspliktiga anldggningar.

En kraftvéarmeanldggning och nagra mindre véarmeanldggningar &r
féremal fér omprévning. Bolagets resultat och stéllning &r inte beroen-
de av dessa prévningars utgang.

Aven koncernens svenska dotterbolag bedriver tillstdndspliktig verk-
samhet enligt miljobalken. Forsmarks Kraftgrupp AB och Ringhals AB
samt dven Ringhals AB:s dotterbolag Barseback Kraft AB producerar el i
karnkraftverk. SKB driver anldggning for slutférvar av 1ag- och medel-
aktivt avfalli Forsmark och mellanlager av anvant bransle i Oskarshamn.
| flera dotterbolag, produceras el och varme huvudsakligen i férbran-
ningsanldggningar. | svenska dotterbolag bedriver koncernen natverk-
samhet for distribution och transmission av el enligt koncession. Under
aret avyttrades Harjedalens Miljobrénsle AB som utvinner torv i Sverige.

Bada karnkraftverken i Ringhals och Barsebéck &r féremal for prov-
ning om tillstand fér miljéfarlig verksamhet enligt dvergangsregler i
samband med att miljdbalken instiftades.

Enligt regeringsbeslut ska Barseback 2 stangas den 31 maj 2005.
Darmed kommer verksamheten vid Barsebdcksverket successivt att
avvecklas sa snart de radiologiska férutsattningarna medger och erfor-
derliga tillstand erhallits. Sydkraft AB &r ansvarig fér avveckling och riv-
ning enligt energiuppgdrelsen 1998 mellan Vattenfall, Sydkraft och
svenska staten.

Hsten 2004 férvarvades alla réttigheter som krévs for att fa bygga
48 vindkraftverk i Orestads vindkraftspark i Oresund. N&r verksamheten
ar tagen i drift hésten 2007 kommer Vattenfall att ha mer an férdubblat
antalet vindkraftverk och 6kat produktionen av el fran vindkraft 7 gang-
er fran 54 till 370 GWh. Tillstand fér anldggningen maste sékas enligt
miljébalken.

Vid karnkraftverken och vattenkraftverken pagar projekt i syfte att
hoja effekten i befintliga anldggningar. Dessa effekthdjningar kommer
dels att ske inom ramarna fér géllande tillstand. | vissa fall kan nya till-
stand komma att krévas.

Produktionen av el i vatten- och karnkraftverk ar liksom natverksam-
heten en vésentlig del i verksamheten till skillnad fran dvriga 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 miljopaverkan fran kérnkraftverken &r uppkomst
av radioaktivt avfall och fran férbréanningsanlaggningar utslapp till luft
av koldioxid och férsurande &mnen. Den huvudsakliga miljépaverkan

Fortsattning forvaltningsberattelsen, se nasta sida
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Koncernens redovisning

KONCERNENS RESULTATRAKNING

Belopp i MSEK, 1 januari-31 december not 2004 2003
Nettoomsattning 5,6 113 366 111935
Kostnader for salda produkter* 7,8 -81992 -84 792
Bruttoresultat 31374 27 143
Férsaljningskostnader -4 740 -4124
Administrationskostnader -6870 -7899
Forsknings- och utvecklingskostnader -529 -478
Ovriga rérelseintdkter 9 2088 2460
Ovriga rérelsekostnader 10 -962 -2 386
Andelariintresseforetags resultat 5 -754 580
Rérelseresultat** 5,11 19 607 15296
Resultat fran andra langfristiga vérdepappersinnehav 12 142 145
Ovriga ranteintdkter och liknande resultatposter 13 1630 2122
Rantekostnader och liknande resultatposter 14 -4 020 -5203
Resultat fore skatter och minoritetsintressen*** 17 359 12 360
Skatter 15 -5011 -2 831
Minoritetsintressen 16 -572 -406
Arets resultat**** 11776 9123
Resultat per aktie

Antal aktier i tusental 131700 131700
Resultat per aktie, SEK 89,42 69,27
Utdelning per aktie, SEK 42,52%*x*% 18,22
*rkE%) Foreslagen utdelning

Tilldggsinformation:

Resultat fore avskrivningar och uppldsning av negativ goodwill (EBITDA) 31453 24878
Finansiella poster — netto -2 248 -2936
) Varav avskrivningar, MSEK 14 505 14 096
) Varav uppldsning av negativ goodwill, MSEK 3034 4754
**)  Varav avskrivningar, MSEK 14 880 14336
*%)  Variingar jamforelsestdrande poster, MSEK 819 263
*%%)  Variingar jamforelsestdrande poster, MSEK 817 278
*#%%) Vari ingar jamforelsestérande poster, MSEK 546 179

Fortsattning forvaltningsberattelsen.

fran vattenkraft- och ndtverksamheterna &r markanvandning.

Moderbolaget

Nettoomsattningen uppgick till 26 046 MSEK (26 741). Resultatet
efter finansiella poster uppgick till 11 502 MSEK (6 172) och nettore-
sultatet uppgick till 7035 MSEK (4 577). Investeringarna under aret
uppgick till 3671 MSEK (4 637). Likvida medel uppgick per den 31
december 2004 till 142 MSEK (33). Medel pa koncernkonto som fér-
valtas av Vattenfall Treasury AB uppgick per den 31 december 2004
till22 533 MSEK (13 102).

Styrelsearbetet under 2004

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

Styrelsen har under 2004 sammantrétt nio ganger, inklusive konsti-
tuerande métet. Styrelsen utvarderar styrelsearbetet sérskilt en gang
per &r. Styrelsen inréttade under 2003 inom sig en revisionskommitté
bestdende av fyra ledaméter. Revisionskommittén har under 2004 haft
fyra sammantraden. Under aret tillsatte styrelsen en arbetsgrupp med
uppgift att ta fram ett nytt system for ersattning till féretagsledningen.
Arbetsgruppen har redovisat sitt arbete for styrelsen (se vidare sid 58).

Utsikter for 2005
I Norden har den s kallade hydrologiska balansen normaliserats vilket
har lett till Idgre elpriser. Genom att Vattenfall till viss del terminssakrar

den framtida elproduktionen utjamnas marknadsprisernas inverkan pa
resultatet. Tack vare de omfattande satsningarna inom kundservice
berdknas marknadsandelarna bibehallas eller dkas. | Tyskland och Polen
fortsatter arbetet med att rationalisera verksamheten. Inférandet av
nya modeller fér nétreglering i savél Sverige, Finland som Tyskland kan
komma att innebéra en press pa nittarifferna. Effekterna &r dock fér
narvarande inte mdjliga att kvantifiera. Det nya handelssystemet for kol-
dioxidutslapp férvantas fér den forsta handelsperioden 2005-2007
savitt nu kan bedémas inte ge nagon negativ effekt pa Vattenfall.

Forslag till vinstdisposition
Sessid 105.

Héandelser efter balansdagen

« | borjan av januari 2005 drabbades Sverige av omfattande ovader med
vindar av orkanstyrka. Skadorna pa skog och infrastruktur, sarskilt elfér-
sorjningen, blev enorma. Vattenfalls kostnader for avbrottsgaranti,
reparationer och efterarbete, beréknas uppga till omkring 500 MSEK.

- | februari traffade Vattenfall avtal om kdp av drygt 35 procent av akti-
erna i Danmarks ledande energiféretag Elsam A/S for cirka 8,5 miljar-
der DKK (drygt 10 miljarder SEK).

« | februari beslutades att fran den 1 januari 2006 byta namn pa dotter-
bolagen Bewag i Berlin och HEW i Hamburg till "Vattenfall Europe Ber-
lin" respektive "Vattenfall Europe Hamburg". Det &r ett viktigt stegi
uppbyggandet av "Ett Vattenfall” och inférandet av ett gemensamt
sammanhallande varumérke.



Kommentarer

Nettoomsattning och resultat

Nettoomsattningen dkade med 1,3 procent till113 366 MSEK (111 935).
Omsattningssiffrorna omfattar inte finansiell elnandel.

Rérelsens kostnader minskade med 3,2 procent till 94 131 MSEK
(97 293). De lagre kostnaderna forklaras av lagre kostnader for elinkép
till féljd av Iagre marknadspriser och av rationaliseringsatgarder.
Avskrivningarna dkade med 3,8 procent till 14 880 MSEK (14 336).
Negativ goodwill har i bruttoresultatet upplésts med 3 034 MSEK
(4 754) MSEK avseende forluster och omstruktureringskostnader i for-
varvade tyska bolag.

Andelariintresseforetags resultat uppgick till =754 MSEK mot 580
MSEK ar 2003 framst till féljd av nedskrivningar av innehaven i GASAG
och Stadtische Werke Kassel och negativ resultatandel i det tyska karn-
kraftverket Krimmel. Rorelseresultatet kade med 28,2 procent till
19607 MSEK (15 296). Exklusive jamforelsestdrande poster, det vill
sdga exklusive realisationsvinster/realisationsforluster i aktier och andra
anldggningstillgdngar, dkade rorelseresultatet med 25,0 procent till
18 788 MSEK (15 033). Forbattringen forklaras av hégre volymer i den
nordiska elproduktionen, framgangsrika konsoliderings och intergra-
tionsprogram i Tyskland och Polen samt férdelaktigt utfall av tidigare
gjorda terminsséakringar (hedging av elproduktionen). Under aret har en
férdjupad genomgang gjorts vad géller avsattningar och vardering av
tillgangar i de tyska koncernbolagen. Sammantaget har genomgangen
inte inneburit ndgon vésentlig paverkan pa resultatet netto. Finansnettot
uppgick till =2 248 MSEK (-2 936), en forbattring med 23,4 procent
jamfért med 2003. Férbattringen beror framst pa ldgre laneréntor och
l&gre Ianevolym. Cirka 300 MSEK férklaras av en minskning av réntesat-
sen pa lan fran minoritetsdgda tyska karnkraftsbolag, vilket dock innebar
att roérelseresultatet fér Tyskland forsdmrades med motsvarande belopp.
Rantenettot uppgick i genomsnitt till -200 MSEK (-275) per manad.
Ranteintdkterna uppgick till 1 030 MSEK (1 162) och rantekostnaderna
till 3431 MSEK (4 460). Skatterna 6kade med 2 180 MSEK till 5011
MSEK (2 831). Skattesatsen enligt resultatrakningen uppgick till 28,9
procent (22,9). Okningen beror pa en exceptionellt 13g skattebelastning
2003 pa grund av ianspraktagna underskottsavdrag i Tyskland.

Nettoresultatet 6kade med 29,1 procent till 11 776 MSEK (9 123).
Exklusive jamforelsestdrande poster 6kade nettoresultatet med 25,6
procent till 11 230 MSEK (8 944).

Avkastningen pa nettotillgangar uppgick till 15,9 procent (12,3).
Exklusive jamforelsestérande poster uppgick avkastningen pa nettotill-
gangar till 15,2 (12,1). Avkastningen pa eget kapital uppgick till 22,4
procent (20,2). Exklusive jamférelsestérande poster uppgick avkast-
ningen pa eget kapital 21,4 procent (19,8). Sett 6ver en fyradrsperiod
uppgick avkastningen, exklusive jamforelsestorande poster, till 17,2
procent (13,8) vilket innebdr att Vattenfall dvertraffat dgarens, svenska
statens avkastningskrav pa 15 procent.

Segment

Koncernens verksamhet indelas i priméra och sekundara segment. Pri-
mara segment &r de geografiska omradena Norden, Tyskland och Polen.
Sekundéra segment &r rérelsegrenarna El, EInat, Varme samt Ovrig
verksamhet. Vattenfall har under 2003 och 2004 i delarsrapporter och
bokslutskommunikéer ocksa beskrivit verksamheten i resultatomraden
enligt nedan. F6r redovisning av primara och sekunddra segment samt
en sammanstallning av omsattning och rorelseresultat per resultatom-
rade se koncernens not 5.

Resultatomraden

Elproduktion Norden

Omsattningen minskade med 14,8 procent till 25 174 MSEK (29 531)
frémst pa grund av lagre elmarknadspriser. Rorelseresultatet 6kade
daremot med 41,8 procent till 8 888 MSEK (6 266) framst till féljd av
6kad tillganglighet och dkad produktionsvolym men ocksa tack vare att
en stor del av produktionen salts pa termin till ett hégre pris &n férega-
ende ar. Elproduktionen ékade med 13,4 procent till 87,9 TWh (77,5).
Vattenkraften 6kade med 17,4 procent och karnkraften med 11,4 pro-
cent. Av elproduktionen disponerade Vattenfall 70 TWh (61) medan res-
ten tillfaller minoritetsdeldgare.

Koncernens redovisning

Marknad Norden

Omsattningen minskade med 18,8 procent till 20 286 MSEK (24 994).
Rorelseresultatet minskade med 39,8 procent till 222 MSEK (369).
Omséattningsminskningen beror till stdrsta delen pa Igre elpriser. Den
kraftiga minskningen i rérelseresultatet beror dels pa férsémrade mar-
ginaler dels pa att 2003 innehdll intdkter av engangskaraktér inom
enheten Trading.

Varme Norden

Omsattningen 6kade med 3,3 procent till 2 963 MSEK (2 868). Rorelse-
resultatet 6kade med 1,4 procent till 353 MSEK (348). Rorelseresultatet
belastades med 100 MSEK i samband med avvecklingen av koncernens
engagemang i torvproducenten Harjedalens Miljobransle AB. Varme-
forsaljningen minskade med 3,3 procent till 5,8 TWh (6,0).

EIndt Norden

Omsattningen 6kade med 5,4 procent till 8 231MSEK (7 809). Rérelse-
resultatet kade med 8,7 procent till 2 317 MSEK (2 131). Omsattning-
en och rérelseresultatet férklaras av 6kad volym och [agre administra-
tionskostnader.

Tjanster Norden

Cirka 70 procent av omsattningen hanfér sig till interna uppdrag
inom Vattenfall. Omsattningen 6kade med 2,0 procent till 3 103
MSEK (3 042). Rorelseresultatet 6kade med 66 procent till 166

MSEK (100) tack vare mycket god beldggningsgrad.

Tyskland
Omsattningen 6kade med 4,4 procent till 66 761 MSEK (63 974).

Rérelseresultatet 6kade med 18,5 procent till 7 487 MSEK (6 318).
Resultatdkningen beror pa det fortlépande kostnadsreduceringspro-
grammet inom Vattenfall Europe men dven pa hégre elmarknadspriser.
Kostnadsreduceringsprogrammet syftade till att uppna arliga bespa-
ringar pd 400-500 MEUR fran och med ar 2005. Malet uppnaddes - vid
utgadngen av 2004 har besparingar pa 519 MEUR (knappt 4,7 miljarder
SEK) uppnatts.

Till f6ljd av en sé&nkning av réntesatsen for 1an fran minoritetségda
karnkraftsbolag har kostnaden fér kraftkdpen fran dessa bolag 6kat
med ungefar 300 MSEK, vilket belastat rorelseresultatet.

Jamfort med ar 2003 férbattrades rorelseresultatet patagligt for
affarsenheterna Gruvdrift & Produktion, Distribution och Varme. For-
séljning uppvisar fortfarande ett negativt resultat men har dstadkommit
en stor resultatférbattring genom sankta forsaljnings- och administra-
tionskostnader och genom marknadsanpassning av ett antal storre fér-
sdljningskontrakt. Transmission uppvisar ett samre rérelseresultat an
2003 till foljd av hogre kostnader for balanskraft och andra merkostna-
der pa grund av den dkade inmatningen av vindkraft till natet. Inom Vat-
tenfall's transmissionsomradedkade vindkraften under 2004 med 14
procent.

Savél elproduktion som vérmeproduktion uppvisade i stort sett ofér-
andrade volymer. Elproduktionen kade med 1,1 procent till 75,4 TWh
(74,6) varav fossilkraftproduktionen 67,2 TWh (67,4), karnkraften till
4,9 TWh (4,9) och vattenkraften 3,3 TWh (2,3). Varmeproduktionen
minskade med 1,3 procent till 15,5 TWh (15,7).

Polen

Omsattningen minskade med 5,3 procent till 7 427MSEK (7 845).
Rérelseresultatet 6kade daremot med 33,0 procent till 589 MSEK
(443). Trots lagre volymer och 6kade branslekostnader har Polen fort-
satt att utvecklas mycket positivt tack vare kraftigt effektiviserad verk-
samhet och patagliga kostnadsreduceringar. Varmeproduktionen mins-
kade med 5,0 procent till 11,4 TWh (12,0). Elproduktionen minskade
med 5,9 procent till 3,2 TWh (3,4).

Ovrig verksamhet

Under 6vrig verksamhet samlas Vattenfalls affarer utanfor karnverk-
samheten, servicebolag, koncernstaber samt bolag i Nederlanderna.
Omsattningen minskade med 14,2 procent till 1 592 MSEK (1 855).
Rorelseresultatet uppgick till =103 (-690). Férbattringen forklaras
framst av att resultatet 2003 belastades av en nedskrivning inom Vat-
tenfall Fastigheter och en nedskrivning av aktierna i davarande finska
intressebolaget Empower.
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Koncernens redovisning
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KONCERNENS BALANSRAKNING

Belopp i MSEK not 2004-12-31 2003-12-31

Tillgdngar
Anléggningstillgdngar
Immateriella anldggningstillgdngar

Koncessioner, patent, licenser, varumarken samt liknande rattigheter 17 1193 3341
Hyresratter och liknande rattigheter 17 3481 1644
Goodwill 17 109 573
Forskott avseende immateriella anldggningstillgangar 19 282 =
Summa immateriella anldggningstillgdngar 5065 5558
Materiella anldggningstillgéngar
Byggnader och mark 18 30816 33297
Maskiner och andra tekniska anlaggningar 18 137942 140 065
Inventarier, verktyg och installationer 18 1459 1711
Pagdende nyanldggningar 18 7072 6493
Forskott avseende materiella anldggningstillgangar 19 460 374
Férvaltningsfastigheter 20 1280 i
Summa materiella anldggningstillgdngar 179029 181 940
Finansiella anldggningstillgdngar
Andelar iintresseforetag 21,22 14319 15676
Fordringar hos intresseféretag 19 1860 1961
Andra langfristiga vardepappersinnehav 21 568 1022
Andra langfristiga fordringar 19 9934 10046
Summa finansiella anldggningstillgangar 26 681 28 705
Summa anl&ggningstillgdngar 210775 216 203
Omsaéttningstillgdngar
Varulager 23 7470 7283
Kortfristiga fordringar 24 25054 26832
Kortfristiga placeringar 25,31 11063 11974
Kassa och bank 2553 2673
Summa likvida medel 13616 14 647
Summa omséttningstillgdngar 46 140 48 762
Summa tillgangar 256915 264965
Eget kapital, avsattningar och skulder
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital 6585 6585
Kapitalandelsfond 937 951
Ovriga bundna reserver 20232 16993
Fritt eget kapital
Friareserver 22786 18854
Arets resultat 11776 9123
Summa eget kapital 62316 52 506
Minoritetsintressen 9188 9379
Avsattningar 26 86901 91884
Langfristiga rantebarande skulder 27,31 64119 69 845
Langfristiga icke ranteb&rande skulder 28 2135 2236
Summa langfristiga skulder 66 254 72081
5 Kortfristiga rantebdrande skulder 29, 31 8894 15702
o Kortfristiga icke rantebdrande skulder 30 23362 23413
2 Summa kortfristiga skulder 32 256 39115
. Summa eget kapital, avsattningar och skulder 256915 264965
a Stallda sdkerheter 32 247 112
2 Ansvarsférbindelser 33 10441 12 357
‘é Ataganden enligt konsortialavtal 34

o
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Kommentarer

Tillgdngar

Immateriella anldggningstillgdngar minskade med 8.9 procent till
5065 MSEK (5 558) pa grund av minskad goodwill till f6ljd av ned-
skrivningar. Materiella anldggningstillgdngar uppvisade sma férand-
ringar.

Andelariintresseféretag minskade med 8,7 procent till 14319
MSEK (15 676) framst till f6ljd av nedskrivningar avinnehaven i
GASAG och Stadtische Werke, Kassel och negativ resultatandel i det
tyska karkraftverket Kriimmel. Andra Idngfristiga vardepappersinne-
hav minskade med 44,4 procent till 568 MSEK (1 022) frémst pa
grund av forsdljning av aktieinnehaven i kinesiska Hebei Hanfeng och
ryska Mosenergo.

Likvida medel uppgick till 13 616 MSEK (14 647), vilket motsvarar
12,0 procent (13,1) procent avomsattningen. Av likvida medel utgor

Koncernens redovisning

Eget kapital, avsattningar och skulder

Koncernens riskkapital, det vill séga eget kapital inklusive minoritetsin-
tressen, 6kade med 15,5 procent till 71 504 MSEK (61 885). Eget kapi-
tal 6kade med 18,7 procent till 62 316 MSEK (52 506). Soliditeten
Okade till 27,8 procent (23,4). Avsattningarna minskade med 5,4 pro-
cent till86 901 MSEK (91 884). For narmare detaljer se koncernens
not 26.

Totala rantebdrande skulder och rantebarande avsattningar minska-
de med 14,7 procent till 73 013 MSEK (85 631) Av dessa skulder avser
14 458 MSEK (14 979) Ian fran Vattenfalls minoritetsdgda tyska karn-
kraftbolag och 4 059 MSEK (4 289) Ian frén minoritetsdeldgare i bl a
Vattenfalls svenska karnkraftverk. Koncernens nettoskuld minskade
med 17,2 procent till 55 411 MSEK (66 890). Minskningen beror pa att
det starka kassaflddet anvants for att aterbetala I&n. Fér ndrmare detal-
jer om férdelningen av Ianen pa olika lanetyper se koncernens not 27.

Belopp i MSEK 2004-12-31 2003-12-31
3508 MSEK (3 542) Vattenfall Europe's andel av ansvarsdverenskom- ttotillaa
melsen (Soldidarvereinbarung) mellan de tyska karnkraftsoperatérer- Se Caedonaay 741 2
na avseende atagande enligt den tyska atomansvarighetslagen. Likvida or;ilend > 5 2636
medel fordelar sig med 7 504 MSEK (7 047) pa Vattenfall Treasury AB, ;VSI an 53 352 2 ;‘
3684 MSEK(5 202) pa Tyskland, 448 MSEK (1 945) pa Polen och olen _ 8 6270
1 000 MSEK (453) pa olika dotterbolag. Summa nettotillgangar 122952 124 808
Utdver likvida medel disponerade Vattenfall per den 31 december Nettotillgdngar, vagt medelvarde 123423 124 229
5606 MSEK (600 MEUR) i bekraftade kreditfaciliteter (10417) samt
8 192 MSEK (10 138) i 6vriga (obekraftade) kreditfaciliteter. I slutet av Nettoskuld
2004 oférhandlades och férléngdes Vattenfalls femariga Revolving Rantebdrande skulder* -73013 -85631
Credit Facility pd 600 MEUR med ny férfallodag den 8 december 2009. Lan till minoritetsdgare i utléndska bolag 3986 4094
Likvida medel 13616 14 647
Summa nettoskuld -55411 -66 890
*) Varav lan fran minoritetségda
tyska karnkraftsbolag 14 458 14979
Storre forvarv och forsadljningar
Manad Bolag Férandring, % Ny &garandel  Overldtelsesumma, MSEK Kommentar
Forvarv
Norden November Orestads Vindkraftpark AB 100 100 114
Tyskland 2004 Vattenfall Europe AG drygt 94 130 K6p fran marknaden
Juli Fernheizwerk Markisches Viertel 94 94 405 Fjarrvarmebolag
Juli Spitzenheizwerk Lange Enden GmbH 94 94 35 Fjarrvarmebolag
Polen Februari  GZE 21,1 74,8 1454
December EW 49 74,5 541 Nyemission
Forséljningar
Norden Januari A-Train AB -20 0 37
Mars Empower Oy -34,3 0 25
Juli Harjedalens Miljobransle AB -100 0 0
Tyskland September AO Mosenergo =1 0 116 Andel i ryskt bolag
December Hebei Hanfeng Power Generation Ltd. -16 0 542 Andel i kinesiskt bolag
Polen Februari  EW Services Ltd -74 26 20
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Koncernens redovisning
I EEEE———

KONCERNENS KASSAFLODESANALYS

Belopp i MSEK, 1 januari-31 december 2004 2003

Den I6pande verksamheten

Internt tillforda medel (FFO)* 24159 18804
Kassaflode fran férandringar av rérelsetillgangar och rérelse skulder -186 -613
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 23973 18191
Investeringsverksamheten

Investeringar** -12601 -11356
Férsaljningar*** 2120 2057
Likvida medel i férvdrvade/salda bolag -20 949
Kassafldde fran investeringsverksamheten -10501 -8 350
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 13472 9841

Finansieringsverksamheten

Upptagna lan 7984 6610
Amortering av skuld -20229 -15002
Utbetald utdelning -2 600 -1937
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -14 845 -10329
Arets kassaflode -1373 -488
Likvida medel

Likvida medel vid drets bérjan 14 647 15473
Valutakursdifferenser 342 -338
Arets kassafléde -1373 -488
Likvida medel vid &rets utgang 13616 14 647

Operativ kassaflédesanalys

Kassafléde fore finansieringsverksamheten 13472 9 841
Finansieringsverksamheten

Forvarvade/salda réantebarande skulder, netto - -45
Utbetald utdelning -2 600 -1937
Kassaflode efter utdelning 10872 7 859
Nettoskuld vid arets bérjan -66 890 =75 207
Effekt av dndrad definition 84 =
Kassaflode efter utdelning 10872 7859
Valutakursdifferenser pa nettoskulden 523 458
Nettoskuld vid arets slut -55411 —66 890
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Kommentarer

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten ékade med 31,8 pro-
cent till 23 973 MSEK (18 191). Internt tillférda medel (FFO) 6kade
med 28,5 procent till 24 159 MSEK (18 804) och rorelsekapitalfér-
andringen uppagick till =186 MSEK (-613). Ar 2003 paverkades kas-
saflddet negativt av tyska skattebetalningar pa 2,5 miljarder SEK till
foljd av en avslutad skatteprocess, en betalning pa cirka 900 MSEK
till Hamburgs Stad samt en efterutdelning till svenska staten pa 190
MSEK.

Fritt kassafldde dvs kassaflddet fran den I6pande verksamheten
minus fornyelseinvesteringar ékade med 35, 1procent till 15 684
MSEK (11 606).

Investeringsverksamheten

Koncernen har under 2004 befunnit sig i en konsolideringsfas vilket
innebdr att tillvaxtinvesteringarna varit Idga. Summa investeringar
Okade med 11,0 procent 12 601 MSEK (11 356). Fornyelseinveste-
ringarna 6kade med 25,9 procent till 8 289 MSEK (6 585) medan till-
vaxtinvesteringarna minskade med 9,6 procent till 4 312 MSEK

(4 771). Férnyelseinvesteringarna férdelar sig med 50 procent pa

*) Internt tillférda medel

Koncernens redovisning

Norden, 44 procent Tyskland och 6 procent Polen. Normal niva fér
férnyelseinvesteringar bedéms uppga till mellan 7-9 miljarder SEK
per ar. Av tillvéxtinvesteringarna utgor aktieférvary 56 procent
varav cirka 1,5 miljarder SEK avser 6kningen av andelen i polska
GZE, 440 MSEK tva fjarrvarmebolag i Berlin och knappt 130 MSEK
kop av ytterligare aktier i Vattenfall Europe AG. Ovriga tillvaxtinves-
teringar &r férdelade pa olika objekt och anldggningar inom koncer-
nen.

Férsaljningarna uppgick till 2 120 MSEK (2 057), darav aktier
1216 MSEK (789). Aktiefdérsaljningarna utgors framst av aktierna
i A-train AB, ryska Mosenergo och kinesiska Hebei Hanfeng Power
Generation Ltd.

Finansieringsverksamheten

Kassaflddet har till stor del anvénts till att dterbetala 1an. Nettoskul-
den minskade med 11,5 miljarder SEK till 55,4 miljarder SEK. | april
emitterades ett nytt 20-arigt obligationslan pa 500 miljoner Euro i
syfte att forlanga I6ptiden i Vattenfalls Idneportfdlj. Per den 31
december uppgick den genomsnittligt dterstdende [6ptiden fér net-
toskulden till 6,7 ar (5,1). All publik upplaning sker genom Vattenfall
Treasury AB under garanti fran Vattenfall AB.

**) Investeringar
Belopp i MSEK 2004 2003

Belopp i MSEK 2004 2003
Arets resultat 11776 9123
Avskrivningar 14 880 14 336
Uppldsning negativ goodwill -3034 -4754
Ej utdelad andel i intresseféretags resultat 1121 -278
Orealiserade kursvinster -259 -340
Orealiserade kursférluster 159 93
Realisationsvinster -1003 =595
Realisationsforluster 166 317
Aterférda nedskrivningar/

nedskrivningar av aktier 22 156
Férandring rantefordran 56 -129
Férandring ranteskulder -119 216
Férandring avsattningar -2217 666
Férandring skatteskulder 2039 -413
Minoritetsintressen 572 406
Summa 24 159 18 804

Betald ranta uppgick till 3 693 MSEK (4 467) och erhallen ranta till
1256 MSEK (1 423). Betald skatt uppgick till 2 972 MSEK (3 244).

Forvarv av koncernforetag 2433 2254
Investeringar i intresseforetag och
andra langfristiga vérdepappersinnehav 2 414

Investeringar i materiella

anldggningstillgdngar 9861 8554
Investeringar i immateriella

anldggningstillgangar 305 134
Summa 12601 11356
***) Forsaljningar

Belopp i MSEK 2004 2003
Forséljning av materiella och

immateriella anldggningstillgangar 904 1268
Forséljning av aktier och andelar 1216 789
Summa 2120 2057
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Koncernens redovisning
.

KONCERNENS FORANDRING I EGET KAPITAL

Kapital-  Ovriga bundna Fritt eget

Belopp i MSEK Aktiekapital andelsfond reserver kapital Summa
Ingaende balans 2003 6585 1077 15218 22249 45129
Utdelning = = = -1675 = 61’5
Férskjutning mellan bundet och fritt eget kapital = =137 2776 -2 639 0
Omrakningsdifferenser = 11 -1001 -223 -1213
Sakringsredovisning = = = 69 69
Férskjutning mellan eget kapital och minoritets-

intressen - - - 1073 1073
Arets resultat - - - 9123 9123
Utgaende balans 2003 6 585 951 16993 27977 52 506
Overgangseffekt vid tilldmpning av nya redovisnings-

regler avseende pensionsataganden* - - - -670 -670
Utdelning - - - -2400 -2 400
Forskjutning mellan bundet och fritt eget kapital - -26 2696 -2670 0
Omrakningsdifferenser - 12 543 217 772
Sakringsredovisning - - - 332 332
Arets resultat - - - 11776 11776
Utgdende balans 2004 6585 937 20232 34562 62316

Ackumulerade omrakningsdifferenser i eget kapital uppgar till 316 MSEK (=788), varav 370 MSEK (38) avser sdkringsredovisning.
Av fritt eget kapital vid arets slut berdknas O MSEK (1) att atga fér avsattning till bundna reserver enligt férslag av koncernbolagens
styrelser.

*) Frén och med 2004 tillampar Vattenfall Redovisningsradets rekommendation (RR29) om erséttning till anstallda.
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Risker och riskhantering

RISKER OCH RISKHANTERING

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

* Gemensam definition av riskerna.

« Identifiering av var i koncernen riskerna uppstar.

« Tillforlitliga metoder for matning av riskerna.

« Effektiv hantering av riskerna.

» Rapportering enligt fastlagda rapporteringsrutiner.

+ Styrning enligt fastlagd strategi och regelverk.

Riskmandat och struktur for riskhanteringen

Styrelsen har det 6vergripande ansvaret for internkontroll och risk-
hantering inom Vattenfall. Vattenfalls styrelse har i sin tur tilldelat
Vattenfalls ledning ett riskmandat. Ledningen fordelar detta mandat
till Vattenfalls enheter enligt en delegeringsstruktur. Varje enhet
hanterar sin egen risk och har utrymme att réra sig inom sitt respek-
tive mandat. Utfallet inom enheterna f6ljs I6pande upp och rapporte-
ras till verkstallande ledning av en oberoende riskkontrollfunktion -
Group Risk Control, som ocksa ansvarar fér 6vervakningen av kon-
cernens totala riskmandat. Group Risk Control ansvarar dven for
kartldggning av risker i verksamheten, samt att utveckla passande
modeller och matmetoder fér hanteringen av dessa risker.

Riskkommittén

Koncernens riskhantering och rapportering samordnas av en risk-
kommitté under ledning av CFO. Kommitténs uppgift ar att granska
policies och mandat, samt att godk&@nna riskinstruktioner och de
riskmodeller som tilldmpas i koncernen.

Risker i Vattenfalls verksamhet

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

Elprisrisk
Elprisrisken &r den risk som har stérst paverkan pa Vattenfalls resul-
tat. Priset pa el styrs av utbud och efterfragan. | Norden &r tillgangen
pa vatten i vattenmagasinen av stor betydelse fér kraftproduktionen
och far darfor stor inverkan pa elpriset. Efterfragan styrs i stor
utstréckning av temperaturen da det till exempel under varma perio-
der inte kravs lika mycket el fér att vdrma upp bostader.

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

For att hantera osdkerheten i elprisutvecklingen sakrar Vattenfall sin

Risker i Vattenfalls verksamhet

Sannolikhet f6r ekonomisk paverkan pé Vattenfalls resultat

=
= Operativa risker
g Volymrisker g |prisrisker
& Valutarisker
&
Politiska risker
Z
S Kreditrisker Investeringsrisker
g Branslerisker Miljorisker
E Réanterisker Stora Anldggningsrisker
—

Liten ekonomisk paverkan Stor ekonomisk paverkan

produktion och forsaljning med hjalp av de fysiska och finansiella kon-
trakt for el som finns pa marknaden. Sadan prissékring gérs med beak-
tande av likviditeten i marknaden fér olika tidsperioder. Koncernen
prissékrar enligt givna mandat pa for nérvarande upp till tre ars sikt.

Affarsenheternas prissakringar mot Vattenfalls olika marknader
gar via Tradingenheten som i sin tur kan prissékra sig mot den exter-
na marknaden som exempelvis NordPool och EEX.

De till affarsenheterna utdelade mandaten reglerar hur mycket
elprisrisk som ar acceptabelt. Exponeringen féljs upp mot mandaten
pa daglig basis. Da priset pa el paverkas mycket av fundamentala fak-
torer sdsom vattentillgang, temperaturféréndringar och elkonsum-
tion &r den kontinuerliga analysen av dessa omraden en viktig faktor
for att vara framgangsrik. Fér att méta elprisriskerna tillampar Vat-
tenfall bland annat Value at Risk (VaR).

Investeringsrisker

Infor varje investeringsbeslut gors en riskanalys. Genom att simulera
olika utfall pa férandringar av exempelvis pris, kostnad, férseningar,
kalkylrdnta mm beddms riskerna for den enskilda investeringen.

Elproduktion Norden har exempelvis en stor investeringsportfdlj
med upprustning och fornyelse av karnkrafts-, vattenkrafts- och
dammbestand, vilket har stallt 6kade krav pa en systematisk riskhan-
tering. Det storsta investeringsprogrammet galler livslangdsforlang-
ning och effekthdjning av kérnkraften pa totalt cirka 24 miljarder SEK
fram t.o.m. 2012. Detta medfér att tillgdngen pa leverantérer, ingen;jé-
rer samt atkomsten till myndighetsresurser fér att erhdlla tillstdnd mm
&r kritiska faktorer som maste beaktas, for att klara den stora anhop-
ningen av projekt som Vattenfall, men ocksa andra kraftverks&gare,
planerar. Att klara genomférandet av programmet inom avsedd tids-
plan ar avgérande for Idnsamheten. En integrerad riskanalys som
omspanner samtliga karnkraftsverks investeringar ar darfér under
utveckling med syfte att just ta ett helhetsgrepp éver hela investe-
ringsprogrammets genomforanderisker.

Malet &r att identifiera alla betydande externa och interna risker,
kvalitativt och kvantitativt, samt att arbeta fram atgérdsplaner for
att kunna minimera, hantera och bevaka de olika riskerna systema-
tiskt under genomférandeskedet.

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

Karnkraftsverken i Sverige har férsakringsskydd for egendoms-
skada genom EMANI, ett europeiskt émsesidigt forsakringsbolag.
Nordiska Karnforsakringspoolen deltar i detta forsakringsprogrami
Sverige och utfardar ocksa atomansvarsférsakring. Den tyska atom-
ansvarsrisken forsakras av den tyska atompoolen samt av det 6mse-
sidiga atagandet mellan tyska karnkraftsoperatorer.

| Sverige galler ett strikt och obegransat ansvar fér skador pa tred-
je man orsakat avdammhaveri. Vattenfall har darfér, tillsammans
med andra vattenkraftsoperatérer, en dammansvarsforsakring.

Vattenfall Insurance, ett captivebolag, utfardar egendoms- och
avbrottsférsakring for dvriga anlaggningar till svenska och tyska
affarsenheter och bolag. Koncernens bolag i Finland och Polen ar
forsdkrade pa respektive lokal férsdkringsmarknad.

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

Politiska risker

Politisk risk definieras som den affarsrisk som kan uppsta till féljd av
politiska beslut. Exempel pa detta &r prisreglering inom eldistribu-
tion och transmission, osdkerhet vid en ny politisk majoritet eller for-
andringar av finanspolitik. | samband med férvarv och andra investe-
ringar hanteras denna typ av risker genom justering av kalkylrdntan.
En annan typ av politisk risk utgdrs av férandringar i de regelverk
som rér energibranschen. Exempel pa det &r féréndrade skatter, mil-
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Risker och riskhantering
=

jéavgifter och forandringar i hur naturliga monopol regleras. Denna
typ av risk ar svarare att férutse och gardera sig mot. Vattenfall
bedriver darfér en aktiv omvérldsbevakning och haller kontakt med
beslutsfattare pa alla relevanta marknader. Vattenfall deltar ocksa i
nationella och internationella branschorganisationer.

Miljorisker

Miljériskerna delas in i tva kategorier - miljéskulder och miljérisker.

Med miljéskulder avses miljoproblem som har identifierats i produk-

tionsanl&ggning, installation eller verksamhet och dér krav pa atgar-

der kan férvantas genom skarpt lagstiftning, inskrankta tillstand

eller krav enligt féretagets miljépolicy. Till miljérisker réknas sanno-

likheten fér olyckor och brister i verksamheten och dess paverkan pa

miljon. Arbetet att férebygga och kontrollera riskerna sker till stor

del lokalt och bygger pa den kunskap och erfarenhet som finns inom

koncernens enheter. En omfattande kartldggning och analys av mil-

jorisker och miljoskulder i koncernens affdrsenheter gors [6pande.

Affarsenheterna ansvarar for att identifiera och uttrycka riskernai

monetdra termer tillsammans med en sannolikhets faktor. Genom

denna riskinventering 6kar vi mojligheterna att géra insatser som

reducerar koncernens miljépaverkan.

Konsekvenserna av en miljorisk kan innefatta till exempel:

* Saneringskostnader

+ Skador pa person och egendom

* Produktionsbortfall

« Paverkan genom ifrdgasattandet av Vattenfalls varumarke

« Opinion och politik som leder till férsvarad tillstandsprocess och
med- for produktionsbegrdnsningar

Operativa risker
Med operativ risk avses risken att fel eller brister i féretagets administ-
rativa rutiner leder till ekonomiska eller fértroendemassiga forluster.

De operativa riskerna kan delas in i:

« Administrativa risker — risken for férluster pa grund av brister i
ansvarsfordelning, kompetens, rapporteringsrutiner, riskmatnings-
och varderingsmodeller samt kontroll- och uppfdéljningsrutiner.

« Juridiska risker — risken for forluster till foljd av att avtal inte kan
fullféljas pa grund av bristfallig dokumentation, motpart som inte
haft ratt att inga avtal eller osékerheter i avtalets giltighet.

« IT-risker — risken for férluster till féljd av brister i IT-systemen.

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

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

Milljérisker och
miljoskulder

Med miljorisker avses sannolikheten
for olyckor och brister i verksamheten
och dess paverkan pa miljén. Med
miljoskulder avses identifierade miljo-
problem d&r krav p& atgérder kan for-
vantas. Hanteras genom kartlaggning,
analys och beslut om &tgérd.

Anldggningsrisker

Vattenfalls produktionsanldggningar
kan skadas pa grund av tillbud och have-
rier som i regel ocksa medfér avbrotts-
kostnader. Genom skadeférebyggande
atgédrder samt genom gott underhail,
utbildning och goda administrativa ruti-
ner minimeras dessa risker. | mojligaste
man skyddar koncernen sig mot stérre
ekonomisk skada genom forsakringar.

El/varmeproduktion

Elprisrisker

Resultatrisker pa grund av féréndringar
i marknadspriset pa den el som produ-
ceras i Vattenfalls produktionsanlagg-
ningar. For att vardera elprisriskerna
simulerar Vattenfall forvantat elspotut-
fall. Prognoser pa férvéantad produktion
utarbetas och dessa parametrar ligger till
grund for hur stor del som ska sakras.
Faktorer som paverkar elprisrisken &r
bland annat férandringar i elkonsumtio-
nen, kolpriset, vattentillgdngen samt
temperaturfoérandringar. Vattenfall han-
terar elprisrisken genom att sékra sin
férvantade produktion med hjdlp av el-
terminer. Pa sa satt utjigmnas resultatet
over tiden.

Bransleprisrisker
Férlustrisker pa grund av férandringar
i marknadspriset pa det brénsle Vat-
tenfall anvénder i sina produktionsan-
|laggningar. Matning och hantering av
bransleprisrisker sker inom respektive
produktionsenhet. Branslepriserna
paverkas bland annat av makroekono-
miska faktorer. Vattenfall hanterar
bréansleprisriskerna genom prognostise-
ring och analyser av prisutvecklingen
och genom att ha god framférhalining i
bransleinkdpen. Man anvander sig av
finansiella och fysiska instrument fér
exempelvis kol och olja for att jamna ut
riskexponeringen.

Prisomradesrisker
Prisomradesrisker uppstar da priset pa
el skiljer sig mellan olika geografiska
omraden pé grund av brist pa& éverfo-
ringskapacitet mellan omradena. Denna
risk styrs centralt och hanteras av Vat-
tenfall Trading Services. | Norden, dar
NordPool tillhandahaller en marknad fér
finansiella instrument som reglerar denna
risk genom s kallade omr&desswappar,
hanteras prisomradesriskerna genom
handel av dessa. Genom sitt dtagande att
vara market maker pa NordPool tryggas
en likviditet i dessa instrument och pa sa
sétt bidrar Vattenfall ocksa till att sprida
riskerna for andra aktorer. Inom den fysis-
ka handeln pa utlandskablar utanfér Nor-
den hanteras prisomradesrisken genom
prissakring i respektive omrade.

Elprisrisker

Forlustrisker p& grund av férandringar i
marknadspriset p& den el som Vattenfall
bedriver fysisk och finansiell handel i.
For att hantera risken séljer eller képer
Vattenfall el pa termin. Affarerna ut mot
de olika elmarknaderna gar via Trading-
ens market access funktion. Vattenfalls
styrelse har delat ut mandat pa hur
mycket elprisrisk som &r acceptabelt.
Dessa mandat féljs upp mot exponering-
ar pa daglig basis. Da priset pa el paver-
kas mycket av fundamentala faktorer
sasom vattentillgdng och temperaturfér-
andringar och elkonsumtion ar den kon-
tinuerliga analysen av dessa omraden en
viktig faktor for att vara framgangsrik.
For att mata elprisriskerna tillampar Vat-
tenfall bland annat Value at Risk (VaR).

Trading

Kreditrisker

Férlustrisker till féljd av att motparten i en transaktion inte uppfyller sina ata-
ganden. For att hantera och begréansa riskerna anvander sig Vattenfall av i de fall
det finns extern ratinginformation och annars interna modeller for att faststalla
kreditvardigheten pa motparten. Limiter sétts per motpart som utvéarderas konti-
nuerligt. Exponeringar féljs upp mot kreditlimit pa daglig basis. Om det &r nédvén-
digt kravs ytterligare kreditsakerheter in i form av exempelvis moderbolags- eller
bankgarantier. | de fall ramavtal anvéands medger dessa nettoberdkning av skulder
och fordringar mot samma motpart. | de fall Vattenfall har mer &n ett ramavtal med
samma motpart efterstravas ett s.k. "master netting agreement” for att kunna net-
toberdkna skulder och fordringar &ven i de fall olika ravaror handlas, exempelvis el,
kol och gas. D& kontrakten handlas p& marknadsplatser som exempelvis NordPool
eller EEX med central motpartsclearing uppstar risken mot marknadsplatsen.



Affarsenheternas rapportering avseende miljéskulder innefattar fol-
jande omraden:

« Fororening av luft, vatten och mark

* Buller

+ Deponier

+ Oljefyllda kablar med blykapsling

« Kvicksilver i elektrisk utrustning och rékgaser
«Isoleringas i elektrisk utrustning

* Asbest i vdrmekraftverk och kraftvarmeverk

* Magnetiska falt fran transformatorer och kraftledningar
» Modernisering av matutrustning

Miljéskulderna kartldggs och analyseras for att ta beslut om atgérd.
For ndrvarande pagar dtgardsprogram for Vattenfallsvattenkraftverk
i Sverige och Vattenfalls férvarvade verksamheter i Polen. Vattenfall
ser framférhallning pa omradet som ett satt att Iangsiktigt starka
koncernens konkurrenskraft. | de tyska bolagen finns medel reserve-
rade fér sanering av férorenade markomraden och atgardsplaner
har utarbetats i samrad med berérda myndigheter.

En av Vattenfalls och energisektorns stora utmaningar ar att mins-
ka utslappen av klimatpaverkande koldioxid fran fossileldade kraft-
verk. Samhéllets féretradare dgnar fragan stort intresse och Vatten-

Politiska risker
Risken for ekonomiska
forluster till f6ljd av poli-
tiska beslut. Delar av
Vattenfalls verksamhet
paverkas av regleringar
och politiska beslut. Vat-
tenfall arbetar aktivt med
omvarldsbevakning. |
samband med nyinveste-
ringar hanteras denna
risk genom en justering
av kalkylrantan.

Anldaggnings-
risker

Risker for skador pa
Vattenfalls transmis-
sions- och distributions-
nat identifieras och
kvantifieras bl. a. med
hjalp av riskanalyser.
Férebyggande underhall
och investeringar ar de
viktigaste atgarderna for
att minimera anldgg-
ningsriskerna.

Miljorisker och
miljoskulder

Med miljorisker avses
sannolikheten for olyc-
kor och brister i verk-
samheten och dess
paverkan pa miljén. Med
miljéskulder avses iden-
tifierade miljoproblem
dar krav pa atgérder kan
forvantas. Hanteras
genom kartlaggning,
analys och kvantifiering.

Transmission/distribution

Risker och riskhantering

fall behandlar fragan utifran ett integrerat riskperspektiv dér bade
tekniska och politiska aspekter ingar. Vattenfall har bland annat tagit
initiativ till ett projekt for storskalig separation och lagring av koldi-
oxid som delfinansieras av EU.

Projektet sker i samarbete med ett antal stérre branschforetrada-
re, bland annat RWE.

Finansiella risker

Koncernens finansiella risker hanteras i huvudsak av Vattenfall Trea-
sury AB, koncernens internbank och finansstab. Syftet med finans-
verksamheten &r att hantera koncernens finansiella risker pa ett
kostnadseffektivt satt.

Koncernenheternas lan, placeringar och valutahandel sker till
Overvdgande del genom Vattenfall Treasury AB och till mindre del
hos Vattenfall Europe AG. Koncernens likviditet centraliseras via sa
kallade koncernkontosystem. Positionstagning i spekulativt syfte
sker i begransad omfattning inom faststallda risklimiter.

Finansieringsrisk

Finansieringsrisken minimeras genom en jamn forfallostruktur och
en 1ang genomsnittlig aterstaende I6ptid pa laneportféljen. Forfallo-
strukturen pa Vattenfalls Ian framgar av diagrammet. Den genom-

Elprisrisker

Resultatrisk pa grund av féréndringar i marknadspris pa den el som séljs till
kund. Risken hanteras genom kontinuerlig prissakring via Vattenfalls tradingenhet.
Tradingenheten prissékrar i sin tur volymen ut mot aktuell marknad via antingen
elbérserna eller OTC-marknaden. | vissa fall &r affarsuppldgget sa att det &r kunden
sjalv som tar elprisrisken.

Forsaljning

Kreditrisker

Kreditrisk uppstar exempelvis i trans-
aktioner med kunder och definieras
som risken att motparten inte fullgér
sina ataganden. Matning och hantering
av kreditrisker sker inom respektive
affarsenhet. For att begransa riskerna
foljer Vattenfall noggrant motparter-
nas kreditvardighet.

Natférlustrisker

Variationen i forlust av kraft vid 6ver-
foring. Matning och hantering av nat-
forlustrisker sker inom respektive
enhet. N&tférlustrisken beror pa varia-
tioner i produktion och last i ndten pa
kort och 1ang sikt. Risken hanteras
genom noggrann uppféljning av utfall i
férhallande till prissdkrade volymer.
Vid avvikelser som bedoms vara besta-
ende &ndras volymmadlet fér pagaende
prissakringar for framtida perioder.
Dessutom 6vervags for innevarande
period om tilldggskdp ska goras.

Kreditrisker

Kreditrisk uppstar exempelvis i trans-
aktioner med kunder och definieras
som risken att motparten inte fullgor
sina ataganden. M&tning och hantering
av kreditrisker sker inom respektive
forsaljningsenhet. For att hantera och
begransa riskerna anvander sig Vatten-
fall av i de fall det finns, extern ratingin-
formation eller annars interna model-
ler for att faststalla kreditvardigheten
pa kunder. Limiter sitts per motpart
som utvarderas kontinuerligt. | de fall
det anses nddvandigt begars extra kre-
ditsékerheter in fran kunden.

Volymrisker

Volymrisker — férbrukning av el. Defi-
nieras som en avvikelse i levererade voly-
mer jamfort med forvantade volymer till
kund. Det beror bl a pa férandringar i
temperatur och rent konjunkturella for-
andringar. For att mata volymriskerna
anvander sig Vattenfall av simulerings-
modeller. Vattenfall hanterar volymris-
kerna genom att férbattra och utveckla
prognoser éver férbrukning av el. Ett
annat satt &r att ta det i beaktande vid
villkoren i kontraktsskrivning med kund
eller att inkludera risken i prissattningen
mot kund.
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Risker och riskhantering

snittliga aterstdende I6ptiden uppgick per den 31 december till 6,1
ar (4,6). Berdknat pa nettoupplaningen uppgick den aterstdende 16p-
tiden till 6,7 ar (5,1). Malet &r att den ska dverstiga 5 ar.

For att sakerstalla kapitaltillganglighet och flexibilitet har koncer-
nen flera typer av ldneprogram. Fér ndrvarande finns tre certifikat-
program, tvd MTN-program (medium term note) samt ett polskt
I&neprogram. Darutéver férfogar Vattenfall 6ver bekréaftade kredit-
faciliteter motsvarande cirka 15,7 miljarder SEK, dessa évriga check-
rakningskrediter utnyttjades till 1,9 miljarder SEK.

Koncernens mal fér den kortfristiga kapitaltillgdngligheten &r att
medel motsvarande Iagst 10 procent av koncernens omsattning, och
minst motsvarande kommande 90 dagars laneférfall, ska finnas till-
gangligt i form av likvida medel eller bekraftade kreditfaciliteter. Vat-
tenfalls kreditbetyqg fér 1ang-respektive kortfristig upplaning &r A-/A-
2 frén Standard & Poor 's samt A3/P-2 fran Moody's. Vattenfalls mal
&r att ur kreditvarderingssynpunkt behalla en rating pa Single A niva.

Ranterisk

Rénterisker i koncernens laneportfdlj méts som genomsnittlig rénte-
bindningstid. Den genomsnittliga rantebindningstiden uppgick vid
arsskiftet till 1,9 ar (1,9). Berdknat pa nettoupplaningen uppgick den
genomsnittliga réntebindningstiden till 2,0 ar (2,1). Rantebindnings-
tiden tillats variera 12 manader éver och under en normtid pa 2,5 ar.
For att justera rantebindningstiden i upplaningen anvénds, bland
annat ranteswappar, ranteterminer och optioner.

Vid en rénteféréndring pa 1 procentenhet 6kar koncernens rénte-
kostnader med 260 MSEK pa en 12-manadersperiod givet nuvaran-
de rantebindningsstruktur. Ranterisken i koncernens placeringstill-
gangar mats som vérdeférandringen vid en 1 procentenhets
ranteférandring och uppgick per 31 december till 110 MSEK.

Aterst&ende réntebindningstid for
rantebdrande skulder férdelat per valuta
Exklusive 1an fran minoritetsdgare och intresseféretag

SEK EUR Ovriga Summa
<3 man 22564 10147 179 32890
3man-1ar 2373 6723 10 9106
1ar-5ar 8092 5970 82 14144
>5 ar 6729 3370 40 10139
Summa 39758 26210 311 66279
Genomsnittlig
finansieringsranta,% 4,8 3,9 4,5

Forfallostruktur i laneportféljen*

MSEK
15000

12000

Aterst&ende réntebindningstid for
rantebdrande skulder férdelat per instrument
Exklusive 1an fran minoritetsdgare och intresseféretag

Skuld Swappar Summa
<3 man 20800 12090 32890
3man-1ar 4932 4174 9106
1ar-5ar 17735 -3591 14144
>5 ar 21789 -11650 10139
Summa 65 256 1023 66279
Valutarisk

Valutarisk avser risken fér negativ paverkan pa koncernens resultat-
och balansrakning till foljd av férandrade valutakurser.

Vattenfall exponeras for valutarisker genom valutakursférand-
ringar av framtida betalningsfléden — sa kallad transaktionsexpone-
ring — samt i omvéarderingen av nettotillgdngar i utlandska dotterbo-
lag, sa kallad omrakningsexponering.

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

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

Réantebdrande skulder fordelat per valuta, MSEK
Inklusive I&n fran intressebolag och minoritetsdgare

Ursprunglig valuta Skuld Swappar Summa
CHF 150 =150 0
CZK 140 -140 0
EUR 56664 -15055 41609
GBP 1317 -1317 0
HKD 716 -716 0
JPY 6951 -6808 143
NOK 377 =377 0
PLN 1651 -1544 107
SEK 12786 30841 43627
usb 3772 -3711 61
Summa 84524 1023 85547

Koncernen har en begrénsad transaktionsexponering da stérre delen
av produktion, distribution och férséljning av energi sker pa respekti-
ve bolags lokala marknad. | den nordiska verksamheten uppstar
merparten av transaktionsexponeringen i NOK och EUR i samband
med prissédkring av el pa framfor allt NordPool, valutaexponeringen
sdkras med hjdlp av valutaterminskontrakt. | de tyska dotterbolagen
uppstar transkationsexponering frdmst i USD i samband med bréns-
leinkop, dven har hanteras valutarisken med hjdlp av valutaterminer.

Koncernens rérelseintékter/-kostnader férdelade per valuta i %

9000

il

04 0506 07 08 09 10 11 1213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

2003
M 2004
*) Exklusive 1an fran intressebolag och minoritetsagare.

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

Vérdena &r berdknade utifran en statistisk sammanstalining av
externa rorelseintékter/-kostnader. Férandringar i lager samt inve-
steringar ingar ej i sammanstéaliningen.

Koncernens enheter ska valutasdkra den kontrakterade transaktionsex-
poneringen da den dverstiger motvérde 10 MSEK. Valutasékringen sker
genom Vattenfalls treasuryenheter i Sverige eller Tyskland, dar valuta-
riskerna hanteras inom en faststalld risklimit for rantor och valutor.



Koncernens policy betrdaffande omréakningsexponering dndrades
fran och med &r 2003 s4 att eget kapital ska sdkras fullt ut med
beaktande av skatteeffekter och vissa restriktioner.

Omrakningsexponering

Séakring Nettoexponering
Valuta Eget kapital efter skatt efter skatt
EUR 39222 23866 15356
PLN 12636 0 12636
Ovriga 16 0 16
Summa 51874 23 866 28 008
Kreditrisk

Koncernen exponeras for kreditrisker i samband med elhandel, pla-
ceringar och derivatavtal. Koncernens policy ar att i forsta hand
anvénda likvida medel fér att dterbetala Ian. Resterande likviditet
placeras dels kortfristigt for att hantera de dagliga variationernai
koncernens likvidfléden, dels langfristigt. Koncernens langfristiga
placeringsportfélj avser att sékerstélla legala krav pa kapitaltillgdng-
lighet vid karnkraftsdrift i Tyskland. Placeringar sker i enlighet med
faststéllt placeringsreglemente i motparter med &g kreditrisk. Ande-
len aktier far maximalt uppga till 30 procent av tillgdngarnai den
langfristiga placeringsportféljen. Per den 31 december uppgick
andel aktier till 22 procent. Placeringarnas genomsnittliga rantesats

Risker och riskhantering

var 3,4 procent och den genomsnittliga réntebindningstiden 3,4 ar.

Kreditriskerna hanteras inom ramen for faststallda limiter basera-
de pa extern kreditvardering eller intern kreditbedémning. Kreditris-
kerna dvervakas och kvantifieras [dpande genom bland annat mark-
nadsvardering.

Innan langfristiga avtal ingas kravs ramavtal som exempelvis
ISDA, FEMA, EFET eller motsvarande. | Norden avrdknas huvuddelen
av de finansiella elkontrakten mot NordPool och stérre delen av kre-
ditrisken uppstar sdledes mot marknadsplatsen. | Tyskland sker pa
motsvarande satt prissékring mot EEX &ven om OTC-handel mellan
bilaterala motparter ocksa &r vanligt.

Kreditrisker

Typ av instrument Exponering
Elderivat positiva marknadsvarden 585
Elderivat settlementrisker 3843
Rante- och valutaderivat positiva marknadsvarden 2833
Rantebadrande placeringar 9932
Aktier 756
Summa 17 949

Kreditrisk i rante- eller valutaderivat ej justerad for ISDA avtal eller
motsvarande uppgar till 5 718 MSEK.
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Koncernens noter

KONCERNENS NOTER @eopimsexasrinteamatanges.

Not 1 Féretagsinformation

Koncernredovisningen for Vattenfall AB for 2004 har godkéants for
publicering och undertecknades av styrelsen den 18 februari 2005.
Moderbolaget Vattenfall AB &r ett aktiebolag med sate i Sverige.
Koncernens balansrakning och resultatrékning skall faststéallas pa
ordinarie bolagsstamma.

Koncernens huvudsakliga verksamhet beskrivs i koncernens not 5.

Not 2 Redovisningsprinciper

Allmant
Koncernens rakenskaper har uppréttats i enlighet med Arsredovis-
ningslagen och Redovisningsradets rekommendationer.

Fran 2004 tillampas Redovisningsradets nya rekommendationen
RR29 - Ersattningar till anstadllda. Genom att Vattenfall borjat tillam-
pa RR29 fran och med 1 januari 2004 saknas jamfdrelsetal fér fore-
gaende ar.

Fran 2005 6vergar Vattenfallkoncernen till internationella redo-
visningsstandards. Effekter av 6verganag till International Financial
Reporting Standards (IFRS) redovisas i koncernens not 3.

I samband med upprattande av bokslut i enlighet med god redovis-
ningssed gor foretagsledningen och styrelsen uppskattningar och
antaganden som paverkar tillgangars och skulders samt ansvarsfér-
bindelsers redovisade varden pa bokslutsdagen. Redovisade intakter
och kostnader paverkas ocksa. Verkligt utfall kan komma att avvika
fran dessa uppskattningar.

Koncernredovisning

Koncernredovisningen omfattar moderbolaget och féretag dar Vatten-
fall innehar mer &n 50 procent av résterna eller pa annat vis har ett
bestdammande inflytande.

Koncernredovisningen upprattas enligt férvarvsmetoden. For-
varvsmetoden innebdr att i koncernens eget kapital ingar endast
koncernens andel av efter forvarvet intjanat eget kapital i dotterbo-
lag. Vid forvarv sker en marknadsvardering av det férvarvade bola-
gets tillgangar och skulder. Uppskjuten skatt beaktas pa évervarden
férutom betraffande fallratter, vilka heller inte &r féremal for avskriv-
ning. Skillnaden mellan férvarvspris och den gjorda varderingen
redovisas som goodwill alternativt som negativ goodwill. Negativ
goodwill avser férvantade framtida forluster, kostnader for omstruk-
turering och andra kostnader som inte ingar i férvarvsanalysen.

Under aret férvarvade bolags intakter och kostnader inkluderas i
koncernens resultatrdkning fran tidpunkten fér forvérvet. Avyttrade
bolag ingdr i koncernens resultatrékning till tidpunkten fér avyttringen.

Internférsaljning mellan koncernféretag och internvinster elimi-
neras, de senare med beaktande av uppskjuten skatt.

Ett intresseféretag ar en enhet i vilken koncernen har betydande
inflytande (i normalfallet minst 20 procent och hogst 50 procent av
rosterna) och som inte ar ett dotterbolag eller ett joint venture. Kon-
cernens innehav av intresseféretag redovisas enligt kapitalandelsme-
toden. I koncernens resultatrakning utgdrs Andelar av intressefére-
tags resultat av koncernens andel av intresseforetagets redovisade
resultat efter finansiella poster, i forekommande fall reducerat med
avskrivning pa dvervérde. Koncernens andel av intresseféretagens
redovisade skattekostnader ingar i koncernens skattekostnad. | kon-
cernens balansrdkning férandras det redovisade vardet pa aktieinne-
haven med Vattenfalls andel av respektive foretags resultat minskat
med avskrivningar pa évervarden och erhallna utdelningar.

Utlandska verksamheter

Vid upprattandet av koncernens bokslut omrdknas samtliga posteri
resultatrakningarna foér utlandska dotterbolag till svenska kronor efter
de genomsnittliga valutakurserna under rakenskapsaret (medelkurser).
Samtliga dotterbolag bedriver sjdlvstandig verksamhet, varav foljer att
samtliga poster i balansrakningen, utom nettoresultaten, omrdaknas
efter valutakurserna vid respektive arsskifte (balansdagens kurser).

Den differens som uppkommer i koncernens balansrakning genom att
rets resultat i utldndska dotterbolag omréknas till svenska kronor efter
medelkurs redovisas direkt mot koncernens eget kapital.

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

Fordringar och skulder i utlandsk valuta
Fordringar och skulder (inklusive avsattningar) i utlandsk valuta varde-
ras till balansdagens kurs. Vid terminssakring av underliggande fordran
eller skuld anvands dagskursen vid tillféllet for valutasakringen.
Valutakurdifferenser redovisas i rérelseresultatet till den del de
avser operativa mellanhavanden och i 6vrigt i finansnettot.
Viktigare valutakurser anvdnda i bokslutet framgar av koncernens
not 4.

Intdktsredovisning

Rorelsens intdkter redovisas vid leveranstidpunkten exklusive mer-
vardesskatt och punktskatter, i huvudsak energiskatt. Anslutnings-
avgifter, det vill séga den avgift som kund betalar i samband med an-
slutning till elndtet, intdktsfores vid tidpunkten for anslutningen i den
man avgiften inte avser framtida prestationer da intékten redovisas i
takt med att prestationen utférs.

For tjanste- och konsultuppdrag tilldmpas successiv vinstavrak-
ning, dvs. dessa redovisas i takt med upparbetning. | de fall férluster
befaras reserveras dessa omgaende.

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

Erhalina utdelningar redovisas i resultatrdkningen nar aktiedga-
rens ratt att erhdlla utbetalningen faststélls.

Avskrivningar

Avskrivningar berédknas pa anskaffningsvarde med linjar férdelning
efter anldggningarnas beddmda nyttjandeperiod. Avskrivningar ar i
resultatrdkningen férdelade pa respektive funktion.

Lanekostnader

Lanekostnader direkt hadnférbara till stérre investeringsprojekt i
anldggningstillgangar med lang fardigstallandetid inrdknas i anskaff-
ningsvardet under uppférandeperioden. Andra réntor redovisas som
en kostnad i resultatrédkningen i den period de uppstar. Kostnader fér
uppldggning av 1an periodiseras éver Idnens 16ptid.

Finansiella instrument
Kop och forsaljning av finansiella instrument redovisas med tilldmp-
ning av likviddagsprincipen.

Placeringar varderas till anskaffningsvérde da de férsta gangen
redovisas i balansrékningen. Darefter redovisas de till det 1dgsta av
anskaffningsvardet och det verkliga vardet. Orealiserade forluster
avrdknas mot orealiserade vinster per land i portféljer med samma
riskprofil. Overskjutande férluster redovisas dver resultatrékningen,
medan motsvarande vinster inte ingdr i resultatet. Vid faststallande
av verkligt varde anvands officiella marknadsnoteringar pa boksluts-
dagen. Fér placeringar, vilka avses att behallas till férfall, sker redo-
visning till upplupet anskaffningsvarde.

Upplaning
Upplaning redovisas initialt till anskaffningsvarde och déarefter till
upplupet anskaffningsvarde.

Derivat

Valutaavtal, som ingatts for att sékra framtida transaktioner, bokférs
inte forran de transaktioner som sdkringen avser att skydda ager
rum. Rante- och valutakontrakt for att sékra rénte- och valutarisker
pa upplaningen véarderas till balansdagens valutakurs. Valutakurs-
differenser samt upplupen ranta redovisas i resultatrakningen.



| resultatrdkningen redovisas réntekostnaden fér upplaning med
hansyn tagen till swappar.

Derivat, som inte gors i sdkringssyfte, redovisas som foljer: Resulta-
tet av valutarelaterade derivat fors till resultatréakningen. For évriga
derivat (ej valutarelaterade) fors orealiserade forluster till resultatrék-
ningen medan orealiserade vinster resultatavraknas forst vid likvid
eller da positionen stangs. Vid faststéllande av verkligt varde anvénds
officiella marknadsnoteringar pa bokslutsdagen. For derivat (framst
swappar), som saknar marknadsnotering, beraknas det verkliga var-
det genom diskontering av de férvantade framtida kassaflédena.

F&r sakring av nettoinvesteringar i utlandska dotterbolag se rubri-
ken Utlandska verksamheter ovan.

Energiderivat

Vattenfall &r aktiv pa energiderivatmarknaden i Skandinavien (Nord-
Pool) och i nordeuropa via marknadsplatserna i Leipzig och Amster-
dam samt pa de europeiska OTC marknaderna genom bilaterala avtal.
Handel som gors med syfte att prissakra inkops- och férsaljningsvoly-
mer redovisas mot redovisade kostnader respektive intakter i enlig-
het med det underliggande fysiska avtalets leveransperioder.

Ovriga handelstransaktioner redovisas i enlighet med lagsta var-
dets princip utifran en kollektiv vardering. Vinster redovisas i sam-
band med att vinsten realiseras medan eventuella férluster redovisas
sd snart de befaras med ett nettobelopp i resultatrdkningen.

Immateriella anldggningstillgangar

Som immateriella anldggningstillgdngar redovisas bland annat kon-
cessioner, patent, licenser, varumarken, hyresratter samt goodwill.
Dessa tillgdngar varderas till anskaffningsvéarde med avdrag for
ackumulerade avskrivningar och nedskrivningar.

Utgifter fér utveckling skall redovisas som immateriella tillgdngar
om ett antal kriterier &r uppfyllda, bland annat om sadana utgifter
med hog sdkerhet kommer att leda till framtida ekonomiska fordelar
for foretaget. Koncernens utgifter for utveckling fyller i de flesta fall
inte de kriterier som géller for aktivering avimmateriella tillgangar.
Sadana utgifter fér utveckling redovisas som kostnad i resultatrék-
ningen allt eftersom de uppstar i likhet med utgifter fér forskning.

Avskrivning avimmateriella tillgangar gérs éver respektive till-
gangs nyttjandeperiod. Goodwill skrivs av 6ver 5-10 ar.

Materiella anldggningstillgdngar inklusive férvaltningsfastigheter
Materiella anldggningstillgangar vérderas till anskaffningsvarde med
avdrag for ackumulerade avskrivningar samt nedskrivningar. Inom karn-
kraftsverksamheten i Tyskland ingar i anskaffningsvérdet ett vid anskaff-
ningstidpunkten berdknat nuvarde fér uppskattad utgift for nedmonte-
ring och bortforsling av anldggningen samt aterstéllande av den plats
dar anldggningen ar beldgen. Motsvarande nuvardeberdaknad upp-
skattad utgift har redovisats som avsattning.

Avskrivningar for respektive komponent inom nedan angivna verk-
samheter baseras pa bedémd nyttjandetid.

Forvaltningsfastigheter definieras som byggnader, markanlaggningar
och mark som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller varde-
stegring. Dessa har tidigare betraktats som rérelsefastigheter.

Vattenkraftanldaggningar 5-40ar
Varmekraftanldaggningar 5-30ar
Eldistribution och -transmissionsledningar 5-35ar
Gruvverksamhet 5-20ar
Kontorsutrustning 3-104ar
Kontors- och lagerfastighet samt verkstader 25-50ar

Nedskrivningar

Eventuellt nedskrivningsbehov for immateriella- och materiella an-
l&ggningstillgangar prévas da det foreligger indikationer pa att var-
deminskning kan ha skett. Nedskrivning sker da bokfért varde éver-
stiger det hdgsta av nettoférsajningsvarde och atervinningsvarde.

Koncernens noter

Leasing
Leasingkontrakt dar koncerneni allt vasentligt bar alla risker och
férmaner som vid &gande klassificeras som finansiella leasar. Ovriga
leasingkontrakt klassificeras som operationella.

| finansiella leasingkontrakt aktiveras den leasade tillgdngen och
motsvarande skuld redovisas bland andra kortfristiga skulder
respektive andra langfristiga skulder. Leasingavgifter avseende ope-
rationella leasingavtal redovisas linjart éver avtalstiden som en kost-
nad iresultatrékningen.

Varulager
Varulager varderas enligt forst in/forst ut principen till det 1agsta av
anskaffningsvarde och nettofdrsaljningsvarde. Férbrukning av
karnbrénsle berdknas som vardet av minskningen av energiinnehal-
let i brénslepatronerna och baserar sig pa anskaffningskostnaden fér
varje enskild laddning.

Vardet i den energi som finns lagrad i form av vatten i vattenkraf-
tens regleringsmagasin redovisas inte som tillgang.

Fordringar

Fordringar tas upp med det belopp varmed de berdknas inflyta.
Kundfordringar redovisas initialt till fakturerat vérde. En osdker
fordran skrivs bort i sin helhet nar fordringen inte berdknas inflyta.

Avsattningar fér pensioner
Pensionsavsattningarna har berédknats pa aktuariella grunder enligt
den s.k. Projected Unit Credit Method enligt RR29 — Ersattningar till
anstéllda vad avser férmansbaserade pensionsplaner.

Den i balansrakningen upptagna avsattningen motsvarar dessa
pensionsataganden nettoredovisade mot kapital i egna pensionsstif-
telser i Sverige och Tyskland

Andra avsattningar

Andra avsattningar &r dtaganden som &r ovissa vad galler férfallotider
eller beloppens storlek. Avséattning sker for ataganden eller befarade
risker efter individuell prévning. Dar effekten av ndr i tiden betalning
sker &r vasentlig gors avsattning med nuvérdet av pa balansdagen
uppskattade dtaganden. Exempelvis gérs avsattningar i egen balans-
rakning av tyska kraftforetag avseende framtida hantering av karn-
kraftsavfall och avveckling av karnkraftsverksamheten. De svenska
kraftforetagen goér daremot inte motsvarande avsattningar utan
betalar istallet avgifter till Karnavfallsfonden for framtida hantering
av karnkraftsavfall och avveckling av karnkraftsverksamheten. Andra
slag av avsattningar framgar av koncernens not 26.

Statliga bidrag
Da bidraget &r knutet till en anldggningstillgang sker redovisning enligt
tva olika metoder beroende pa lokala villkor for bidraget; alternativt
skuldfores bidraget som férutbetald intékt och intdktsfores i resultatrak-
ningen i takt med avskrivningarna pa den anldggningstillgang bidraget
avser, alternativt reducerar bidraget anldggningens redovisade véarde.
Nar bidraget ar knutet till en kostnad redovisas det som en intakt under
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 skat-
teskulder. Uppskjuten skatt innebar att de sa kallade temporéra skill-
nader som ibland foreligger vad galler tidpunkt for beskattningen
och matningen av vissa hdndelser mellan skattelagstiftning och god
redovisningssed ska beaktas. Tempordra skillnader kan harigenom
uppsta mellan skattepliktigt resultat och redovisat resultat samt mel-
lan de skattemd&ssiga varden av tillgangar och skulder och dessas
redovisade varden. En uppskjuten skatteskuld redovisas i de fall ater-
vinningen eller regleringen leder till framtida skatteutbetalningar. En
uppskjuten skattefordran redovisas i de fall atervinningen eller reg-
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Fortsattning Not 2

leringen leder till att framtida skatter reduceras. Varderingen av
uppskjutna skattefordringar och skatteskulder sker till per balans-
dagen beslutad skattesats i respektive land utan diskontering.

Vad avser tempordra skillnader i aktier i dotterféretag har dessa
inte beaktats i respektive moderbolags rédkenskaper, eftersom
avkastning fran dessa férvéntas aterinvesteras.

Avdragsgilla tempordra skillnader hanférbara till underskottsav-
drag beaktas enbart i de fall det &r sannolikt att sddana underskotts-
avdrag kan utnyttjas inom en dverskadlig framtid.

Not 3 Overgéng till International Financial
Reporting Standards (IFRS)

Fran 2005 tillampar Vattenfallkoncernen internationella redovisnings-
standards. Koncernens redovisningsprinciper kommer darvid att 6ver-
ensstdmma med International Financial Reporting Standards (IFRS),
sasom de godkants av EU, vilka dven innefattar International Accoun-
ting Standards (IAS). Redovisningsradets rekommendationer, som till-
lampas av Vattenfallkoncernen till och med 2004, &r i stor utstrack-
ning baserade pa IFRS varfér koncernredovisningen harigenom till
stora delar redan anpassats till det nya regelverket.

Da Vattenfall presenterar jamférande konsoliderad information for
ett &risina finansiella rapporter &r dvergangsdatum till IFRS den 1
januari 2004 férutom for finansiella instrument definierade enligt IAS
39 - Finansiella instrument. Se nedan. Finansiell information, tidigare

Omrédknat eget kapital och nettoresultat for koncernen

konsoliderad enligt Arsredovisningslagen och Redovisningsradets
rekommendationer (Swedish GAAP), kommer darfér att omraknas for
att dverensstdmma med IFRS.

Effekter av 6vergang till IFRS

Koncernens finansiella rapportering fér 2005 skall ske i enlighet med
IFRS och uppgifterna fér jdmférelsedret 2004 omréknas. Reglerna
for hur inférandet och omrakningen skall ske aterfinns i IFRS 1 — For-
stagangstillampning av internationella redovisningsstandarder.

De vasentligaste fordndringarna i redovisningsprinciperna fér
Vattenfallkoncernen beskrivs nedan i anslutning till presentationen
av effekterna pa eget kapital per 1 januari och per 31 december
2004 samt nettoresultatet for 2004. IAS 32 och 39 avseende finan-
siella instrument tilldmpas fran ar 2005 och jamfdrelsetalen for
2004 har i enlighet med évergangsreglerna ej omraknats.

Enligt IFRS 1 skall redovisningen upprattas enligt de IFRS-standards
som galler den 31 december 2005. Dessutom skall dessa standards ha
godkénts av EU. Effekterna av 6vergangen till IFRS som redovisas nedan
&r darfor prelimindra och baserade pa nu géllande IFRS, vilka kan
komma att dndras fram till den 31 december 2005 med atféljande
paverkan pa rapporterade belopp. IFRS 1 har som utgangspunkt att alla
standards skall tilldmpas retroaktivt men innehaller ett antal undantag
fran denna regel. | den utstréckning Vattenfallkoncernen utnyttjat nagot
av dessa undantag framgar det av kommentarerna nedan.

Avstamning av balansrakning och eget kapital per 1 jaunari 2004 (datum fér dvergang till IFRS)

Swedish Effekter vid 6vergang till IFRS Summa IFRS
GAAP A B C D E F G justering

Tillgdngar
Anldggningstillgdngar
Immateriella anldggningstillgdngar 5558 - - - - 547 - - 547 6 105
Materiella anldggningstillgangar 181940 = = 854 3188 = = = 4042 185982
Finansiella anldggingstillgdngar 29 260 - - 22949 176 - - - 23125 52385
Summa anldggningstillgangar 216758 = - 23803 3364 547 = - 27714 244472
Omséttningstillgadngar
Varulager 7283 - - 86 - - - - 86 7369
Kortfristiga fordringar 26832 = = = = = = = - 26832
Kortfristiga placeringar 11974 = = = = = = = - 11974
Kassa och bank 2673 - - - - - - - - 2673
Summa omséttningstillgdngar 48762 = = 86 = = = = 86 48848
Summa tillgdngar 265520 = - 23889 3364 547 = - 27800 293320
Minoritetsintressen,
avsattningar och skulder
Minoritetsintressen 9379 - - - - - -9379 - -9379 0
Avsattningar 93109 -10123 - 21539 1652 218 --106 395 -93 109 0]
Langfristiga skulder 72081 = = = = = - 101966 101966 174047
Kortfristiga skulder 39115 = = = = = = 4429 4429 43544
Summa minoritetsintressen,
avsattningar och skulder 213684 -10123 - 21539 1652 218 -9379 0 3907 217591
Eget kapital 51836 10123 = 2350 1712 329 9379 - 23893 75729
Summa skulder och eget kapital 265520 - - 23889 3364 547 - - 27800 293320



Avstamning av balansrakning och eget kapital per 31 december 2004

Koncernens noter

Swedish Effekter vid 6vergang till IFRS Summa IFRS
GAAP A B © D E F G justering

Tillgéngar
Anliggningstillgdngar
Immateriella anldggningstillgangar 5065 = 134 = = 464 = = 598 5663
Materiella anldggningstillgdngar 179029 - - 553 2958 - - - 3511 182540
Finansiella anldggingstillgangar 26 681 = - 23761 76 = = - 23837 50518
Summa anldggningstillgdngar 210775 = 134 24314 3034 464 = - 27946 238721
Omséttningstillgdngar
Varulager 7470 - - 107 - - - - 107 7577
Kortfristiga fordringar 25054 - - 46 - - - - 46 25100
Kortfristiga placeringar 11063 = = = = = = = - 11063
Kassa och bank 2553 = = = = = = = = 2553
Summa omséttningstillgdngar 46 140 = = 153 = = = = 153 46293
Summa tillgangar 256915 = 134 24467 3034 464 = - 28099 285014
Minoritetsintressen,
avsattningar och skulder
Minoritetsintressen 9188 = = = = - -9188 - -9188 0
Avsattningar 86901 -6928 - 21430 1319 183 --102905 -86901 0
Langfristiga skulder 66 254 = = = = = - 98035 98035 164289
Kortfristiga skulder 32256 - - - - - - 4870 4870 37126
Summa minoritetsintressen,
avsattningar och skulder 194599 -6928 - 21430 1319 183 -9188 0O 6816 201415
Eget kapital 62316 6928 134 3037 1715 281 9188 - 21283 83599
Summa skulder och eget kapital 256915 = 134 24467 3034 464 = - 28099 285014

Jamforelse av resultatrdkningen fér ar 2004 enligt Swedish GAAP och enligt IFRS.

Swedish Effekter vid 6vergang till IFRS Summa IFRS
GAAP A B C D E F G justering

Nettoomsattning 113366 = = = = = = = - 113366
Kostnad fér salda produkter -81992 -3034 122 52 65 = = 939 -1856 -83848
Bruttoresultat 31374 -3034 122 52 65 = = 939 -1856 29518
Kostnader for forsaljning, forskning
och utveckling samt administration -12139 - - - - =77 - -356 -433 -12572
Ovriga rérelsintdkter och
kostnader - netto 1126 = = = = = = = 0 1126
Andelar iintresseféretags resultat -754 = = -206 = = = = -206 -960
Rorelseresultat 19607 -3034 122 -154 65 =77 = 583 -2495 17112
Finansiella intakter 1772 = = 1253 = = = 491 1744 3516
Finansiella kostnader -4020 - - -213 -23 - - -1074 -1310 -5330
Resultat fore skatter och
minoritetsintressen 17359 -3034 122 886 42 =77 - - —-2061 15298
Skatter 5011 = = -198 =23 29 = = =182 =5208
Minoritetsintressen =572 = = = = = 572 = 572 0
Arets resultat 11776 -3034 122 688 19 -48 572 0O -1681 10095
Noter IAS 16, IFRIC 1 och IFRIC 5
IFRS 3 Enligt IAS 16 skall bedémda framtida utgifter fér aterstalining och

Enligt IFRS 3 — Rérelseférvarv skall dvertagna tillgdngar och skulder
vérderas till verkligt vérde. Om nettovardet pa dvertagna tillgangar
och skulder dverstiger kdpeskillingen skall skillnaden redovisas som
int&kt (tidigare bendmnd negativ goodwill). Immateriella tillgdngar,
t.ex. goodwill, med obestamd livslangd skall inte skrivas av. Nedskriv-
ningsbehov skall arligen prévas.

A. Negativ goodwill
Negativ goodwill i balansrakningen enligt Swedish GAAP férs mot
eget kapital och den upplésning som gjorts under 2004 aterfors.

B. Avskrivning av goodwill
Avskrivning av goodwill under 2004 enligt Swedish GAAP aterfors.

nedmotering av materiella anldggningstillgangar inréknas i anskaff-
ningsvardet. Nuvardet av den framtida utgiften redovisas som en
avsattning. For forstagangstillampare géller sarskilda undantagsre-
gler enligt IFRIC 1 foér berdkning av det aktiverade beloppet. Enligt
IFRIC 5 (som tilldmpas i fértid) skall medel som fonderas for framtida
utgifter for aterstélining och nedmotering i vissa fall redovisas som
en tillgang i balansrékningen.

C. Ataganden for aterstélining etc. inom karnkraftsverksamhet.
Vattenfalls karnkraftsproducenter i Sverige och Tyskland har ett
legalt dtagande att vid produktionsslut, nedmontera och forsla bort
karnkraftsanldggningen samt aterstélla den plats dar kérnkraftsan-
I&ggningen &r beldgen. Vidare inbegriper dtagandet omhinderta-
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gande och slutférvaring av i anldggningen anvant radioaktivt brans-
le. Berdkningarna for svenska karnkraftverk har baserats pa en nytt-
jandetid pa 40 ar.

Den per idrifttagningstidpunkten nuvardeberdknade avsattningen
enligt IAS 37 — Avséattningar, ingar enligt IAS 16 — Materiella anlégg-
ningstillgadngar, i anskaffningsvardet fér anldggningen och skrivs av
under nyttjandetiden. Den del av avsdttningen som motsvaras av en
rorlig del fér omhdndertagande av utbrant bransle ingar enligt IAS 2
- Varulager, i varulagret och kostnadsfors i resultatrakningen i takt
med nyttjandet av branslet.

Avséttningarna avser i de flesta fall ataganden langt fram i tiden
varfor de tas upp till diskonterade vérden. Arlig férandring av avsétt-
ningen till foljd av nuvardeberdkning redovisas som en finansiell
post. Férandringar i existerande avsattningar berdknas enligt IFRIC 1
- Foéréndringar i existerande nedmonterings-, aterstéllande och lik-
nande skulder.

| Sverige inbetalas medel till Kdrnavfallsfonden for att tacka fram-
tida utgifter fér kdrnkraftsproducenternas atagande. Avgiften till
Karnavfallsfonden faststalls av regeringen. Vattenfalls andel i Karn-
avfallsfonden &r av sddan karraktar att den skall redovisas som till-
gang i balansrakningen. Avkastningen pa andelen i fonden redovisas
som en finansiell intakt. | Sverige har praxis varit att varken redovisa
vardet av fonden eller vérdet av atagandet i balansrékningen. Inbe-
talningen till fonden har istéllet redovisats som en kostnad.

D. Ataganden fér aterstélining etc. inom gruvverksamheten
Vattenfalls gruvverksamhet i Tyskland innehar en rattighet att bryta
brunkol. Denna brytningsrattighet medfér ett legalt dtagande att
dterstélla och ateruppodla den ianspraktagna marken.

Den per idrifttagningstidpunkten nuvardeberdknade avsattningen
enligt IAS 37— Avsattningar, ingar enligt IAS 16 — Materiella anl&gg-
ningstillgdngar, i anskaffningsvérdet och skrivs av under nyttjandeti-
den. Tidigare har ingen del av avsattningen inkluderats i tillgangens
varde.

Arlig férandring av avsattningen till f6ljd av nuvardeberékning
redovisas som en finansiell post. Férandringar i existerande avsatt-
ningar beraknas enligt IFRIC 1.

IAS 38

Enligt IAS 38 — Immateriella tillgangar, skall utgifter fér utveckling
redovisas som en immateriell tillgang da ett antal kriterier &r uppfyll-
da. Aktiverade tillgangar &r féremal fér avskrivning. Enligt IFRS 1
skall alla utvecklingskostnader som uppkommit fran inférandet av
IAS 38 aktiveras om kraven for aktivering mots. Detta oberoende om
utgifterna kostnadsférts enligt tidigare redovisningsprinciper. Swe-
dish GAAP tillat ingen retroaktiv tilldmpning vid inférandet av mot-
svarande rekommendation.

E. Aktivering av utgifter for utveckling
Utgifter for utveckling som uppfyller uppstallda kriterier aktiveras i
balansrakningen och belastar resultatrakningen med avskrivning.

IAS 27

IAS 27 - Koncernredovisning, innebdr bland annat att minoritetens
andel i drets resultat ej skall minska koncernens nettoresultat, samt att
minoritetens andel i eget kapital utgér en del av koncernens redovisade
egna kapital. Detta ar en forandring mot Swedish GAAP, enligt vilken
minoritetens andel ej ingar i arets nettoresultat eller eget kapital.

F. Minoritetsandelar

Minoritetens andel av nettoresultatet utgor inte langre en avdrags-
post iresultatrédkningen. Minoritetens andel i eget kapital redovisas
nu i eget kapital.

IAS 1
IAS 1 - Utformning av finansiella rapporter, anger att skulder skall
klassificeras sdsom kortfristiga eller Iangfristiga. Avsattningar som

tidigare redovisats som separat post vid sidan av kortfristiga skulder
och langfristiga skulder redovisas nu som del av kortfristiga- respek-
tive Iangfristiga skulder.

Enligt IAS 37 skall den effekt som uppkommer nar man vid nuvar-
deberdkning 6kar det redovisade beloppet éver tiden, som en konse-
kvens av att utbetalningstidpunkten ndrmar sig, redovisas som en
finansiell post. (Motsvarande effekter pa avsattningar fér pensioner
(IAS 19) kommer dven fortsattningsvis att redovisas som en rorelse-
kostnad.)

G. Omklassificering av avsattningar och till avsattningar relaterade
rantor.

Avsattningar omklassificeras i balansrdkningen och till avsattningar
relaterade diskonteringseffekter omklassificeras i resultatrakningen.

Undantagsregler

Overgdngen till IFRS hanteras pa det s&tt som féreskrivs i IFRS 1.

| princip skall redovisningsprinciperna tillampas retroaktivt fér att ge

ingdngsbalanser enligt IFRS. Féljande undantag fran retroaktiv till-

I&mpning &r tilldtna och har tillampats av Vattenfall:

* Mgjligheten att tillampa IFRS 3 - Féretagsforvéry och samgaenden,
framatriktat fran évergangs datum, dvs. 1 januari 2004.

» Mdjligheten att satta omrakningsdifferenser enligt IAS 21 — Redo-
visning av effekter av &ndrade valutakurser, till noll vid évergangs
datum.

» Mdjligheten att inte omarbeta finansiell information fér 2004 enligt
de krav som finns i IAS 39 - Finansiella instrument, sdsom standar-
den godkants av EU.

» Mdjligheten att tilldmpa undantaget i IFRIC 1 avseende den férenk-
lade metodik fér andringar i existerade avsattningar fér nedmonte-
ring och aterstéllande.

Paverkan av IFRS pa Kassaflddesanalysen

Enligt IAS 7 - Redovisning av kassafloden, skall i likvida medel endast
inkludera kassa och banktillgodohavanden samt innehav i placeringar
som har en |6ptid pa tre manader eller kortare. Enligt svensk praxis
har en bredare tolkning gallt dar dven placeringar med langre I6ptid
an tre manader inkluderats.

1 januari 31 december

2004 2004

Tidigare rapporterade likvida medel 14 647 13616
Avdrag: Likvida tillgangar med I6ptid > 3 man 7 346 7700
Likvida medel enligt IFRS 7 301 5916

Redovisning av finansiella instrument enligt IAS 39
— Finansiella instrument: Redovisning och vardering
IAS 39 kommer att paverka den ingaende balansen per 1 januari
2005 men har inte paverkat de siffror som presenterats ovan i enlig-
het med undantagsreglerna.

IAS 39 férvantas paverka Vattenfall pa féljande satt:

Derivatinstrument och sdkringsredovisning

Enligt IAS 39 skall derivatinstrument alltid redovisas till sitt verkliga
varde i balansrakningen. Forandringar i verkligt varde skall redovisas
i resultatrédkningen, med undantag for de fall dar ett derivatinstru-
ment ingar som s&kringsinstrument i en kassaflédessékring ("cash
flow hedge"). | dessa fall, nar sakringen uppfyller de krav som stalls
for sakringsredovisning ("hedge accounting”) enligt IAS 39, skall
verkligtvardeférandringen pa sékringsinstrumentet redovisas i eget
kapital till dess att den underliggande sékrade posten paverkar resul-
tatrakningen. Vid denna tidpunkt skall de verkligtvardeforandringar
som redovisats i eget kapital éverforas till resultatrdkningen. Enligt
hittills tilldmpade principer redovisas verkligtvérdeférandringar pa
derivatinstrument som avser sdkring av framtida férvantade trans-
aktioner inte i balansrdkningen forran den sdkrade posten redovisas.
| de fall dar sakringsredovisning inte tillampas fér derivatinstrument,



skall derivatinstrumentet redovisas till det Iagsta av anskaffnings-
vardet och verkligt varde (Iagsta vardets princip). Vid verkligtvarde-
sdkring ("fair value hedge") kommer forutom sakringsinstrumentets
vardeférandring, dven den underliggande postens vardeférandring
att redovisas dver resultatrdkningen. Sakring av nettotillgangar i
utlandska verksamheter ("hedge of net investments”) kommer att
hanteras som tidigare, med skillnaden att terminspaslag i valutater-

Koncernens noter

het med Swedish GAAP - inte redan redovisats, bokfdras i balans-
rakningen med en korresponderande motbokning i eget kapital.

Not 4 Valutakurser

Viktigare valutakurser anvanda i boksluten:

Medelkurser Balansdagskurser

minskontrakt marknadsvéarderas istédllet for att periodiseras linjart Land Valuta 2004 2003 2004-12-31  2003-12-31
Over |6ptiden.

a . Euro EUR 9,1193 9,1245 9,0070 9,0940

avser Vattenfallatt UAmpa sak(Ingsracoviening 0 en st av bolagets. DAk DKK 12260 12283 12115 1.2215

derivatinstrument dven F;lderIAsq39 ’ ’ Norge NOK 11,0887 1,1450 1,0880 1,0805

u u : Polen PLN 20192 20785  2,2100 1,9400

USA uUsb 7,3314 8,0788 6,6130 7.2750

Redovisning av andra typer av finansiella tillgdngar och skulder
Enligt IAS 39 skall finansiella tillgangar och skulder initialt redovisas till
sitt verkliga varde ("fair value™) och fortsattningsvis till antingen verk-
ligt vérde eller upplupet anskaffningsvarde beroende pa hur den finansi-
ella tillgangen eller skulden klassificerats. Framtida vardeférandringar
skall redovisas i resultatrakningen, med undantag for de fall dér en
finansiell tillgang klassificerats som tillgénglig for forsaljning ("available
for sale™), da vardeférandringen redovisas direkt mot eget kapital tills
tillgdngen har avyttrats. Inom Vattenfall &r det endast eventuella inne-
hav av marknadsnoterade aktier som klassificeras som "tillganglig fér
forsaljning”. Enligt Swedish GAAP redovisas finansiella omsattningstill-
gangar till det I&gsta av anskaffningsvéarde och det verkliga vardet. Skul-
der redovisas till sitt upplupna anskaffningsvarde.

Enligt 6vergangsreglerna for férstagangstillampning av IFRS skall
den del av verkligt varde pa bolagets derivatinstrument som —i enlig-

Not 5 Upplysningar om segment

Koncernens verksamhet bedrivs huvudsakligen inom tre separata
geografiska omraden. Dessa priméra segment &r Norden, Tyskland
respektive Polen. Segmentet Norden innefattar huvudsakligen verk-
samheter i Norden men inkluderar dven verksamheter i Baltikum och
Nederldnderna. De priméra segmenten utgdrs av geografiska omra-
den baserade pa var tillgangarna &r lokaliserade.

Som rérelsegrenar (sekunddra segment) fordelas koncernens
verksamhet pa El (elproduktion, elhandel och elférséljning), Eln&t
(distribution av el) och Varme (produktion, distribution och férsalj-
ning av varme). | 6vrig verksamhet ingar Vattenfalls treasuryverk-
samhet, forskningsverksamhet, servicebolag samt koncernstaber.

Primé&ra segment

2004 Norden Tyskland Polen Elimineringar Summa
Extern nettoomsattning 39899 66 046 7421 - 113 366
Férsaljning mellan segment 895 715 6 -1616 0
Summa 40794 66761 7427 -1616 113 366
Rorelseresultat 11543 7487 589 -12 19607
Tillgdngar 98 684 157 506 15565 -14840 256915
Skulder och avsattningar 72436 115551 12227 -14803 185411
Investeringar 5310 5208 2083 - 12601
Avskrivningar 4488 9702 690 - 14 880
Andelar iintresseféretags resultat 71 -825 - - -754
2003 Norden Tyskland Polen Elimineringar Summa
Extern nettoomsattning 41520 62570 7 845 = 111935
Férsaljning mellan segment 994 1404 = -2398 0
Summa 42514 63974 7 845 -2 398 111935
Rorelseresultat 8535 6318 443 = 15296
Tillgdngar 95 146 167 855 10639 -8675 264 965
Skulder och avsattningar 75870 127 209 9393 -9392 203 080
Investeringar 6325 5174 1153 -1296 11356
Avskrivningar 4503 9164 669 - 14 336
Andelar iintresseféretags resultat 85 495 = = 580
Sekunddra segment
2004 El Elnat Varme Ovrigt Elimineringar Summa
Extern nettoomsattning 68 040 30845 12 647 1834 - 113 366
Férsaljning mellan segment 5942 13916 5673 4428 -29959 0
Summa 73982 44761 18320 6262 —-29 959 113 366
Tillgdngar 193593 81392 42975 120949 -181994 256915 s
Investeringar 12984 3564 2295 3632 -9874 12601 §
Y
2003 El Elnat Varme Ovrigt Elimineringar Summa i
Extern nettoomsattning 70475 26 740 11 351 3369 = 111935 %
Férsdljning mellan segment 5491 13632 4955 4619 -28 697 0 g
<
Summa 75966 40372 16 306 7988 —-28 697 111935 2
Tillgdngar 180288 82191 38548 109 825 -145 887 264965 5
Investeringar 4611 2248 1226 4567 -1296 11356 §
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Koncernens noter

Fortsattning Not 5

Koncernens verksamhet i resultatomraden har under 2004 ocksa beskrivits enligt féljande i delarsrapporter och bokslutskommunike:

Nettoomsattning

Rérelseresultat exkl.

Rorelseresultat jamforelsestérande poster

2004 2003 2004 2003 2004 2003
Norden
Elproduktion Norden 25174 29531 8888 6266 8891 6319
Marknad Norden 20286 24994 222 369 218 372
Varme Norden 2963 2868 353 348 418 345
EIndt Norden 8231 7809 2317 2131 2309 2127
Tjanster Norden 3103 3042 166 100 164 98
Ovrig verksamhet 1592 1855 -403 -690 -854 -841
Elimineringar* -20555 -27585 - 11 - 11
Summa Norden 40794 42514 11543 8535 11146 8431
Tyskland 66761 63974 7487 6318 7085 6160
Polen 7427 7845 589 443 569 442
Elimineringar** -1616 -2398 -12 - -12 -
Summa 113 366 111935 19607 15296 18788 15033

*) Avser handel mellan Marknad Norden, EIndt Norden och Elproduktion Norden.

**) Avser handel mellan Tyskland och Norden.

Not 6 Nettoomsattning

2004 2003
Omsattning inklusive punktskatter 119740 118224
Punktskatter -6374 -6 289
Nettoomsattning 113 366 111935

Not 7 Kostnader fér salda produkter

Direkta kostnader inkluderar produktionsskatter och -avgifter med
4637 MSEK (4 562) samt fastighetsskatter med 1 234 MSEK (587).
| kostnaderna ingar dven rantedelar relaterade till arliga pensions-
kostnader 884 MSEK (739) samt till kdrnkraftsavsattningar och 6vri-
ga avsattningar 641 MSEK (1 121) i de tyska bolagen.

Not 8 Kostnader fér restprodukthantering

2004 2003
Avgifter till Karnavfallsfonden
—egna hdgaktiva restprodukter* 309 292
- SVAFO** 80 74
Avsatt for framtida hantering
av 14g- och medelaktivt avfall 53 52
Summa 442 418

*)  Enligt lag (1984:3) om karnteknisk verksamhet har den som har tillstand att i
Sverige inneha eller driva en karnteknisk anldggning skyldighet att pa ett
sdkert satt riva anldggningen, ta hand om anvant bréansle och annat radioak-
tivt avfall samt att bedriva nédvandig forskning och utveckling. Tillstandsin-
nehavaren skall ocksa svara for finansieringen av omhandertagandet etc.
Genom lag (1992:1537 senast dndrad 1995:1544) om finansiering av
framtida utgifter for anvant karnbransle med mera sakras finansieringen
genom att tillstandsinnehavaren betalar en produktionsbaserad avgift. Avgif-
ten betalas till Karnavfallsfonden som férvaltar inbetalda medel. Fonden
ersatter reaktoragaren for dennes kostnader i takt med att skyldigheterna
enligt lag (1984:3) fullgdrs. Enligt uppgdrelser mellan svenska staten, Vat-
tenfall och Sydkraft skall fondmedel for Ringhals AB hanteras genom Vatten-
fall AB och medlen fér Barsebdck Kraft AB genom Sydkraft Karnkraft AB
Under 2004 betalades 677 MSEK (648) ut fran fonden avseende kost-
nader for vilka Vattenfallkoncernen har betalningsansvar. Marknadsvardet
pa Vattenfallkoncernens andelar i Kérnavfallsfonden den 31 december var
22271 MSEK (20012).
Enligt lagen (1988: 1597, senast dndrad 1995: 1545) om finansiering av
hanteringen av visst radioaktivt avfall med mera ska den som har tillstand i
Sverige att inneha och driva en karnkraftreaktor betala en avgift som ett
kostnadsbidrag till verksamhet som har bedrivits vid Studsvik AB och som
har samband med framvéxten av det svenska karnkraftprogrammet. Aven
denna avgift &r baserad pa den energi som levereras fran reaktorn samt
betalas till och férvaltas av Karnavfallsfonden.

*ok

Not 9 Ovriga rérelseintikter

Ovriga rérelseintékter innefattar huvudsakligen realisationsvinster
vid férséljning av anldggningstillgangar, rérelsebetingade valuta-
kursvinster, hyresintdkter samt férsakringsersattningar.

Not 10 Ovriga rérelsekostnader

Ovriga rérelsekostnader innefattar huvudsakligen realisationfériuster
vid férsaljning av anldggningstillgangar, rérelsebetingade valutakurs-
forluster samt avvecklings- respektive omstruktureringskostnader.

Not 11 Avskrivningar

2004 2003
Kostnader fér salda produkter 14505 14095
Férsaljningskostnader 120 28
Administrationskostnader 254 212
Forsknings- och utvecklingskostnader 1 1
Summa 14 880 14 336

Not 12 Resultat fran andra l&ngfristiga
vardepappersinnehav

2004 2003
Utdelningar 162 162
Nedskrivningar -17 -69
Realisationsresultat vid forsaljningar -3 52
Summa 142 145



Not 13 Ovriga rénteintdkter och
liknande resultatposter

2004 2003
Ranteintakter 1030 1162
Kapitalvinster 170 390
Valutakursvinster 430 570
Summa 1630 2122

Rorelserelaterade valutakursvinster utgér 53 MSEK (154).

Not 14 Rantekostnader och liknande resultatposter

2004 2003
Rantekostnader 3431 4460
Kapitalforluster 142 223
Valutakursforluster 447 520
Summa 4020 5203

Se dven koncernens not 7 avseende rantedelar relaterade till avsatt-
ningar i de tyska bolagen.

Rorelserelaterade valutakursforluster utgor for koncernen
88 MSEK (128).

Not 15 Skatter

Resultat fére skatter och minoritetens andel i arets resultat uppgick till:
2004 2003

Sverige, koncernbolag 9273 6270
Sverige, intressebolag 71 85

Ovriga lander, koncernbolag 8840 5510
Ovriga lander, intressebolag -825 495
Summa 17 359 12 360
Den redovisade skattekostnaden férdelas enligt foljande:

2004 2003
Aktuell skatt
Sverige 2453 1507
Ovriga lander 2259 2279
Uppskjuten skatt
Sverige 298 -106
Ovriga lander 1 -849
Summa 5011 2831

Arets kostnad for aktuell skatt hanférlig till tidigare &rs resultat
uppgar till =224 MSEK (381):

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

Procent 2004 2003
Svensk inkomstskattesats 28,0 28,0
Skillnad i skattesats i utldandsk verksamhet 4,2 -3,3
Justering av skatt for tidigare perioder -1,3 3,1
Andrade skattesatser - -2,5
Ej avdragsgilla kostnader och ej

skattepliktiga intakter, netto 4.1 54
Uppldsning av negativ goodwill

och avskrivning goodwill, netto -6,5 -10,1
Ovrigt 0,4 2.3
Effektiv skattesats* 28,9 22,9
Skattesats, aktuell skatt** 27,1 30,7

*) Skattekostnad enligt koncernens resultatrakning i férhallande till resultatet
fére skatter och minoritetsintressen.

**) Skattekostnad enligt koncernens resultatrékning exklusive redovisad upp-
skjuten skatt i férhallande till resultatet fére skatter och minoritetsintressen.

Koncernens noter

Ackumulerade skattemdssiga underskottsavdrag férdelar sig enligt
foljande:

2004 2003
Sverige 33 83
Ovriga lander 3213 1269
Summa 3246 1352

Okningen i redovisade belopp férklaras av underskottsavdrag ska-
pande under 2004. Underskottsavdrag motsvarande 1 536 MSEK
(360) motsvaras inte av uppskjuten skattefordran da osékerhet
rader hurvida underskottsavdragen kan komma att utnyttjas.

Underskottsavdragen forfaller enligt féljande:

2004
2005 8
2006 8
2007 -
2008 -
2009 2
Ingen tidsbegransning 3228
Summa 3246

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

Uppskjuten skatteskuld 2004 2003
Anldggningstillgdngar 31917 32591
Kortfristiga fordringar -144 -206
Avséttningar och langfristiga skulder 2905 2463
Kortfristiga skulder 10 6
Summa 34688 34854
Uppskjuten skattefordran 2004 2003
Anl&ggningstillgangar 301 555
Kortfristiga fordringar 818 984
Avséttningar och langfristiga skulder 2626 2471
Kortfristiga skulder 59 92
Underskottsavdrag med mera 234 308
Summa 4038 4410
Not 16 Minoritetsintressen

2004 2003
Minoritetens andel i resultat fére skatter 865 743
Minoritetens andel i skatter -293 -337
Summa 572 406
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Not 17 Immateriella anldggningstillgangar

Koncession och Hyresratter och
liknande rattigheter liknande rattigheter Goodwill Summa
2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Anskaffningsvarden
Ingdende anskaffningsvarde 5572 6221 3875 4038 2313 2038 11760 12297
Forvarvade bolag 310 1 - 2 40 6 350 9
Investeringar 296 118 9 17 - = 305 135
Forsaljningar/Utrangeringar -179 7 -47 -69 -1296 310 -1522 248
Omeklassificeringar -2890 125 1161 -10 -241 45 -1970 160
Salda bolag -17 -842 - =1/& -2 = -19 -918
Omrakningsdifferens 3 -58 -39 =27 82 -86 46 =171
Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 3095 5572 4959 3875 896 2313 8950 11760
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingaende avskrivningar -2192 -2067 -1931 -1877 -1740 -1212 -5863 -5156
Férvarvade bolag -1 = - = - = -1 0
Arets avskrivningar -255 -430 =273 -130 -122 -288 -650 —-848
Forsaljningar/Utrangeringar 171 -9 33 59 1296 -268 1500 -218
Omklassificeringar 372 = 1003 = 49 = 1424 0
Salda bolag 17 295 - = 2 = 19 295
Omrakningsdifferens 3 19 7 17 -66 28 -56 64
Utgdende ackumulerade avskrivningar -1885 -2192 -1161 -1931 -581 -1740 -3499 -5863
Nedskrivningar
Ingdende nedskrivningar -39 -586 -300 -305 - - -339 -891
Arets nedskrivningar -2 = - = =211 = -213 0
Forsaljningar/Utrangeringar - - 7 - - - 7 (0]
Omeklassificeringar 24 = -24 = - = 0 0
Sélda bolag - 547 - 5 - = 0 552
Omrakningsdifferens - = - = 5 = 5 0
Utgadende nedskrivningar -17 -39 =317 -300 -206 = -668 -339
Utgaende planenligt restvérde 1193 3341 3481 1644 109 518 4783 5558
Not 18 Materiella anldggningstillgangar (exklusive férvaltningsfastigheter)
Maskiner och andra Inventarier, verktyg
Byggnader och mark* tekniska anlaggningar och installationer P&gaende nyanldggningar** Summa
2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Anskaffningsvarden
Ingdende
anskaffningsvarde*** 63254 64578 320280 312479 9619 9686 6495 5870 399648 392613
Forvarvade bolag 56 332 1714 3967 7 56 128 218 1905 4573
Investeringar**** 384 227 2656 1830 413 497 6399 6083 9852 8637
Omféring fran pagaende
nyanlaggningar 370 424 5319 4728 90 102 -5779 -5254 0 0
Forséljningar/Utrangeringar -624 -1252 -2047 -2368 -289 -1015 -12 -40 -2972 -4675
Omeklassificering
till forvaltningsfastigheter -2499 = - = - = - -  =2499 0
Andra omklassificeringar - -187 1139 -236 -927 376 -144 -156 68 -203
Andrad klassificering
av statliga bidrag***** - - - 4304 - - - - 0] 4304
Salda bolag -315 = -215 -347 -83 -19 -1 -60 -614 -426
Omrakningsdifferenser 99 -868 -350 -4077 -46 -64 -5 -166 -302 -5175
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvarden* 60725 63254 328496 320280 8784 9619 7081 6495 405086 399648
Ackumulerade
avskrivningar enligt plan
Ingaende avskrivningar -28799 -28367 -177713 -167980 -7857 -7711 - - —214 369 —204 058
Férvdrvade bolag - = -6 =15 - -6 - = -6 =21
Arets avskrivningar -1638 -1541 -11526 -11000 -431 -816 - - -13595 -13357
S Forséljningar/Utrangeringar 602 551 1410 1867 263 908 - = 2275 3326
§ Omklassificering till
2 forvaltningsfastigheter 540 = - = - = - = 540 0
5 Andra omklassificeringar - 116  -1383 396 665 -310 - = -718 202
b Andrad klassificering
§ av statliga bidrag***** - - - -3333 - - - = 0 -3333
< Salda bolag 197 = 141 58 41 8 - = 379 66
% Omrakningsdifferenser -47 442 127 2294 45 70 - = 125 2806
N Utgdende ackumulerade
§ avskrivningar -29 145 -28799 -188950 -177713 -7274 -7857 - - —225369 -214 369
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Maskiner och andra Inventarier, verktyg

Byggnader och mark* tekniska anldaggningar och installationer Pagédende nyanldggningar** Summa

2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Nedskrivningar
Ingdende nedskrivningar -1158 -1104 -2502 -2673 =51 -50 -2 -1 -3713 -3828
Férvarvade bolag - = -569 ={ - ={ -1 =1 =570 -3
Arets nedskrivningar -138 -98 - -61 - -2 -3 -1 -141 -162
Forsaljningar/Utrangeringar 4 11 91 287 - 8 - 1 95 307
Omklassificering till
forvaltningsfastigheter 679 = - = - = - = 679 0
Andra omklassificeringar -164 20 1363 =79 - =7 -3 = 1196 -66
Omrdkningsdifferenser 13 13 13 25 - 1 - - 26 39
Utgdende nedskrivningar -764 -1158 -1604 -2502 -51 =51 -9 -2 —2428 -3713
Utgdende planenligt restvéirde 30816 33297 137942 140065 1459 1711 7072 6493 177289 181566
&) | anskaffningsvérden fér byggnader och mark ingdr anskaffningsvérde fér mark och fallrdtter uppgdende till 15 214 MSEK (15 214), vilka inte &r féremal for

avskrivning.

) Under aret har rénta under byggnadstid aktiverats med 69 MSEK (96).

*#x)  Erhallna statliga bidrag, ingdende balans, uppgar till 4 874 MSEK (4 682). Ackumulerade aktiverade réntor ingar i anskaffningsvéardet fér byggnader med
566 MSEK (497).

*#x%)  Under dret erhdlina statliga bidrag uppgar till 146 MSEK (192).

*xkk) Under 2003 omklassificerades vissa statliga bidrag som skulder. Detta medférde att anskaffningsvérdet 6kade med den erhalina bidraget och att ackumule-
rade avskrivningar 6kade med ett belopp vartill de skulle ha varit om bidragen ursprungligen skulle ha klassificerats som skuld.

Taxeringsvarden (avser svenska fastigheter)

2004 2003
Byggnader 71093 78 351
Mark 26 140 30310
Summa 97 233 108 661

Taxeringsvarden dsatts inte ledningar och transformatorstationer.

Not 19 Férskott och Iangfristiga fordringar

Forskott till leverantorer Forskott till leverantdrer Andra
avseende immateriella avseende materiella Fordringar hos langfristiga
anlaggningstillgangar anldggningstillgangar intresseforetag fordringar
2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003

Ingdende balans - = 374 245 1961 1978 10046 5054
Overgangseffekt vid tilldmpning av
nya redovisningsregler - = - = - = 555 =
Férvarvade bolag - = - = - = - 151
Nytillkomna férskott/fordringar 282 = 104 235 15 104 157 4174
Uppskjuten skattefordran, periodens
avsattningar/uppldsningar, netto - - - - - - -832 1029
Erhalina betalningar - = - = -127 -89 70 5285
Ned-/bortskrivningar - = - = - = -5 =
Salda bolag - = -2 = - -1 -4 -
Kursdifferenser - = -3 =2 -13 =80 -61 5%
Omklassificeringar - - -13 -104 24 -1 8 =71
Utgdende balans 282 - 460 374 1860 1961 9934 10046
Specifikation av andra langfristiga fordringar:

2004 2003
Uppskjuten skattefordran 4038 4410
Langfristiga rantebarande fordringar 4418 4492
Langfristiga icke réntebdrande fordringar 1478 1144
Summa 9934 10046
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Not 20 Fbrvaltningsfastig heter Forvaltningsfastigheter c?.mfattar cirka 190 fastigheter beldgna i Ber-
Markan- lin, Hamburg och i forna Osttyskland. Det uppskattade marknadsvar-
Byggnader  laggningar Mark Summa det har definierats som det belopp till vilket nédmnda fastigheter skul-
2004 2004 2004 2004 |e kunna Gverldtas mellan kunniga parter som &r oberoende av
Anskaffningsvérden varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomférs.
Ingdende anskaffningsvarde 1124 67 1423 2614 Marknadsvarderingen har till stérsta delen gjorts av Vattenfalls egna
Investeringar 5 1 3 9  varderingsman.
Forsaljningar/Utrangeringar -48 -2 -43 -93 Hyresintékter fran externa kunder uppgick under 2004 till 109 MSEK.
Omrékningsdifferenser -13 -1 -17 -31 Direkta kostnader fér namnda fastigheter uppgick under 2004 till 292

Utgaende ack. anskaffnings-

vérden omklassificerade fran

andra materiella

anldggningstillgdngar 1068 65 1366 2499

Ackumulerade

hyresintakter.

MSEK av vilka 146 MSEK &r relaterade till fastigheter vilka inte genererat

Not 21 Andelar i koncernféretaq, intresseféretag

avskrivningar enligt plan och andra langfristiga vardepappersinnehav
Ingaende avskrivningar -512 -46 - -558 _ Andelari Andra l&ngfristiga
Z\[et? §v§krivningar ' _28 ) _ -30 2|c;1('[)zlessefore‘(zacgg03 varg%%a‘{)persmnzeggg
Forsaljningar/Utrangeringar 40 1 - 41 N

Omréakningsdifferenser 6 1 - 7  Ingaende balans 15676 18042 1022 1354
Utgdende ack. avskrivningar Fevereda el - - - s
omklassificerade frédn andra :\T;’:;tiizi':ﬁ]agch - 40 sl 5 U
materiella anldggningstillgangar —494 46 540 agartillskott 5 a7 B _
Nedskrivningar Férsaljningar -30 -301  -450  -262
Ingaende nedskrivningar =151 -2 -289 -442  omklassificeringar -12  -1383 13 -65
Arets nedskrivningar -104 -3 -144 ~251  virdeférandring

Forsaljningar / Utrangeringar - - -6 6 intresseforetag —448 791 _ _
Omrakningsdifferenser 3 - -5 8 Nedskrivningar -773 -88 -22 -69
Utgaende ack. nedkrivningar Omrakningsdifferenser -136 -337 - -17
omklassificerade fran andra Utg3ende balans 14319 15676 568 1022
materiella anldggningstillgangar —252 -5 -422 -679

Utgdende planenligt restvirde 322 14 944 1280

Uppskattat marknadsvarde 348 18 1231 1597

Not 22 Aktier och andelar

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

Koncernféretag Organisationsnummer Sate Andeli % Antal Bokfort varde
Norden

Abonnera i Sverige AB 556572-9869 Stockholm 100 50000 5
Arrowhead Services AB 556463-7683 Ostersund 100 161433752 0
Bergeforsens Kraft AB 556044-8887 Sundsvall 60 3240 3
Energibolaget Botkyrka-Salem Forsaljn. AB 556014-7406 Botkyrka 100 24000 35
eXcert AB 556500-4974 Malmd 100 11 000 1
Forsastroms Kraft AB 556010-0819 Atvidaberg 100 400 000 48
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
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 12 500 15
SwedPower International AB 556192-6212 Stockholm 100 4000 12
S&ffle Arjang Energi AB 556499-8689 Séffle 100 8000 22
Vattenfall Bransle AB 556440-2609 Stockholm 100 100 96
Vattenfall Danmark A/S 250526 Gentofte 100 8200000 8
Vattenfall Business Services Nordic 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 8000 11
Vattenfall Service Nord AB 556242-2959 Luled 100 10000 1
Vattenfall Service Syd AB 556417-0859 Trollhattan 100 16 000 18
Vattenfall Treasury AB (publ) 556439-0606 Stockholm 100 500 6

Fortsattning Not 22, se nasta sida



Koncernens noter

Koncernféretag Organisationsnummer Sate Andeli % Antal Bokfort varde
Vattenfall Utveckling AB 556390-5891 Alvkarleby 100 14 000 17
Vattenfall Vatter EI AB 556528-3180 Motala 100 100 291
VGS AB 556013-1574 Stockholm 100 150 000 16
Vasterbergslagens EIndt AB 556565-6864 Ludvika 51 1518 2
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
Orestads Vindkraftpark AB 556550-1292 Malmé 100 219919 125
Ovriga féretag 15
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 75 18 366 042 3238
Goérnoslaski Zaklad Elektroenergetyczny S.A. RHB 9861 Gliwice 75 935 341 5266
Ovriga lander
Vattenfall Estonia OU 10142764 Tallinn 100 100 6
Vattenfall Reinsurance S.A. (B) 49528 Luxemburg 100 12999 13
Ovriga féretag 1
Summa moderbolaget 40533
*) Koncernbolag dger ytterligare 20 procent via Forsmarks Kraftgrupp AB.
**) Vattenfall AB och évriga koncernbolag dger totalt 94 procent via Vattenfall Deutschlands innehav.
Storre aktieinnehav dgda av koncernforetag
Sate  Andeli % Sate  Andeli %
Norden MVR Millverwertung
Barseback Kraft AB Malmo 74 Rugenberger Damm GmbH Hamburg 55
Pamilo Oy Uimaharju 100  Vattenfall Europe AG Berlin 94
Vattenfall Indalsdlven AB Bispgarden 74 Vattenfall Europe Generation GmbH Berlin 94
Vattenfall Tuotantoverkko Oy Helsingfors 100  Vattenfall Europe Mining AG Cottbus 94
Vattenfall Verkko Oy Helsingfors 100 Vattenfall Europe Nuclear Energy GmbH Berlin 94
Tyskland Vattenfall Europe Sales GmbH Berlin 94
Bewag AG & Co. KG Berlin 94 Vattenfall Europe Transmission GmbH Berlin 94
Energie Stidwest AG Landau 51 Vattenfall Europe Waste to Energy GmbH Hamburg 94
Fernheizwerk Neukdlin AG Berlin 71 Vattenfall Trading Services GmbH Hamburg 94
Fernheizwerk Markisches Viertel GmbH Berlin 71 VEAGKraftwerke Schwarze Pumpe GmbH Vetschau 94
Hamburgische Electricitats-Werke AG Hamburg 94  WEMAGAG Schwerin 74
HEW Verteiligungsnetz GmbH & Co KG Hamburg 94 Polen
Kernkraftwerk Brunsbuttel GmbH & Co oHG Hamburg 63 Nieruchomosci EWSA Grupa Vattenfall Warszawa 75
Intresseféretag
Organisations- Bokfort varde Bokfort varde
nummer Sate Andel i % Antal Koncernen Moderbolaget
Direkt dgda intressefdretag
Norden
i/s Avedgreveaerket 2 (LEV) 221005 Gentofte 40 14 14
Bodens Energi AB 556200-9117 Boden 40 20 62 0
Gulsele AB 556001-1800 Sollefted 35 84 000 334 332
Luled Energi AB 556139-8255 Luled 30 54000 200 3
PiteEnergi AB 556330-9227 Pited 50 70000 186 7
Plusenergi AB 556572-4696 Goéteborg 50 50000 149 170
Preem Gas AB 556037-2970 Stockholm 30 750 8 7
SwePol Link AB 556530-9829 Stockholm 48 288000 6 3
Ovriga foretag 2 4
Indirekt &gda intresseféretag
Norden
Asikkalan Voima Oy 1031853-0 Asikkala 50 1000 10 - -
Terki Oy 0953-041-1 Helsingfors 20 500 12 - E
Atvidabergs Fjarrvdarme AB 556543-1607 Atvidaberg 50 10000 10 - g
Ovriga foretag 7 - 2
-
Tyskland b
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 436928 976 = z
Fortsattning Not 22, se nasta sida §
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Fortsattning Not 22

Organisations-

Bokfort varde

Bokfort varde

nummer Sate Andeli % Antal Koncernen Moderbolaget
GASAG Berliner Gaswerke AG HRB 44343 Berlin 32 3107 -
Kernkraftwerk Kriimmel GmbH HRB 15033 Hamburg 50 4354 =
Kernkraftwerk Stade GmbH HRB 12163 Hamburg 33 992 =
Kernkraftwerk Brokdorf GmbH HRB 17623 Hamburg 20 1482 =
KOROS GmbH & Co KG HRA 17858 Kéln 95 1667 =
Solara AG HRB 73378 Hamburg 21 13483 14 =
Stadtische Werke AG HRB 2150 Kassel 25 360 =
Stadtwerke Eilenburg GmbH HRB 12673 Leipzig 49 51 -
Stadtwerke Wittenberg GmbH HB 2407 Wittenberg 23 22 700 25 =
TVF GmbH HRB 3506 Libbenau 50 2500 14 =
Ovriga féretag 76 -
Ovriga lander
Compania Electricia de Sochagota 46782 Colombia 25 164 =
Summa 14319 540
Andra langfristiga vérdepappersinnehav Not 24 Kortfristiga fordringar
Bokfért  Bokfort
varde varde 2004 2008
Andel Kon- Moder-  Kyndfordringar 15381 16 283
1% Antal cernen bolaget Fordringar hos intresseféretag 2507 2466
Direkt dgda vardepappersinnehav Ovriga fordringar 4115 4469
Norden Férutbetalda kostnader och
Jamtkraft AB, Sverige 20* 13000 23 23 upplupnaintdkter 3051 3614
Leksand-Rattvik Energi AB, Sverige 8 11763 23 23 summa 25054 26832
Ovriga féretag 6 6 o . o
% Specifikation av forutbetalda kostnader och upplupna intdkter:
Ovriga lander 2004 2003
AU, AT O & TR £ £ Forutbetalda férsékringskostnader 35 29
Indirekt dgda vardepappersinnehav Forutbetalda kostnader, dvrigt 408 648
Tyskland Forutbetalda kostnader och
GNS Gesellschaft fir upplupna intékter, el 650 778
Nuklearservice GmbH 6 23 = Upplupna intékter, 8vrigt 1958 2159
Stadtwerke Parchim GmbH 15 27 - summa 3051 3614
Stadtwerke Rostock AG 12 362 =
Ovriga foretag 42 -
zgianlander/foretag 21 _ Not 25 Kortfristiga placeringar
Polen 11 _ 2004 2003
ELINI, Nederldanderna 22%* 27 —  Rantebdrande placeringar 10307 11179
Summa 568 55  Aktier 756 774
*) Rostandelen ar 16 procent. Derivat - 21
**) Rostandelen &r 14 procent. Summa 11063 11974
Not 23 Varulager Not 26 Avséattningar
2004 2003 2004 2003
Ravaror och férnédenheter Avsattningar fér pensioner 16 450 14 946
Kérnbrénsle 3888 4023 Aysittning for uppskjuten skatteskuld 34688 34854
Olja 360 330 Avsattningar for framtida
Kol med mera 1320 1107 ytgifter for karnkraft 6709 6592
Material och reservdelar 1902 1823 Avsattningar fér gruvdrift och andra
Summa 7470 7283  miljorelaterade atgarder/ataganden 8224 10219
Personalrelaterade avsattningar
for annat an pensioner 5887 6498
Avsattningar for skattemadssiga
och juridiska processer 5558 6752
Negativ goodwill 6928 10123
Ovriga avséattningar 2457 1900
Summa 86901 91884



Pensioner:

Vattenfalls pensionsférpliktelser i koncernens svenska och tyska
bolag &r till svervdgande del férmansbestdmda pensionsataganden.
Pensionsplanerna innehaller framst alderspension, invaliditetsskydd
och familjeskydd. Fondernas tillgangar, férvaltningstillgdngarna, var-
deras till marknadsvarden. Dessutom finns pensionsplaner i dessa
och 6vriga lander som ar avgiftsbestamda.

De svenska pensionsplanerna ar ett tilldgg till landets socialfor-
sakringssystem vilka ar resultatet av éverenskommelser mellan
arbetsgivar- och arbetstagarorganisationer. | stort sett alla anstallda
i Sverige omfattas av en i huvudsak férmansbestamd pensionsplan,
ITP-Vattenfall. | pensionsplanen garanteras medarbetaren en pen-
sion som &r en bestdmd andel av dennes I16n. Férmanerna tryggas i
en Pensionsstiftelse, genom avsattningar i balansrakningen eller
genom forsakringspremier.

Vattenfalls ataganden for alderpension och familjepension fér
tjdnsteman i Sverige som tryggas genom en férsdkring i Alecta redo-
visas inte enligt RR29. Enligt ett uttalande fran Redovisningsradets
Akutgrupp, URA 42, &r detta en fédrmansbestdmd plan som omfattar
flera arbetsgivare. Fér rakenskapsaret 2004 har Vattenfall inte haft
tillgang till sddan information som gér det majligt att redovisa denna
plan som en férmansbestdmd plan. Pensionsplanen enligt ITP som
tryggas genom en férsakring i Alecta redovisas darfér som en
avgiftsbestdmd plan. Arets avgifter fér pensionsférsakringar som &r
tecknade i Alecta uppgar till 127 MSEK (123). Alectas dverskott kan
fordelas till férsakringstagarna och/eller de férsékrade. Vid utgang-
en av 2004 uppgick Alectas dverskott i form av den kollektiva konso-
lideringsnivan till 128 procent (120). Den kollektiva konsoliderings-
nivan utgérs av marknadsvardet pa Alectas tillgdngar i procent av
férsakringsatagandena berdknade enligt Alectas forsakringsteknis-
ka berdkningsantaganden, vilka inte dverensstammer med RR 29.

Planerna i Tyskland &r baserade pa kollektiva och affarsméassiga
dverenskommelser. Vasentliga férmansbestdmda planer i Tyskland
finns for anstéllda i bolagen Bewag och HEW.

Bewags pensionsplan ar finansierad genom Pensionskasse der
Bewag, ett émsesidigt forsakringsbolag. Kassan ar finansierad
genom medel fran Bewag och fran de anstéllda. Redovisningsmés-
sigt behandlas dessa dtaganden som avgiftsbestdmda planer. Fér
anstéllda som pabdrjade sin anstélining fére 1 januari 1984 finns ett
dvergangsavtal som ger anstéllda som arbetar fram till pensione-
ringen upp till 80 procent av den pensionsberdttigade [6nen. Halften
av den lagstadgade pensionen och hela férmanen fran Pensionskas-
se der Bewag, inklusive dverskottet, krediteras det garanterade
beloppet. Férpliktelserna fér Bewag innehaller hela pensionsatagan-
det. Férvaltningstillgdngar hanférliga till anstéllda som pabdrjande
sin anstallning fore 1 januari 1984 redovisa som férvaltningstill-
gangar vilka marknadsvérderas.

Pensionsataganden for anstéllda i HEW bestar huvudsakligen av
bolagets ataganden till personal anstélld fére 1 april 1991 och som
varit anstallda i minst 10 &r. Summan av alderspension, lagstadgad
pension och pension fran andra uppgar normal till maximalt 65 pro-
cent av den pensionsgrundande I6nen.

Fran och med 2004 tilldmpar koncernen Redovisningsradets rekom-
mendation (RR29) om Ersattningar till anstallda, vilken i allt vasentligt
Overensstammer med IAS 19 - Employee Benefits. Genom tilldmpning
av RR29 redovisas fdrmansbaserade pensionsplaner i koncernens
samtliga foretag enligt gemensamma principer. Pensionsplanerna
berdknas harvid pa aktuariella grunder enligt den s.k. Projected Unit
Credit Method. Overgangseffekten uppgick till 1 265 MSEK och har
redovisats som en 6kning av avsattningar for pensioner. Principforand-
ringen har inneburit ett minskat eget kapital i koncernen med 670
MSEK efter beaktande av uppskjuten skatt och minoritetsandelar.

Akturiella vinster och forluster resultatférs jamt fordelat éver de
anstélldas aterstaende anstéliningstid i den utstréckning den totala
vinsten eller forlusten per plan faller utanfér en korridor motsvaran-
de 10 procent av det hdgsta av antingen pensionsatagandet eller
verkliga vardet av férvaltningstillgdngarna for respektive plan.

Koncernens noter

De totala pensionskostnaderna fér férmansbaserade pensionsplaner
framgar nedan:

Pensionskostnad 2004
Kostnad avseende tjanstgéring under innevarande ar 435
Rantekostnad 1670
Forvéntad avkastning pa férvaltningstillgangar -840
Kostnad avseende tjanstgéring under tidigare ar 42
Ovrigt 25
Summa kostnad fér férmansbestdmda planer 1332
Kostnad for avgiftsbestdamda planer 312
Summa pensionkostnader 1644
Faktiska avkastningen pa férvaltningstillangar 1029
Helt eller
delvis
fonderade Ofonderade Aktuariella
pensions- pensions- vinster/

planer planer  forluster 2004
Nuvardet av forpliktelser 15261 17052 - 32313
Forvaltningstillangarnas
verkliga varde -14972 - - —14972
Oredovisade aktuariella
vinster och forluster - - -891 -891
Avséttningar vid arets slut 289 17052 -891 16450
Avsattningar fér pensioner (férandringar under 2004)
Ingdende balans 14946
Overgangseffekt vid tilldmpning av nya redovisningsregler 1265

Férvarvade bolag 86
Kostnad fér formansbestdmda planer 1332
lanspraktagna avsattningar -1214
Omklassificeringar 143

Omrakningsdifferenser -108
Utgdende balans 16 450
Vid berakningen av pensionsférpliktelserna 2004 har féljande
aktuariella antaganden anvants:

%
Diskonteringsranta 5,0
Forvantad avkastning pa férvaltningstillgangar 5,5
Framtida arliga ldnedkningar 2.5-3,5
Framtida arliga pensionsékningar 2,0-2,5

Avsattningar for uppskjuten skatteskuld:

Avser uppskjuten skatt i sa kallade obeskattade reserver, 29 702 MSEK,
avsattning for uppskjuten skatt som gors vid faststallandet av férvarvs-
analyser i samband med féretagsforvary, 2 521 MSEK, samt andra
avsattningar for uppskjuten skatteskuld hanforbar till s.k. tempordra
skillnader, 2 465 MSEK. Huvuddelen av den uppskjutna skatteskulden
&r hanforbar till berdknad skatt pa differensen mellan bokfért varde pa
anlaggningstillgdngar och motsvarande skatteméssiga vérde.

D& huvuddelen av uppskjuten skatteskuld &r hanférbar till obe-
skattade reserver och med antaganden om en framtida normal nyin-
vesteringstakt for Vattenfallkoncernen kombinerad med antagna
oforandrade regler for skattemadssiga avskrivningar ar innebdrden
med stor sannolikhet att inget kassautflode behdver antas.

Avséattningar for uppskjuten skatteskuld (foréndringar under 2004)

Ingdende balans 34 854
Overgangseffekt vid tilldmpning av nya redovisningsregler -40
Forvarvade bolag 310
Periodens avsattningar/upplésningar, netto -317
Omrdkningsdifferenser -119
Utgaende balans 34688
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Fortsattning Not 26

Avsattningar for framtida utgifter for karnkraft:
| Tyskland gors avsattningar i balansrakningen av bolagen sjdlva fér
framtida hantering av karnkraftsavfall och avveckling av karnkrafts-
verksamheten . De svenska kraftféretagen gor daremot inte motsva-
rande avsattningar utan betalar istéllet avgifter till Kdrnavfallsfon-
den for framtida hantering av kdrnkraftsavfall och avveckling av
karnkraftsverksamheten

Nuvarande planer for avveckling av den tyska karnkraftsverksam-
heten innebar att cirka 91 procent av avsattningarna relaterade till
framtida utgifter for karnkraft kommer att resultera i kassafloden
efter ar 2007. Fér ar 2005 berdknas utbetalningar motsvarande cirka
2 procent av avsattningarna medan utbetalningar for resterande cirka
7 procent uppskattas bli jamt férdelade 6ver aren 2006-2007.

Avséattningar for karnkraft (férandringar under 2004)

Ingdende balans 6592
Periodens avsattningar 73
Diskonteringseffekter 359
lanspraktagna avsattningar =173
Omklassificerade avsattningar 43
Aterférda avsattningar -120
Omréakningsdifferenser -65
Utgaende balans 6709

Avsattningar fér gruvdrift och andra miljérelaterade avsattningar:
Avséattningar gors for aterstéllande av mark och andra férpliktelser
férknippade med koncernens tillstand att bedriva brunkolsbrytning
i Tyskland. Avséattningar gérs dven fér miljérelaterade atgérder/ata-
ganden inom 6vrig av koncernen bedriven verksamhet.

Enligt nu gdllande bedémningar kommer cirka 73 procent av
avséattningarna att resulterai kassautfléden senare &n ar 2007. Foér ar
2005 berdknas utbetalningar motsvarande 14 procent av avsattning-
arna medan utbetalningar for resterande cirka 13 procent av avsatt-
ningarna uppskattas bli relativt jamt férdelade 6ver aren 2006-2007.

Avsattningar for gruvdrift etc (forandringar under 2004)

Ingdende balans 10219
Periodens avsattningar 269
Diskonteringseffekter -90
lanspraktagna avsattningar -649
Aterférda avsattningar -1431
Avyttrade bolag -12
Omrakningsdifferenser -82
Utgaende balans 8224

Personalrelaterade avsattningar for annat an pensioner:

Avsattningar gors fér kommande utgifter relaterade till dvertalighet

i form av avgangsvederlag och andra utgifter fér varslad personal i den

pagaende omstruktureringen av verksamheten, framférallt i Tyskland.
Cirka 27 procent av de avsattningar som gjorts férvantas resultera

Avsattningar fér skattemdssiga och juridiska processer:
Avsattningar gors for eventuella framtida utgifter for skatter féranledda av
pagaende skatterevisioner samt fér pagdende legala tvister och processer.
Hériingdr avsattningar gjorda relaterade till pdgdende legala processer
avseende intrang fér ledningsdragning pa mark i forna Osttyskland.

Cirka 75 procent av avsattningarna for skattemassiga och juridis-
ka processer forvantas resultera i utbetalningar under aren 2006—
2011. Resterande cirka 25 procent av avsattningarna berdknas
resultera i kassafloden under ar 2005.

Avsattningar for skattemadssiga och juridiska processer (férandringar under 2004)

Ingdende balans 6752
Periodens avsattningar 407
Diskonteringseffekter 87
lanspraktagna avséattningar -1081
Omklassificerade avsattningar =5
Aterférda avsattningar -536
Avyttrade bolag =2
Omrakningsdifferenser -64
Utgdende balans 5558

Negativ goodwill:
Negativ goodwill &r hanforlig till forvarvad verksamhet i Tyskland.
Negativ goodwill har [8sts upp i takt med att forluster och omstruk-
tureringskostnader uppkommit.

For 2004 har i bruttoresultatet negativ goodwill upplésts med 3 034
MSEK (4 754).

Avséattningar for negativ goodwill

Varde vid forvarvstillfallen 21639
lanspraktagna avséattningar ar 2001-2003 -10919
Omrakningsdifferenser tidigare ar =587/
Ingdende balans ar 2004 10123
Férvarvade bolag -94
lanspraktagna avséattningar ar 2004 -3034
Omrakningsdifferenser -67
Utgdende balans 6928

Ovriga avsattningar:

| dvriga avsattningar ingar bland annat avséattningar for forlustkontrakt,
omstrukturering samt avsattningar for garantidtaganden. Cirka 27
procent av avsattningarna berdknas resultera i utbetalningar under
2005 medan resterande del berdknas innebdra kassafléden i huvud-
sak under perioden 2006-2007.

Ovriga avséattningar (férandringar under 2004)

Ingdende balans 1900
Periodens avsattningar 1393
Diskonteringseffekter -70

i utbetalningar under 2005 och darefter med cirka 65 procent rela- lanspréktagna avsattningar —235

tivt jamt férdelade dver &ren 2006-201 1. Resterande 8 procent Aterforda avsattningar -140

beréknas resultera i kassafléden senare &n 2011. Omklassificerade avsattningar -398
Avyttrade bolag -4

Personalrelaterade avsattningar for annat &n pensioner (férandringar under 2004) Omrakningsdifferenser 11

Ingéende balans 6 498 Utgéende balans 2457

Férvdrvade bolag 21

Periodens avsattningar 992

Diskonteringseffekter 271

lanspraktagna avséattningar -1646

Omklassificerade avsattningar 212

Aterférda avsattningar -406

Avyttrade bolag -1

Omrakningsdifferenser -44

Utgaende balans 5887



Not 27 Langfristiga réntebadrande skulder

Koncernens noter

Not 30 Kortfristiga icke rantebarande skulder

2004 2003 2004 2003
Obligationslan 38062 36918  Forskott fran kunder 689 517
Skulder till kreditinstitut 7896 9843 Leverantdrsskulder 7591 9095
Skulder till minoritetsdgare 3736 3967  Skulder till intresseféretag 361 167
Skulder till intresseféretag 13635 13994  Skatteskulder 1999 490
Ovriga skulder 790 5123  Ovriga skulder 2768 3592
Summa 64119 69845  Upplupna kostnader

° . - . ) h 6 Ida intak 4 2

Av ovanstaende skulder forfaller féljande belopp till betalning efter och forutbetaida intakter 995 955
Summa 23362 23413

mer &n fem ar: Obligationslan 18 803 MSEK (25 156), Skulder till
kreditinstitut 3 892 MSEK (4 371), Skulder till minoritetsdagare 3 324
MSEK (3 529) samt Ovriga I&ngfristiga Ianeskulder 138 MSEK (486).

Lé&neprogram och bekréftade kreditfaciliteter
Utnyttjad Bokford

Ram- andel, extern

belopp Valuta Forfall % skuld
Laneprogram
Foretagscertifikat 15000 SEK = =
Euro Commercial Paper 1000 USD 48 -
US Commercial Paper 2000 USD = =
Medium Term Note 10000 SEK 24 2402
Euro Medium Term Note 6000 USD 73 37977
Polish Commercial Paper 1000 PLN = =
Bekraftade kreditfaciliteter
Revolving Credit Facility* 600 EUR 2009 = =
Checkrakningskrediter 202 SEK = =
Obekraftade kreditfaciliteter
Checkrakningskrediter och
ovriga kreditlinor 10135 SEK 19 1614
Summa 41993

*) Back-up facilitet for kortfristig upplaning

L&n av benchmark-karaktar

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
Euro Medium

Term Note EUR 500 5,375 2024 A-/Stable A3/Stable

Finansieringsrisker, rédnterisker och valutarisker beskrivs under

rubriken Risker och riskhantering pa sid 73.

Not 28 Langfristiga icke rénteb&rande skulder

Av den totala skulden pa 2 135 MSEK (2 236) forfaller 1 393 MSEK
(1513) till betalning efter mer &n fem ar.

Not 29 Kortfristiga rantebdrande skulder

2004 2003
Obligationslan 2317 7231
Foretagscertifikat - 1565
Skulder till kreditinstitut 5347 5272
Skulder till minoritetsdagare 323 323
Skulder till intresseforetag 833 984
Ovriga skulder 74 327
Summa 8894 15702

Specifikation av upplupna kostnader och forutbetalda intakter:

2004 2003
Upplupna personalrelaterade kostnader 2776 2736
Upplupna karnkraftrelaterade
avgifter och skatter 108 44
Upplupna kostnadsrantor 776 911
Upplupna kostnader, 6vrigt 4208 3126
Forutbetalda intakter
och upplupna kostnader, el 536 780
Forutbetalda intakter, dvrigt 1550 1955
Summa 9954 9552

Not 31 Verkliga varden for finansiella instrument

Nedanstaende tabell visar bokfért véarde och verkligt varde per typ
av post. Finansiella instrument dar bokfért varde inte avviker fran

verkligt varde har inte upptagits i tabellen.
2004

Bokfort varde Verkligt varde

Kortfristiga placeringar

Rantebdrande placeringar 10307 10429
Aktier 756 780
Summa 11063 11209
Réntebdrande skulder

Obligationslan exkl. derivat 39211 43111
Skulder till kreditinstitut

och dvriga exkl. derivat 14132 14 484
Skulder till minoritetsdgare* 4059 4059
Skulder till intressebolag* 14 468 14 468
Derivat 1143 -30
Summa 73013 76 092
Ovriga derivat

Transaktionsexponering** - 181
Omrdkningsexponering - 378
Summa - 559

*) Det verkliga vardet for skulder till minoritetsdagare och intresse-
bolag har antagits vara detsamma som det bokforda vardet.

I verkligt varde ingar ej upplupna réntor. Det verkliga vardet &r
ej justerat for transaktionskostnader vilka i sammanhanget dock
ar avringa betydelse.

**) Transaktionsexponeringen avser terminssakringar av valutor och
elhandel dér koncernen sammantaget har en betydande lang
position.

Transaktionsexponering
Orealiserade vinster/férluster, netto per leveransar

Ar

2005 -146
2006-2009 280
2010- 47
Summa 181
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Verkligt varde berdknas for marknadsnoterade vardepapper och
instrument sdsom aktier, statsobligationer och futures utifrdn mark-
nadspris. For ej marknadsnoterade vardepapper och instrument
sasom egenemitterade obligationer, [an samt rénte- och valutaswap-
par diskonteras framtida kassafldden till rédande nollkupongréntor.
Nollkupongrantan for respektive valuta harleds ur fér kortare I6pti-
der depositréntor, sdsom STIBOR, och fér ldngre I6ptider swapréantor.
Omvadrderingen av instrument i utldndsk valuta har skett till bok-
slutskurs.

Not 32 Stéllda sdakerheter

2004 2003

For egna skulder och avsattningar

Skulder till kreditinstitut:

Foretagsinteckningar 7 78

Fastighetsinteckningar 5 10
Spdrrade medel som sakerhet
fér handel pa energibdrser 220 8
Ovrigt 15 16
Summa 247 112
Not 33 Ansvarsférbindelser

2004 2003

Borgensataganden 2629 2661
Ovriga ansvarsférbindelser 4033 6023
Karnavfallsfonden 3779 3673
Summa 10441 12 357
Ovriga ansvarsférbindelser
Ersattnings- och frikraftleveranser:
Engrosleveranser

Antal forpliktelser 13 13

Effekt MW 217 217

Energileveranser TWh/ar 0,9 0,9

| en del dlvar finns for flera kraftstationer gemensamma reglerings-
anldggningar. Agarna till kraftstationerna har betalningsskyldigheter
for sin del av regleringskostnaderna.

Enligt svensk lag har Vattenfall strikt obegransat ansvar fér ska-
dor mot tredje man till f6ljd av dammbhaverier. Tillsammans med &vri-
ga vattenkraftproducenter i Sverige har Vattenfall en ansvarsférsak-
ring, vars ersattningsbelopp ar begransat till maximalt 6 000 MSEK
for denna typ av skador.

Som ett led i koncernens affarsverksamhet férekommer utéver
angivna ansvarsforbindelser garantier for fullgérande av olika kon-
traktsenliga ataganden.

Vattenfall har i sin tyska verksamhet under aren 1999 och 2000
genomfort leasingtransaktioner pa kraftanldaggningar. Underlag for
transaktionerna ar nyttjanderatten i kraftanlaggningarna som hyrs
ut till amerikanska motparter i s.k. huvudleasar pa maximalt 99 ar

och darefter hyrs tillbaka pa 24 ar, sa kallade underleasar. Vattenfall
har efter underleasarnas upphdrande ratt att aterfa nyttjanderatten
via en képoption. Hyrorna fran de amerikanska motparterna har
erhallits i forskott och har deponerats hos finansiella institutioner
med hég kreditvardighet for erlaggande av leasingbetalningarna
inklusive optionsbeloppen enligt underleasarna. Nettobeloppet mel-
lan erhdllna hyresbetalningar och depositionerna har nettoredovi-
sats vid avtalens ingdende. | de fall leasetagarna eller underliggande
kunder fallerar under leasingavtalen ar detta férenat med avveck-
lingskostnader som kommer att belasta Vattenfall. Pa balansdagen
uppgick dessa ataganden till maximalt 1 226 MSEK, vilket belopp &r
inkluderat i de redovisade ansvarsforbindelserna.

Vattenfall har i sin svenska verksamhet under ar 2003 genomfért
en leasingtransaktion pa en kraftanldggning. Underlag for transak-
tionen &r en sales- & leasebackaffar dar kraftanldggningen som salts
till en fransk motpart hyrs tillbaka pa 15 ar. Vattenfall har efter lea-
singavtalets upphdrande ratt att kdpa anldggningen via en kdpop-
tion. Férsaljningsintdkten fran den franska motparten har depone-
rats hos en finansiell institution med hdg kreditvardighet for
erldggande av leasingbetalningarna inklusive optionsbeloppet. | de
fall Vattenfall onskar fortidslésa leasingavtalet ar detta forenat med
kostnader som kommer att belasta Vattenfall. P& balansdagen upp-
gick dessa kostnader till maximalt 32 MSEK.

| Tyskland ar ansvaret for aktérer som driver kdrnanldggningar
obegransat. Det obligatoriska forsakringsbeloppet for samtliga akto-
rer tillsammans ar 2 500 MEUR. Skadekrav upp till 256 MEUR tacks
genom den tyska Atomférsdkringspoolen. Skadekrav dverstigande
256 MEUR upp till maximalt 2 500 MEUR tacks genom en gemensam
ansvarsdverenskommelse (Solidarvereinbarung) mellan de tyska
karnkraftsoperatérerna. Denna 6verenskommelse innebdr ett ata-
gande fér tva skador under ett och samma ar. Vattenfallkoncernens
andel av denna ansvarsdverenskommelse utgér 194,75 MEUR per
skada, eller 389,50 MEUR totalt motsvarande 3 508 MSEK.

Vattenfall AB och Vattenfall Europe AG har som sakerhet for dot-
terbolaget Vattenfall Europe Trading GmbH:s energihandel utstallt
garantier till ett totalt vérde av MEUR 578. Pa balansdagen var dessa
garantier ianspraktagna med MEUR 57 motsvarande MSEK 516 vil-
ket belopp ar inkluderat i de redovisade ansvarsférbindelserna.

Inom koncernens afférsenhet Eldistribution i Finland ar de anslut-
ningsavgifter som inbetalas av kunderna att betrakta sdsom aterbe-
talningpliktiga i de fall kunderna avslutar sitt abonnemang. De
belopp som arligen aterbetalas &r dock av obetydlig karaktar.

Not 34 Ataganden enligt konsortialavtal

Utbyggnad av produktionsanlaggningar inom kraftindustrin sker ofta
inom samdgda féretaq. Varje dgare ges darvid genom konsortialavtal
ratt till elkraft i proportion till sin dgarandel samtidigt som dgarna
iklader 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 dgarandel.

Vattenfall bar det fulla ekonomiska ansvaret fér SwePol Link till
och med juli 2020.
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Not 35 Medelantal anstéllda och personalkostnader

2004 2003

Medelantal anstéllda Mén Kvinnor Summa Man Kvinnor Summa
Sverige 6 386 1806 8192 6287 1707 7994
Finland 343 200 543 342 195 537
Tyskland 16 046 4818 20864 16653 5066 21719
Polen 2482 827 3309 3728 1207 4935
Ovriga lander 86 23 109 89 22 111
Summa 25343 7674 33017 27 099 8197 35296
Personalkostnader 2004 2003
Ldner och andra ersattningar 12684 12977
Sociala kostnader 4402 4201
(varav pensionskostnader)* (1174) 961)
Summa 17 086 17178
*) Av pensionskostnader avser 59 MSEK (55) gruppen verkstallande direktorer,

vice verkstallande direktdrer och tidigare verkstallande direktérer och vice

verkstallande direktdrer. Koncernens utestdende pensionsférpliktelser till

dessa uppgar till 374 MSEK (371).

2004 2003
Styrelseledaméter Styrelseledaméter
och verkstéllande Ovriga och verkstallande Ovriga

Loner och andra ersattningar direktorer* anstallda Summa direktorer* anstallda Summa
Sverige 42 3323 3365 46 3061 3107
Finland 4 198 202 6 196 202
Tyskland 192 8468 8 660 87 8 886 8973
Polen 36 409 445 18 660 678
Ovriga lander - 12 12 = 17 17
Summa** 274 12410 12 684 157 12820 12977

*) Med styrelseledamoter och verkstallande direktdrer avses dven styrelse-
suppleanter och vice verkstallande direktdrer samt tidigare styrelseleda-
moter, styrelsesuppleanter, verkstdllande direktorer och vice verkstallande
direktorer.

**) | summa Iéner och andra ersattningar till styrelseledamoter och
verkstallande direktdrer ingar tantiem med 34 MSEK (32).

Formaner till Vattenfall ABs styrelseledamdter och ledande befattningshavare
Berdknad long

Berdknad rorlig termincentive
Styrelsearvode Bilférman ersattning (LTI) avseende
och grundl&n inkl. och 6vriga Pensions- avseende 2004 2002-2004 att
TSEK semesterersattning ersattningar kostnad att utbetalas 2005 utbetalas 2005
Dag Klackenberg, Styrelsens ordf. 400 = = = =
Maarit Aarni, Ledamot 212 = = = =
Carl-Gustaf Angelin, Ledamot 39 = = = =
Johnny Bernhardsson, Ledamot 43 = = = =
Christer Badholm, Ledamot 250 = = = =
Ronny Ekwall, Ledamot 39 = = = =
Peter Fallenius, Ledamot 250 = = = =
Jan Gronlund, Ledamot 200 = = = =
Peter Lindell, Ledamot 250 = = = =
Hans-Olov Olsson, Ledamot 133 - - - -
Lone Fgnss Schrgder, Ledamot 211 = = = =
Anders Sundstrom, Ledamot 133 = = = =
Lars Carlsson, Suppleant 39 = = = =
Stig Lindberg, Suppleant 39 = = = =
Per-Ove LOdv, Suppleant 48 - - - -
Lars G Josefsson, VD, Koncernchef 5409 114 3859 1801 3602 <
Matts Ekman, 1:e vice VD, CFO 2929 66 2227 720 1440 3
Klaus Rauscher, Vice VD 6156 58 466 2052 3730 E
Hans von Uthmann, Vice VD 2934 6 679 713 i
Alf Lindfors, Direktor 2482 100 4594 594 1188 2
Mats Fagerlund, Direktor 3010 506 1804 2006 2073 a
Lennart Billfalk, Direktor 2099 53 3789 516 1032 g
Ann-Charlotte Dahlstrém, Personaldirektor 2141 72 1974 525 1050 2
Knut Leman, Kommunikationsdirektor 1766 37 1817 435 870 5
Magnus Groth, Direktor 1511 57 329 393 786 §
Summa 32723 1069 21538 9755 15771
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Fortsattning Not 35

Styrelse

Under 2004 har till styrelsens ordférande utgetts ett arvode med
400 TSEK och till 6vriga ledaméter arvoden med sammanlagt 1 723
TSEK fordelat enligt tabellen ovan.

Till de fyra ledamoterna i den inom stryrelsen inrdttade revisions-
kommittén har dessutom utgetts arvode med 50 TSEK vardera for de
som inte ar anstallda i Vattenfall och med 13 TSEK sammanlagt till de
tva arbetstagarledaméter som under 2004 haft detta uppdrag. Be-
loppen ar inkluderade i tabellen ovan under rubriken styrelsearvode.

Koncernchefen
Lars G Josefsson, som ar koncernchef och tillika verkstéllande direk-
tor i Vattenfall AB, har fér 2004 uppburit 16n och annan ersattning,
inklusive vérdet av bilférman, med sammanlagt 5 523 TSEK. Den rér-
liga ersattningen fér ar 2004 bedéms bli 1 801 TSEK och fér perio-
den 2002-2004 en s& kallad "long term incentive” om 3 602 TSEK.
Fran och med 2005 har koncernchefen inte nagon rérlig I6nedel.
Lars G Josefsson, som &r fédd 1950, har 60 ar som ordinarie pen-
sionsalder. Tjanstepension kommer da att utgd med 65 procent av den
da aktuella I6nen till 65 ars alder. Darefter utgar pensionsférmaner mot-
svarande ITP-planen och darutdver 32,5 procent av den del av [6nen
som dverstiger 30 basbelopp. Den sistndmnda pensionsférmanen &r
tidsbegransad fram till 80 ars alder. Efter 76 ars alder avtrappas denna
med en femtedel varje féljande ar fér att upphéra helt vid 80 ars alder.
Rorlig ersattning &r inte pensionsgrundande till ndgon del. Pensionsata-
gandet tacks med I6pande premieinbetalningar till férsakringsbolag.
Férmanerna &r oantastbara, dvs ej villkorade av framtida anstéliningar.
Koncernchefen har vid uppségning fran Vattenfalls sida rétt till
avgangsvederlag motsvarande maximalt 24 manadsléner. Avgangs-
vederlaget kan dock l&ngst utga till avtalad pensionsalder. Avgangs-
vederlagets storlek ska berdknas med utgangspunkt i den fasta 6n
som gdller vid tiden fér uppsagningen plus en tredjedel av summan
av de tre senaste arens faststéllda sammanlagda rérliga [6neandel.
Vid ny anstéllning eller inkomst fran annan férvarvsverksamhet ska
avgangsvederlaget reduceras med belopp motsvarande ny inkomst
eller annan férman under den aktuella perioden. Avgangsvederlag
utbetalas manadsvis.

Ovriga ledande befattningshavare

For dvriga ledande befattningshavare som ingar i koncernledningen,
sammanlagt 9 personer, har summan av I6ner och andra ersattning-
ar, inklusive vardet av bilférmaner, uppgatt till 25 983 TSEK.

For 1:e vice verkstallande direktéren galler en premiebestamd
pensionslésning med pensionsalder 60 ar.

For Dr. Klaus Rauscher utgar ersattning fér pensionsférman som
ett [6netilldgg.

For dvriga inom koncernledningen har flertalet méjlighet till pen-
sion mellan 60 &r och fér anstéllda efter 2003-10-01, 62 ar.

For dem med méjlighet fran 60 ar géller att mellan 60-65 ar utgar
70 procent av den fasta I6nen. Rérlig I16n ar inte pensionsgrundande
fér pensionen mellan 60 och 65 ar. Fran 65 ar géller ITP-planen med
en utfylinad av pensionen, sa kallad férlangning. Férldangningen gors
med 32,5 procent av den del av pensionsmedfdrande I6nen som
overstiger 20 basbelopp. Pensionsmedférande [6n &r grundldn och
arliga rorliga Ionedelar enligt ITP. Tjdnstepensionen fran 65 ar blir
mellan 44-49 procent av den fasta [6nen.

| fall d& pension fran 62 ar géller, tillampas ITP med sa kallad for-
l&ngning med 32,5 procent pa Iénedelar éver 30 basbelopp. Vidare
&r da snittet av de senaste fem arens fasta I6ner pensionsgrundande
och rérlig 16n &r inte pensionsgrundande. Pensionen fran 62 ar blir
cirka 40 procent av den fasta [6nen.

Samtliga pensionsférmaner &r oantastbara, det vill séga ej villkorade
av framtida anstallning. For dessa évriga inom koncernledningen beta-
lades premier inom intervallet 141-193 TSEK till Alecta och for ITP-K.

Resten av pensionskostnaden, den stdrsta delen, ar en forsak-

ringsteknisk beréknad kostnad, som bestar av ITP-skulden och den
arliga férandringen av kapitalvardet fér de delar som ligger utéver
ITP. Detta skuldféres och tryggas genam Vattenfalls Pensionsstiftel-
se. | tva fall galler alternativ ITP (sk tiotaggarldsning) varvid premier
betalas i stallet for att skuldféra motsvarande belopp. Dartill kommer
sk forlangning utéver ITP som ndmnts ovan.

For dessa befattningshavare géller att vid uppsdgning fran bola-
gets sida utgar utéver 16n under avtalad uppségningstid, 6 manader,
ett avgangsvederlag pa 18 manadsldner, vilket utbetalas manadsvis
och med avrakning mot belopp motsvarande ny inkomst, under den
aktuella perioden. Dr. Klaus Rauschers anstallning galler for viss tid
enligt kontrakt.

Berednings- och beslutsprocess

Styrelsen i sin helhet beslutar om ersattningar till koncernchefen
efter beredning av styrelsens ordférande. For 6vriga befattningsha-
vare gdller att koncernchefen beslutar om ersattningar till dessa
efter samrad med styrelsens ordférande, samt att styrelsen informe-
ras. Styrelsen utsdg 2004 inom sig en sarskild ersattningskommitte
med uppgift att ta fram ett nytt ersattningssystem. Se vidare nedan
under "Nytt incitamentsprogram 2005" och ovan sid 60-61.

Incitamentsprogram 2004

| den svenska delen av Vattenfallkoncernen har ett system med rorlig
ersattning fér chefer och incitamentsprogram inom flertalet affars-
enheter och bolag tillampats .

Rorlig 16n fér chefer 2002-2004

For perioden 2002-2004 kopplades roérlig 16n direkt till vardeska-
pande*. For koncernledning och koncernstabschefer samt affarsen-
hetschefer, tillimpades dels en arlig rérlig Idnedel, dels en "long
term incentive” (LTI) som &r maximalt tva arliga rérliga Idnedelar och
som utgar efter ar 2004 om koncernens finansiella mal 6vertraffas.
Denna "long term incentive” ar inte pensionsgrundande.

Vardeskapandet fér dgaren har beddmts bli synnerligen stort om
koncernens tredarsmal uppnas eller dvertréffas.

Inom afférsenheternas ledningsgrupper anvénds malet fér vardes-
kapande pa koncernniva, motsvarande affdrsenhetsmal och egna
verksamhetsmal samt ledarskapsmal som bidrar till att vardeskapan-
de dkas.

Koncernchefen hade enligt sitt avtal ratt till en sarskild presta-
tionsbaserad rérlig 16n med maximalt 33 procent av den fasta [6nen
per ar, samt LTI med tva arliga Iénedelar fér tredrsperiden 2002—
2004, enligt ovan.

For dvriga koncernledningen och koncernstabschefer gallde att
rorlig 16n med maximalt 25 procent av fast 16n kan utga samt LTI
enligt ovan. For vissa chefer/nyckelpersoner inom staberna, max-
imalt 10—15 procent.

For affarsenhetschefer galler maximalt 20 procent av fast [6n
samt LTI.

Inom affarsenhet galler for dess ledningsgrupper, narmast verk-
stdllande direktorer for stérre bolag och chefer for stérre operativa
enheter, maximalt 15 procent.

Fér stabspersonal i ledningsgrupper galler maximalt 8-10 procent.

For chefer for servicebolag galler maximalt 15 procent och for
chefiledningsgrupp maximalt 8 procent.

Sammantaget géllde ovanstaende fér cirka 100 chefer.

| 6vriga l&nder, Finland, Polen och Tyskland anvadnds samma mal
for vardeskapande i avtal om rorlig I6n fér hogre chefer.

Incitamentsprogram for 6vrig personal 2004

Inom den svenska delen av koncernen finns olika typer av incita-
mentsprogram 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.



Nytt incitamentsprogram 2005

Mot bakgrund av regeringens nya riktlinjer om ersattningar till ledan-
de befattningshavare och incitamentsprogram har Vattenfall ABs
styrelse antagit ett nytt program som fran och med 2005 géller den
svenska delen av verksamheten och anstallda i Sverige.

I enlighet med regeringens riktlinjer sa har koncernchefen inte
l&ngre nagon rorlig Iénedel. Betraffande dvriga chefer och anstéllda
sa har ingen hgre rorlig I6nedel &n vad som motsvarar tva manads-
|6ner per ar, eller 16,7 procent av den normala fasta Iénen.

Utgangspunkten &r som hittills koncernens langsiktiga vardeska-
pande. Gemensamt fér alla &r koncernmalet. Vidare méts egen
enhets/eget resultat.

Samtliga anstéllda i Sverige omfattas av incitamentsprogrammet.

*) Vardeskapande = Den positiva férandringen avseende rorelseresultatet
minus avkastningskravet pa genomsnittliga nettotillgangar, dar kravet satts
till 11 procent.

Not 36 Kénsfordelning bland ledande
befattningshavare

Kvinnor % Mén %
2004 2003 2004 2003

Konsfordelning bland

styrelseledamoter 5 7 95 93
Konsfordelning bland évriga
ledande befattningshavare 11 11 89 89

Not 37 Leasing
Leasingkostnader
Utrustning som koncernen hyr genom finansiell leasing och som
redovisas som materiella anldggningstillgdngar utgérs av:
2004

2003
Maskiner/Inventarier
Anskaffningsvarde 382 504
Ackumulerade avskrivningar enligt plan 106 124
Nedskrivningar 67 71
Planenligt restvarde 209 309

Framtida betalningsataganden per 31 december 2004 for leasing-
kontrakt och hyreskontrakt fordelar sig enligt féljande:

Finansiell Operationell

leasing leasing

2005 57 483
2006 35 379
2007 14 322
2008 9 316
2009 9 306
2010 och senare 266 1951
Summa 390 3757

Arets kostnader fér leasing av tillgdngar fér koncernen uppgick till
594 MSEK (353).

Koncernens noter

Leasingintdkter

Vissa koncernféretag dger och driver energianldggningar at kund.
Intékten fran kund bestar av tva delar, en fast del fér tédckande av kapi-
talkostnader och en rérlig del baserad pa mangden levererad media.

Anldggningarna klassificeras enligt gdngse principer, baserat pa
den fasta intdktsdelen for leasing.

Anskaffningsvardet av tillgangar redovisade under Operationell
leasing uppgick per 31 december 2004 till 1 673 MSEK (1 113).
Ackumulerade avskrivningar uppgick till =554 MSEK (-=143) och
ackumulerade nedskrivningar till =30 MSEK (-5).

Framtida betalningar fér denna typ av anlaggningar fordelar sig
enligt féljande:

Finansiell Operationell

leasing leasing

2005 8 104
2006 6 94
2007 6 87
2008 5 83
2009 5 74
2010 och senare 12 320
Avgar: Finansiella intékter -12 -214
Summa 30 548

Not 38 Upplysningar om revisionsarvoden med mera

2004 2003
Lagstadgad revision
Ernst & Young* 16 15
PricewaterhouseCoopers** 11 10
BDO (Tyskland) 11 17
Riksrevisionen 1 0
Ovriga 0 1
Summa 39 43
Ovriga arvoden
Ernst & Young*** 12 11
PricewaterhouseCoopers**** 14
Ovriga/BDO (Tyskland) 6 3
Summa 32 20

*)  Utover moderbolagets revisionskostnader om 6 MSEK (4) avser
kostnaderna revision av bolag i Sverige, Finland, Tyskland och Polen.

**)  Beloppen avser revision av framst tyska bolag.

***) 6 MSEK (6) ar hanférliga till verksamheterna i Tyskland och Polen.

**%%) 11 MSEK (4) &r hanforliga till verksamheterna i Tyskland och Polen.

Not 39 Transaktioner med nirstaende

Vattenfall AB &dgs till 100 procent av svenska staten. Vattenfallkon-
cernens produkter och tjanster erbjuds staten, statliga myndigheter
och statliga bolag i konkurrens med andra leverantérer och pa nor-
mala kommersiella villkor. P& motsvarnade satt kdper Vattenfall AB
och dess koncernbolag produkter och tjanster fran statliga myndig-
heter och bolag till marknadsméssiga priser och i &vrigt pd normala
kommersiella villkor. Enskilt svarar varken staten, deras myndigheter
eller bolag for en vasentlig andel av Vattenfallkoncernens nettoom-
sattning eller resultat.
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Moderbolagets redovisning inklusive noter

MODERBOLAGET

Moderbolagets resultatrakning

Moderbolagets balansrdkning

Belopp i MSEK, 1 januari-31 december not 2004 2003 Belopp i MSEK not 2004-12-31 2003-12-31
Nettoomsattning 4,5 26046 26741 Tillqéngar
Kostnader fér salda produkter 6 -16134 -20794 " . e
Anlaggningstillgangar
Bruttoresultat 9912 5947 Immateriella anldggningstillgangar
Forsaljningskostnader =752 -865 Koncessioner, patent, licenser,
Administrationskostnader -1243 -1003 varumarken samt liknande rattigheter 17 13 31
Forsknings- och utvecklingskostnader -142 -106 Hyresratter och liknande rattigheter 17 503 537
Ovriga rorelseintakter 7 94 307 Summa immateriella anldggningstillgdngar 516 568
Ovriga rorelsekostnader 8 -31 -233 . U o
- Materiella anlaggningstillgangar
Rérelseresultat 9 7838 4047 Byggnader och mark 18 10973 11060
Resultat fran andelar i koncernféretag 10 1121 673 Maskiner och andra tekniska anldggningar 18 6756 6391
Resultat fran andelar i intresseféretag 11 23 185 Inventarier, verktyg och installationer 18 35 34
Resultat frdn andra Pagdende nyanldggningar 18 1919 454
langfristiga vérdepappersinnehav 12 445 -28 Summa materiella anldggningstillgangar 19683 17939
Ol el 7l G e Finansiella anldggningstillgadngar
liknande resultatposter 13 1571 1409 ) delar i koncernforetag 19,20 40533 40532
Rantekostnader och liknande resultatposter 14 -2018  -2281 . .
Koncernbidra 2522 2167 Fordringar hos koncernféretag 21 4335 4022
- : Andelar iintresseféretag 19,20 540 538
Resultat fore Fordringar hos intresseféretag 21 1790 1909
bokslutsdispositioner och skatt 11502 6172 Andra I&ngfristiga
Bokslutsdispositioner 15 -2127 =371 vdardepappersinnehav 19,20 55 58
Resultat fére skatt 9375 5801 Andra langfristiga fordringar 21 229 213
Skatt 16 -2340 —1224 Summa finansiella anldggningstillgdngar 47482 47272
Arets resultat 7035 4577 Summa anldggningstillgdngar 67 681 65779
Omséttningstillgdngar
Varulager 22 278 120
Kortfristiga fordringar 23 31114 16982
Kassa och bank 24 142 33
Summa omséttningstillgdngar 31534 17135
Summa tillgdngar 99215 82914
Eget kapital,
avsattningar och skulder
Eget kapital
Bundet eget kapital
Aktiekapital (131 700 000 aktier a nom 50 kr) 6585 6585
Reservfond 1286 1286
Fritt eget kapital
Balanserad vinst 10043 7 440
Arets resultat 7035 4577
Summa eget kapital 24949 19888
Obeskattade reserver 15 14269 11734
Avsattningar 25 86 67
Langfristiga rantebarande skulder 26 40398 33731
Langfristiga icke réntebarande skulder 27 2818 3210
Summa langfristiga skulder 43216 36941
Kortfristiga rantebarande skulder 28 5251 1531
Kortfristiga icke rantebdrande skulder 29 11444 12753
Summa kortfristiga skulder 16 695 14284
Summa eget kapital,
avsattningar och skulder 99215 82914
Stallda sakerheter 30 20 9
Ansvarsforbindelser 31 79251 78 731
Ataganden enligt konsortialavtal 32



Moderbolagets forandring i eget kapital

Fritt eget

Belopp i MSEK Aktiekapital Reservfond kapital Summa
Ingdende balans 2003 6585 1317 9711 17613
Utdelning = = =167rs =165
Koncernbidrag - - -827 -827
Skatteeffekt

pa grund av koncernbidrag - - 231 231
Fusionsresultat = =31 = =31
Arets resultat - - 4577 4577
Utg&ende balans 2003 6585 1286 12017 19888
Utdelning - - -2400 -2400
Koncernbidrag - - 43 43
Skatteeffekt

pa grund av koncernbidrag - - -12 -12
Fusionsresultat - - 395 395
Arets resultat - - 7035 7035
Utgdende balans 2004 6585 1286 17078 24949

Vattenfall ABs aktiekapital utgérs av 131 700 000 aktier & nominellt
50 SEK.

Moderbolagets kassaflddesanalys

Moderbolagets redovisning inklusive noter

MODERBOLAGETS
N O T E R (BeloppiMSEK ddrinteannatanges.)

Not 1 Féretagsinformation

Arsredovisningen fér Vattenfall AB fér 2004 har godkants fér publi-
cering och undertecknades av styrelsen den 18 februari 2005.
Vattenfall AB som ar moderbolag i Vattenfallkoncernen ar ett aktie-
bolag med sate i Sverige. Moderbolagets balansrakning och resultat-
rakning skall faststallas pa ordinarie bolagsstdmma.

Not 2 Redovisningsprinciper

Allméant

Moderbolaget Vattenfall ABs réakenskaper har uppréttats i enlighet med

Arsredovisningslagen och Redovisningsradets rekommendationer.
Tillimpade redovisningsprinciper framgar av tillimpliga delar av

koncernens not 2 med féljande tilldgg fér moderbolaget Vattenfall AB.

Avskrivningar

Avskrivningar beréknas i enlighet med koncernredovisningen pa
anskaffningsvarde med linjar fordelning efter anldggningarnas
beddmda nyttjandeperiod. Darutdver gors i moderbolaget avskriv-
ningar utdver plan (skillnaden mellan avskrivningar enligt plan och
motsvarande skattemdassiga avskrivning) som redovisas som bok-
slutsdisposition respektive obeskattad reserv.

Avsattningar fér pensioner

Belopp i MSEK, 1 januari-31 december 2004 2003 Pensionsataganden avseende pensioner i moderbolaget &r berdknade
Den I6pande verksamheten enligt sedvanliga svenska férsakringstekniska grunder. Den i balansrak-
Internt tillférda medel ningen upptagna avsattningen motsvarar dessa pensionsataganden
Rrets resultat 7035 4577 nettoredovisade mot tillgangligt kapital i Vattenfalls Pensionsstiftelse.
Justeringar foér poster som ej ingar i kassaflédet 2033 -1525
Kassafldde fran férandringar Skatter ) ) ) o )
av rorelsetiligéngar och rorelseskulder -11821 —-3497 Skat.telagarna i Sv?rlgg ger.foretag mdjlighet att skjuta upp skattebe-
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -2753 -445 taInlng geielm VR g ] obeskattadeﬂres.erver. l rpoderbo!.aggt

) redovisas obeskattade reserver som en sarskild post i balansrakning-
Invester‘mgsv‘erksamhefen _ ) en i vilken uppskjuten skatt ingdr. | moderbolagets resultatrakning
Investerlng?r ikoncernforetag, intressefdretag redovisas avsattningar till, respektive upplosningar av, obeskattade
och andra langfristiga vérdepappersinnehav —2244  -4069 reserver under rubriken bokslutsdispositioner.
Investeringar i materiella och Den redovisade skattekostnaden i moderbolaget Vattenfall AB
immateriella anlaggningstillgangar -1427 —569  utgérs av skatten pé resultatet efter bokslutsdispositioner.
Forsaljning av materiella anldggningstillgangar 40 643
Férsaljning av aktier och andelar 451 4017
Kassaflde fran investeringsverksamheten -3180 22 Not 3 Valutakurser
Kassaflode fore finansieringsverksamheten -5933 -423  Se koncernens not 4.
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 6275 -3273
Erhalina koncernbidrag 2167 2091 Not 4 Nettoomsattning
Utbetald utdelning -2400 -1675 2004 2003
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 6042 2857  omsjttning inklusive punktskatter 28104 28502
Arets kassafldde 109 -3280 Punktskatter -2058 -1761
Likvida medel Nettoomsattning 26 046 26741
Likvida medel vid arets bérjan 33 3313
Arets kassafléde 109 -3280
Likvida medel vid drets slut 142 33 Not 5 Forsaljning och inkép inom koncernen

Betald ranta uppgick till 1 754 MSEK (2 027) och erhallen réanta till
842 MSEK (983). Betald skatt uppgick till 1 071 MSEK (1 224).

Av moderbolagets totala forsadljningsintdkter och inkdpskostnader
avser 11 procent (10) av férsaljningen och 51 procent (43) av inko-
pen affarer med andra foretag inom koncernen.

Not 6 Kostnader fér salda produkter

Direkta kostnader inkluderar produktionsskatter och -avgifter med
210 MSEK (161) samt fastighetsskatter med 233 MSEK (272).
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Moderbolagets redovisning inklusive noter

Not 7 Ovriga rorelseintakter

Ovriga rérelseintékter innefattar huvudsakligen realisationsvinster
vid férséljning av anldggningstillgdngar samt rérelsebetingade valu-
takursvinster.

Not 8 Ovriga rérelsekostnader

Ovriga rérelsekostnader innefattar huvudsakligen realisationférlus-
ter vid férsaljning av anldggningstillgangar samt rérelsebetingade
valutakursforluster.

Not 9 Avskrivningar

2004 2003
Kostnader fér salda produkter 742 649
Férsaljningskostnader 9 16
Administrationskostnader 1 1
Summa 752 666

Not 10 Resultat fradn andelar i koncernféretag

2004 2003
Utdelningar 2384 604
Nedskrivningar -1263 =25
Realisationsresultat vid férsaljningar - 94
Summa 1121 673

Not 11 Resultat fran andelar i intresseféretag

2004 2003
Utdelningar 23 10
Realisationsresultat vid férsaljningar - 175
Summa 23 185

Not 12 Resultat fran andra
langfristiga vérdepappersinnehav

2004 2003
Utdelningar 1 2
Nedskrivningar -5 =27
Realisationsresultat vid férsaljningar 449 -3
Summa 445 -28

Not 13 Ovriga rénteintékter
och liknande resultatposter

2004 2003
Rénteintakter fran dotterbolag 563 666
Andra ranteintakter 280 316
Kursvinster 728 427
Summa 1571 1409

Not 14 Rantekostnader och liknande resultatposter

2004 2003
Rantekostnader till dotterbolag 1733 1999
Andra rantekostnader 22 28
Kursforluster 263 254
Summa 2018 2281
Not 15 Bokslutsdispositioner

och obeskattade reserver

Ing&- Avsatt- Fusio- Utga-

ende ning/Upp- nerade ende

balans  [6sning(-) bolag balans

Avskrivningar utover plan 6416 -223 408 6601
Periodiseringsfond Tax =99 383 -383 = 0
Periodiseringsfond Tax -00 842 - - 842
Periodiseringsfond Tax —01 464 = = 464
Periodiseringsfond Tax —02 1371 - - 1371
Periodiseringsfond Tax —03 963 = = 963
Periodiseringsfond Tax —04 1295 = = 1295
Periodiseringsfond Tax —05 - 2733 - 2733
Summa 11734 2127 408 14269

Forandringar i obeskattade reserver var fér 2004 féljande: upplésning
av avskrivningar utdver plan 223 MSEK, uppl&sning av periodiserings-
fond Tax —99 —383 samt avsattning till periodiseringsfond 2 733 MSEK.

Not 16 Skatter

Den redovisade skattekostnaden fordelas enligt féljande:

2004 2003
Aktuell skatt 2335 1304
Uppskjuten skatt 5 -80
Summa 2 340 1224

Arets kostnad for aktuell skatt hanférlig till tidigare &rs resultat upp-
gar till =52 MSEK (=15).



Moderbolagets redovisning inklusive noter
I EEEEE—————

Not 17 Immateriella anldggningstillgdngar

Koncession och Hyresratter och
liknande rattigheter liknande rattigheter Goodwill Summa
2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Anskaffningsvarden
Ingdende anskaffningsvarde 354 341 811 813 13 13 1178 1167
Forsaljningar/Utrangeringar - - -3 -2 - = -3 -2
Omklassificeringar -14 13 - - - - -14 13
Utgdende ackumulerade anskaffningsvérden 340 354 808 811 13 13 1161 1178
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingdende avskrivningar -323 -307 -274 —244 -13 -13 -610 -564
Arets avskrivningar -7 -14 -32 =33 - = -39 -47
Forsaljningar/Utrangeringar - - 1 3 - - 1 3
Omklassificeringar 3 =2 - = - = 3 =2
Utgadende ackumulerade avskrivningar -327 -323 -305 -274 -13 -13 -645 -610
Utgaende planenligt restvérde 13 31 503 537 0 0 516 568
Ackumulerade avskrivningar utéver plan - =31 - -536 - - (o] -567
Bokfdrt varde 13 0 503 1 (] 0 516 1
Not 18 Materiella anldggningstillgdngar
Maskiner och andra Inventarier, verktyg
Byggnader och mark tekniska anldaggningar och installationer P&gaende nyanldggningar Summa

2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003
Anskaffningsvarden
Ingdende anskaffningsvérde 16147 16661 12781 13005 170 192 454 221 29552 30079
Infusionerade anldggningar 237 = 1120 = 13 = 497 = 1867 0
Investeringar - - - 2 9 12 1418 557 1427 571
Omféring fran pagaende nyanldggningar 45 102 389 212 - = -434 -313 0 1
Forsaljningar/Utrangeringar -7 -528 -184 -526 -16 -20 - -1 -207 -1085
Omklassificeringar - -88 14 88 - -14 -16 = -2 -14
Utgdende ackumulerade
anskaffningsvarden* 16422 16147 14120 12781 176 170 1919 454 32637 29552
Ackumulerade avskrivningar enligt plan
Ingdende avskrivningar -5087 -5021 -6390 -6210 -136 -143 - - -11613 -11374
Infusionerade anlaggningar -129 = -647 = -7 = - = -783 0
Arets avskrivningar -235 -232 -465 -374 -13 =13 - = =713 -619
Forséljningar/Utrangeringar 2 141 145 220 15 22 - - 162 383
Omklassificeringar - 25 -6 =25 - = - = -6 =7
Ackumulerade avskrivningar kdpta
anldggningstillgangar fran koncernféretag - = - = - =2 - = 0 -2
Utgdende ackumulerade avskrivningar -5449 -5087 -7364 -6390 -141 -136 - - -12954 -11613
Utgaende planenligt restvérde 10973 11060 6756 6 391 35 34 1919 454 19683 17939
Ackumulerade avskrivningar utéver plan - - —6053 -5775 -30 =31 - - -6083 -5806
Bokfdrt varde 10973 11060 703 616 5 3 1919 454 13600 12133

*) | anskaffningsvarden fér byggnader och mark ingar anskaffningsvérde fér mark och fallrétter uppgaende till 6 683 MSEK (6 660), vilka inte &r féremal fér avskrivning.

Taxeringsvérden (avser svenska fastigheter)

2004 2003
Byggnader 34067 37277
Mark 20973 22453
Summa 55040 59730

Taxeringsvarden dsatts inte ledningar och transformatorstationer.

002 ONINSIAOQIYSHY TIVANILLVA

o



Moderbolagets redovisning inklusive noter
I EEEEE—————

Not 19 Andelar i koncernféretag, intresseféretag och andra Iangfristiga virdepappersinnehav

Andelar i Andelari Andra langfristiga
koncernféretag intresseforetag vardepappersinnehav

2004 2003 2004 2003 2004 2003
Ingaende balans 40532 38093 538 2687 58 82
Investeringar/kop 2244 11336 - 295 2 =
Lamnade aktiedgartillskott* 2 =7 573 2 4 - =
Forsaljningar* -2 -3448 - -295 -1 2
Omklassificeringar - 2149 - -2 149 - =
Fusionerade aktieinnehav -977 - - - - -
Nedskrivningar -1266 =25 - -4 -4 -26
Utgaende balans 40533 40532 540 538 55 58

*) Ladmnade aktiedgartillskott och férsaljningar hanfor sig huvudsakligen till omstruktureringar inom koncernen.

Not 20 Aktier och andelar

Se koncernens not 22.

Not 21 Férskott och I&ngfristiga fordringar

Fordringar Fordringar Andra langfristiga
hos koncernféretag hos intresseforetag fordringar
2004 2003 2004 2003 2004 2003

Ingaende balans 4022 4187 1909 1932 213 173
Nytillkomna forskott/fordringar 313 - 12 94 30 99
Erhallna betalningar - -165 -117 -87 -14 -59
Omeklassificeringar - - -14 -30 - -
Utgaende balans 4335 4022 1790 1909 229 213
Not 22 Varulager Not 25 Avsattningar

2004 2003 2004 2003
Révaror och férnédenheter Avsattningar for pensioner 10 11
Olja 158 92 Personalrelaterade avsattningar
Kol med mera 100 25  forannat @n pensioner 76 56
Material och reservdelar 20 3 Summa 86 67
Summa 278 120

Pensionsataganden avseende pensioner i moderbolaget &r berékna-
de enligt sedvanliga svenska forsakringstekniska grunder.
Denibalansrakningen upptagna avsattningen motsvarar dessa

Not 23 Kortfristiga fordringar pensionsataganden nettoredovisade mot tillgangligt kapital i Vatten-
2004 2003 falls Pensionsstiftelse. Se dven koncernens not 26.
Kundfordringar 2678 2649 2004 2003
Fordringar hos koncernféretag 23122 8889 .. «
Fordringar hos intresseféretag 2028 2148 isnglr?r;aatiigfind:nnsionsfonder _S ggg _S 222
Ovriga fordringar 1806 1557 g" el 1
Foérutbetalda kostnader och upplupnaintakter 1 480 1739  Avsattningar vid arets slut 10 11
Summa 31114 16 982 *) Darav av PRI registrerade uppgifter 1493 1402
Specifikation av férutbetalda kostnader och upplupna intakter:
2004 2003 o L . .
Forutbetalda forsakringskostnader 10 11 Not 26 Langf”Stha rantebarande skulder
Férutbetalda kostnader, dvrigt 110 107  Avserisin helhet skulder till koncernféretag 40 398 MSEK (33 731) av
Férutbetalda kostnader vilka 8 923 MSEK (4 519) forfaller till betalning efter mer &n fem ar.
och upplupna intékter, el 516 684 Skulden till koncernféretag avser i huvudsak langfristig upplaning
Upplupna intakter, 6vrigt 844 937  fran Vattenfall Treasury AB.
SUmE 1480 1739 Upplaningen i utldndsk valuta &r i allt vésentligt valutasikrad.

Not 24 Kassa och bank

Moderbolagets kassa- och banktillgodohavanden forvaltas av dotter-
bolaget Vattenfall Treasury AB. Medel pd koncernkonto uppgick till
22 533 MSEK (13 102), vilka i balansrakningen redovisas som kort-
fristiga fordringar hos koncernféretag.
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Not 27 Langfristiga icke ranteb&rande skulder

Moderbolagets redovisning inklusive noter

Not 31 Ansvarsforbindelser

2004 2003 2004 2003
Skulder till koncernforetag 2508 2880 Borgensatagande
Ovriga skulder 310 330 varav:
Summa 2818 3210 f§r Vattenfall Treasurys utlaning:
Skulder till koncernféretag avser i huvudsak langfristig skuld till Fors- t!” gotterbolag 18519 19113
.. . P till intressebolag 37 37
marks Kraftgrupp AB med flera for kraftavgifter. For sistnéamnda extern uppl&ning fér dotterbola 51665 50985
skuld ska enligt 6verenskommelse mellan deldgarna rénta inte utga R — up Iéning . bolag 14 12
pa skuldbeloppet. Av Ovriga skulder forfaller 78 MSEK (93) till betal- underbo‘;’gen 9 9 40 18
I AR I ETE Karnavfallsfonden 3779 3673
Kontraktsgarantier 761 812
Not 28 Kortfristi Antebs de skuld Ovriga garantier 4436 4051
ot 28 Kortfristiga rantebarande skulder Summa 79251 78731
Avser isin helhet skulder till koncernforetag 5 251 MSEK (1 531). L .
Ovriga ansvarsforbindelser
Ersattnings- och frikraftleveranser:
Not 29 Kortfristiga icke réntebdrande skulder E”f\ros'lefv..eralpkse: 1 1
2004 - ntal forpliktelser 3 3
Effekt MW 17 17
Forskott fran kunder 9 7 Energileveranser TWh/ar 0,9 0,9
Leverantorskulder 534 530
Skulder till koncernféretag 8179 10464  De av moderbolaget tecknade ansvarsforbindelserna som avser dot-
Skulder till intresseféretag 27 16  terbolag var 78 900 MSEK (78 366). For fullgérande av Vattenfall
§kattesku|der 1283 4 Treasury AB:s forpliktelser har Vattenfall AB tecknat borgen.
Ovriga skulder 578 726 Vattenfall AB har som sdkerhet for dotterbolaget Vattenfall Euro-
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 834 1006 pe Trading GmbH:s energihandel utstallt garantier till ett totalt varde
Summa 11444 12753 av 140 MEUR (155) motsvarande 1 256 MSEK (1 641). Pa balansda-
e " —_ X gen var dessa garantier ianspraktagna med cirka 14 MEUR (10) mot-
Specifikation av upplupna kostnader och forutbzeotoaida Intakter: 2003  Svarande 124 MSEK (88) vilket ar inkluderat i de redovisade ansvars-
forbindelserna.
Upplupna personalrelaterade kostnader 247 170 Se sven koncernens not 33.
Upplupna kostnader, 6vrigt 533 726
Forutbetalda intakter och
lupna kostnader, el 32 89 . .
Eglr)uut%etalda e B > 5, Not 32 Ataganden enligt konsortialavtal
e ' 834 1006 Se koncernens not 34.
Not 30 Stadllda sakerheter
2004 2003
Pa bank sparrade medel som
sékerhet fér handel pa NordPool 19 8
Ovrigt 1 1
Summa 20 9

Not 33 Medelantal anstéllda och personalkostnader

2004 2003
Medelantal anstéllda Man Kvinnor Summa Man Kvinnor Summa
Sverige 955 494 1449 735 397 1132
Ovriga lander 2 1 3 5 1 6
Summa 957 495 1452 740 398 1138
Personalkostnader 2004 2003
Ldner och andra ersattningar 712 536
Sociala kostnader 508 432
(varav pensionskostnader)* (197) (205)
Summa 1220 968

*) Av pensionskostnader avser 7 MSEK (5) gruppen nuvarande och tidigare verkstéllande direktdrer och vice verkstallande direktérer. Bolagets utestdende pensions-

forpliktelser till dessa uppgar till 41 MSEK (37).

Ingen av styrelsens ledamdter erhaller pensionsférman med anledning av styrelseuppdraget.
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Moderbolagets redovisning inklusive noter

Fortsattning Not 33

2004 2003

Styrelseledamdoter

Styrelseledamoter

och verkstdllande Ovriga och verkstallande Ovriga
Loner och andra ersattningar direktorer * anstallda Summa direktorer * anstallda Summa
Sverige 16 693 709 14 521 585
Ovriga lander - 3 3 - 1 1
Summa** 16 696 712 14 522 536

*) Med styrelseledamoter och verkstallande direktorer avses dven styrelsesuppleanter och vice verkstdllande direktorer samt tidigare styrelseledamdéter, styrel-

sesuppleanter, verkstallande direktdrer och vice verkstallande direktorer.

**) | summa |&ner och andra ersattningar till styrelseledaméter och verkstéllande direktérer ingdr tantiem med 2,4 MSEK (2,2).

For formaner till ledande befattningshavare inom Vattenfall AB se koncernens not 35.

Not 34 Sjukfranvaro

Sjukfranvaro i procent av sammanlagd ordinarie arbetstid under hela aret
Moderbolaget  Vattenfallkoncer-

Vattenfall AB nens svenska del

2004 2003 2004 2003

Total sjukfranvaro 4,0 4,2 4,0 4,1
Sjukfranvaro fér kvinnor 7.1 7.4 6,6 6,8
Sjukfranvaro fér man 2,3 2,4 3,3 3,3
Sjukfranvaro fér

aldersgruppen 29 ar och yngre 4,9 6,4 3.4 3,4
Sjukfranvaro for

aldersgruppen 30-49 ar 4,2 4,2 3,4 3,5
Sjukfranvaro for

aldersgruppen 50 ar och dldre 3,3 3,6 4,7 5,0
Andelen av sjukfranvaron

som varat i 60 dagar eller mer 41,0 494 490 539

Not 35 Kénsférdelning bland
ledande befattningshavare

Kvinnor, % Man, %
2004 2003 2004 2003

Kénsfordelning bland

styrelseledamdéter 14 18 86 82
Kénsfordelning bland
ovriga ledande befattningshavare 10 6 90 94

Not 36 Leasing

Leasingkostnader

Framtida betalningsataganden per 31 december 2004 fr leasing-
kontrakt och hyreskontrakt férdelar sig enligt foljande:

Finansiell Operationell

leasing leasing

2005 = 14
2006 - 13
2007 = 4
Summa = 31

Arets kostnader for leasing av tillgdngar fér moderbolaget uppgick
till 11 MSEK (10).

Leasingintakter

Vattenfall AB &ger och driver energianldggningar at kund. Intékten
fran kund bestar av tva delar, en fast del fér tdckande av kapitalkost-
nader och en rérlig del baserad pa mangden levererad media.

Anldggningarna klassificeras enligt géngse principer, baserat pa
den fasta intdktsdelen for leasing.

Anskaffningsvéardet av tillgdngar redovisade under Operationell
leasing uppgick per 31 december 2004 till 1 219 MSEK (797). Acku-
mulerade avskrivningar uppgick till -342 MSEK (-308) och ackumu-
lerade nedskrivningar till =30 MSEK (-5).

Framtida betalningar fér denna typ av anldaggningar férdelar sig
enligt féljande:

Finansiell Operationell

leasing leasing

2005 3 50
2006 1 46
2007 1 43
2008 1 41
2009 1 39
2010 och senare 7 273
Avgar: Finansiella intékter =5 -202
Summa 9 290

Not 37 Upplysningar om revisionsarvoden

med mera
2004 2003

Lagstadgad revision
Ernst & Young 6 4

Riksrevisionen 1 0
Summa 7 4
Ovriga arvoden

Ernst & Young * 5 3
I?ricewaterhouseCoopers 1 1
Ovriga 0 0
Summa 6 4

*) Ca 3 MSEK (2) ar hanforliga till konsultationer betraffande
utlandsstationerad personal.

Not 38 Transaktioner med nérstaende
Se koncernens not 39.



Forslag till vinstdisposition, Revisionsberattelse
I EEEE———

FORSLAG TILL VINSTDISPOSITION

Koncernens fria egna kapital enligt upprittad koncern-

balansrikning uppgar till 34 561 806 TSEK (27 976 455).
Hirav beriknas 400 TSEK bli foremal for avsittning

till bundna reserver. Till bolagsstimmans forfogande stir
vinstmedel pd sammanlagt 17 078 110 612 SEK.

Styrelsen och verkstillande direktoren foresldr att vinst-
medlen disponeras pa foljande sitt:

5 600 000 000
11478 110 612

till aktiedgaren utdelas kronor
overtores 1 ny rakning

17078 110 612

Forslaget till utdelning motsvarar utdelning med 42,52 per aktie.

Stockholm den 18 februari 2005

Dag Klackenberg
Ordférande
Maarit Aarni Carl-Gustaf Angelin ~ Johnny Bernhardsson ~ Christer Bidholm
Ronny Ekwall Jan Grénlund Peter Lindell

Hans-Olov Olsson

Lone Fonss Schroder

Anders Sundstrom

Lars G Josefsson
Verkstillande direktor och koncernchef

REVISIONSBERATTELSE

Till bolagsstémman i Vattenfall AB
Org.nr 556036-2138

Vi har granskat arsredovisningen, koncernredovisningen
tillsammans omfattande sidorna 64—105, bokforingen
samt styrelsens och verkstillande direktorens forvaltning
1 Vattenfall AB f6r rikenskapsaret 2004. Det ir styrelsen
och verkstillande direktoren som har ansvaret for riken-
skapshandlingarna och forvaltningen och for att drsredo-
visningslagen tillimpas vid upprittandet av arsredovis-
ningen och koncernredovisningen. Vart ansvar ir att
uttala oss om arsredovisningen, koncernredovisningen
och forvaltningen pa grundval av vir revision.
Revisionen har utforts i enlighet med god revisions-
sed 1 Sverige. Det innebir att vi planerat och genomfort
revisionen for att 1 rimlig grad forsakra oss om att drsre-
dovisningen och koncernredovisningen inte innehaller
vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska
ett urval av underlagen f6r belopp och annan informa-
tion 1 rikenskapshandlingarna. I en revision ingdr ocksa
att prova redovisningsprinciperna och styrelsens och
verkstillande direktorens tillimpning av dem samt att
bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen
och verkstillande direktoren gjort nir de upprittat arsre-
dovisningen och koncernredovisningen samt att utvar-

dera den samlade informationen 1 drsredovisningen och
koncernredovisningen. Som underlag for virt uttalande
om ansvarsfrihet har vi granskat visentliga beslut, tgar-
der och forhillanden 1 bolaget for att kunna bedéma om
ndgon styrelseledamot eller verkstillande direktoren 4dr
ersattningsskyldig mot bolaget. Vi har dven granskat om
nagon styrelseledamot eller verkstillande direktoren pa
annat satt har handlat i strid med aktiebolagslagen, drsre-
dovisningslagen eller bolagsordningen. Vi anser att var
revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen och koncernredovisningen har
upprittats i enlighet med arsredovisningslagen och ger
dirmed en rittvisande bild av bolagets och koncernens
resultat och stillning 1 enlighet med god redovisningssed 1
Sverige. Forvaltningsberittelsen ir forenlig med drsredo-
visningens och koncernredovisningens 6vriga delar.

Vi tillstyrker att bolagsstamman faststiller resultat-
rakningen och balansrikningen f6r moderbolaget och
for koncernen, disponerar vinsten i moderbolaget enligt
forslaget 1 forvaltningsberittelsen och beviljar styrelsens
ledaméter och verkstillande direktoren ansvarsfrihet for
rikenskapsaret.

Stockholm den 18 februari 2005

Ernst & Young AB
Lars Traff
Auktoriserad revisor

Per Redemo
Auktoriserad revisor
Riksrevisionen
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Nyckeltal

DEFINITIONER OCH BERAKNINGAR AV
N Y C K E L T A L Férekommande vdrdenavser koncernen 2004.BeloppiMSEK darinteannatanges.

Jamforelsestorande poster: Realisationsvinster respektive realisa-
tionsforluster i aktier och andra anldggningstillgangar

Rorelsemarginal, procent
Rérelseresultat i relation till nettoomsattningen.

Rérelseresultat 19 607
Nettoomsattning 113366
17,3

Roérelsemarginal exklusive jamférelsestérande poster, procent
Rorelseresultat exklusive jamférelsestdrande poster i relation till
nettoomsattningen.

Rérelseresultat exklusive jamforelsestorande poster 18788

Nettoomsattning 113366
16,6

Nettomarginal, procent

Resultat fore skatter och minoritetsintressen

i relation till nettoomsattningen.

Resultat fore skatter och minoritetsintressen 17 359

Nettoomsattning 113366
15,3

Nettomarginal exklusive jamférelsestérande poster, procent

Kassaflodesrantetackningsgrad, ggr
Internt tillférda medel plus finansiella kostnader i relation till finansi-
ella kostnader.

Internt tillforda medel plus finansiella kostnader 28179
Finansiella kostnader 4020
7,0

Kassaflodesrantetackningsgrad netto, ggr
Internt tillférda medel plus finansnetto i relation till finansnetto.

Internt tillférda medel plus finansnetto 26 407
Finansnetto 2248
11,7

Soliditet, procent
Eget kapital inklusive minoritetsintressen i relation till balansomslut-
ningen vid arets utgang minskad med réntearbitrageaffarer.

Eget kapital inklusive minoritetsintressen 71504
Balansomslutning med avdrag fér rantearbitrageaffdrer 256915
27,8

Nettoskuld/eget kapital, ggr

Rénteb&rande skulder minus Iangfristiga Ian till minoritetségare

i utlandska dotterbolag och likvida medel i relation till eget kapital
inklusive minoritetsintressen.

Resultat fore skatter och minoritetsintressen exklusive Nettoskuld 55411
jamforelsestérande poster i relation till nettoomsattningen. Eget kapital inklusive minoritetsintressen 71504
Resultat fére skatter och minoritetsintressen 0,77
exklusive J“amf_orelsestorande poster 16542 Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital, procent
Nettoomsattning 113366 = " X A e .
6 Rantebarande skulder minus langfristiga lan till minoritetsagare i
14, utldndska dotterbolag och likvida medel i relation till rantebdrande
Avkastning pa eget kapital, procent skulder minus langfristiga Ian till minoritetsdeldgare i utldndska dotter-
Arets resultat i relation till ingdende eget kapital. bolag och likvida medel plus eget kapital inklusive minoritetsintressen.
Arets resultat 11776  Nettoskuld 55411
Ingaende eget kapital 52506  Nettoskuld plus eget kapital inklusive minoritetsintressen 126915
22,4 43,7
Avkastning pa eget kapital exklusive jdmférelsestérande poster, procent Internt tillférda medel/rantebarande skulder, procent
Arets resultat exklusive jamférelsestérande poster i relation till Internt tillférda medel i relation till réntebéran’de skulder.
ingdende eget kapital. e :
— = Internt tillforda medel 24159
Arets resultat exklusive jdmférelsestérande poster 11230 Rintebirande skulder 73013
Ingaende eget kapital 52 506
21,4 331

Avkastning pa nettotillgdngar, procent

Rorelseresultat i relation till ett vagt medelvdrde av periodens
balansomslutningar med avdrag fér icke réantebarande skulder,
avsattningar, rantebdrande fordringar samt likvida medel.

Rérelseresultat 19 607
Nettotillgangar 123423
15,9

Avkastning pa nettotillgdngar exklusive

jamforelsestorande poster, procent

Rérelseresultat exklusive jamforelsestérande poster i relation till ett
vagt medelvarde av periodens balansomslutningar med avdrag fér
icke rantebdrande skulder, avsattningar, rantebdrande fordringar
samt likvida medel.

Rorelseresultat exklusive jamforelsestorande poster 18788
Nettotillgangar 123423
15,2

Rantetdckningsgrad, ggr
Rorelseresultat plus finansiella intékter i relation till finansiella kostnader.

Rorelseresultat plus finansiella intakter 21379
Finansiella kostnader 4020
53

Rantetdckningsgrad exklusive jamférelsestérande poster, ggr
Rorelseresultat plus finansiella intakter exklusive jamforelsestoran-
de poster i relation till finansiella kostnader exklusive jamforelsesto-
rande poster.

Rorelseresultat plus finansiella intakter

exklusive jamforelsestérande poster 20562
Finansiella kostnader exklusive jamférelsestérande poster 4020
5,1

Internt tillférda medel/nettoskuld, procent
Internt tillférda medel i relation till réntebarande skulder minus lang-
fristiga lan till minoritetsdgare i utléndska dotterbolag och likvida medel.

Internt tillférda medel 24159

Nettoskuld 55411
43,6

Rérelseresultat fore avskrivningar/finansnetto, ggr

Rdérelseresultat fore avskrivningar och uppldésning av negativ

goodwill i relation till finansnetto.

Rorelseresultat fore avskrivningar 31453

Finansnetto 2248
14,0

Rérelseresultat fore avskrivningar/finansnetto

exklusive jamférelsestérande poster, ggr

Rorelseresultat fore avskrivningar exklusive jamforelsestdérande
posterirelation till finansnetto exklusive jamforelsestérande poster.

Roérelseresultat fore avskrivningar

exklusive jamforelsestérande poster 30634
Finansnetto exklusive jamforelsestorande poster 2246
13,6

Réntebarande skulder/rantebarande skulder plus eget kapital, procent
Rantebarande skulder i relation till réntebadrande skulder plus eget
kapital inklusive minoritetsintressen.

Rantebarande skulder 73013

Rantebarande skulder plus eget kapital

inklusive minoritetsintressen 144517

50,5

Fritt kassaflode

Kassafldde fran den Idpande verksamheten minus

fornyelseinvesteringar

Kassafldde fran den I6pande verksamheten 23973

Foérnyelseinvesteringar 8289
15684



Flerarsoversikt
.

FLERRRSOVERSIKT

Belopp i MSEK 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998
Resultatrakningsposter

Nettoomsattning 113 366 111935 101 025 69 003 31695 27754 27957
Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 31453 24 878 24 855 18 250 12165 9 866 9860
Rorelseresultat (EBIT) 19607 15296 13363 9959 6688 5512 6067
Finansiella intakter 1772 2267 3010 2232 1037 542 288
Finansiella kostnader -4 020 -5203 -6 386 -4737 -2536 -1760 -1907
Resultat fore skatter och minoritetsintressen 17 359 12 360 9987 7454 5189 4297 4448
Arets resultat 11776 9123 7566 4190 2970 2538 2664
Kassaflodesposter

Internt tillférda medel (FFO) 24159 18804 17 106 13148 5830 6224 6758
Fritt kassaflode 15684 11 606 10820 5478 3050 1326 4320
Balansrakningsposter

Likvida medel 13616 14 647 15473 10 340 7543 4 860 4439
Eget kapital 62316 52 506 45129 39578 35374 33347 32325
Minoritetsintressen 9188 9379 9960 19080 4985 2472 2213
Rantebdrande skulder 73013 85631 94 838 88723 50854 32275 27876
Nettoskuld 55411 66 890 75207 55736 43311 27415 23437
Icke rantebdrande skulder och avsattningar 112 398 117 449 126 349 111662 24 046 18569 20942
Nettotillgangar, vagt medelvarde 123423 124 229 127 479 100 701 74968 60 395 57 253
Balansomslutning 256915 264 965 276276 259043 115259 86 663 83 356
Nyckeltal (i % dar ej annat anges)

Rdérelsemarginal 17,3 13,7 13,2 14,4 21,1 19,9 21,7
Rorelsemarginal exkl.

jamforelsestérande poster 16,6 13,4 12,8 12,8 15,7 19,9 21,7
Nettomarginal 15,3 11,0 9,9 10,8 16,4 15,5 15,9
Nettomarginal exkl.

jamforelsestorande poster 14,6 10,8 9,4 9,2 10,5 15,4 15,9
Avkastning pa eget kapital 22,4 20,2 19,1 11,8 8,9 7,9 8,5
Avkastning pa eget kapital exkl.

jamforelsestdrande poster 21,4 19,8 18,3 10,3 4,2 7,8 8,6
Avkastning pa nettotillgangar 15,9 12,3 10,5 9,9 8,9 9,1 10,6
Avkastning pa nettotillgangar exkl.

jamforelsestérande poster 15,2 12,1 10,1 8,8 6,6 9,1 10,6
Rantetackningsgrad, ggr 53 3,4 2,6 2,6 3,0 3,4 3,3
Rantetdckningsgrad exkl.

jamforelsestérande poster, ggr 51 3,3 2,5 2,3 2,3 3,4 3,4
Kassaflodesrantetackningsgrad, ggr 7,0 4,6 3,7 3,8 3,3 4,5 4,5
Kassaflodesrantetackningsgrad, netto, ggr 11,7 7,4 6,1 6,3 49 6,1 5,2
Soliditet 27,8 23,4 20,0 22,7 354 42,3 42,2
Nettoskuld/eget kapital, ggr 0,77 1,08 1,37 0,95 1,07 0,77 0,68
Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital 43,7 51,9 57,7 48,7 51,8 43,4 40,4
Internt tillforda medel/rantebarande skulder 33,1 22,0 18,0 14,8 11,5 19,3 24,2
Internt tillférda medel/nettoskuld 43,6 28,1 22,7 23,6 13,5 22,7 28,8
Rorelseresultat fore avskrivningar

/finansnetto, ggr 14,0 8,5 7,4 7,3 8.1 8.1 6,1
Rorelseresultat fore avskrivningar

/finansnetto exkl. jamforelsestérande poster, ggr 13,6 8,3 7,2 6,9 6,4 7,9 6,1
Rantebarande skulder/rantebarande

skulder plus eget kapital 50,5 58,0 63,2 60,1 55,8 46,4 41,0
Ovriga uppgifter

Utdelning till svenska staten 5 600* 2400 1675 1030 990 1500 1500
Investeringar 12601 11356 39932 43443 23840 7916 4528
Elférsaljning, TWh 186,4 184,2 188,3 149,9 83,1 86,9 83,8
Medelantal anstallda 33017 35296 34248 23814 13123 7991 7996

*) Féreslagen utdelning.

Kommentarer fran 6,7 miljarder SEK ar 2000 till 19,6 miljarder SEK &r 2004
framst tack vare ett mycket framgangsrikt integrations- och konsoli-
deringsarbete men dven tack vare en effektiv prissakring (hedging)
av elproduktionen.

Sedan 2000 har Vattenfalls omsattning nastan fyrdubblats, ett
resultat av forvarven av de stora tyska energibolagen HEW, Bewag,
Veag och Laubag samt de polska bolagen EW och GZE. Tillgdngarna
mer an fordubblades under samma tid. Rorelseresultatet har 6kat
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Ord och férkortningar

ORD OCH FORKORTNINGAR

Andelskraft Flera dger rétt till el fran ett visst kraftverk.

Avreglering Avskaffande av monopolrattigheter och -skyldigheter
for att ge spelrum fér konkurrens. Anvands har som synonym for
liberalisering.

CSR Corporate Social Responsibility - ett begrepp for ett koncept
enligt vilket foretag integrerar ekonomiska, sociala och miljémassiga
aspekter i sina affarsverksamheter och i kontakterna med sina
intressenter pa frivillig basis

Derivatinstrument Finansiellt instrument vars varde eller vardefor-
andring &r relaterad till ett underliggande instrument. Exempel pa
derivatinstrument ar optioner, terminer och swapar. Derivatinstru-
ment anvands ofta for att hantera risk.

Djupférvar Forvaringsplats for anvant kdrnbransle, se vidare SKB:s
hemsida http://www.skb.se.

DSO Engelsk forkortning for Distribution System Operator, den sys-
temansvarige for distributionssystemet. Ansvarar for drift, underhall
och utveckling av lokal- och regionnét 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 elbérsen. Huvudkontor i
Leipzig.

Electrabel Benelux-landernas storsta kraftbolag.
Elspotmarknaden Kortsiktig fysisk handel med el pa bérsen.

EMAS Eco Management and Audit Scheme; EU:s férordning for mil-
jéledning och miljérevision.

EnBW Ett av Tysklands fyra storsta kraftforetag.

Endesa Spaniens storsta kraftféretag.

Enel Italiens storsta kraftféretag.

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 fér sk Typ lll-deklarationer i.

ISO TR 14025 och syftar till kvalitetssdakrad och jamférbar informa-
tion om produkters och tjansters miljépaverkan. Se vidare
http://www.environdec.com

Ersattningskraft Ersdttande leverans enligt vattendom till dgare av
annan kraftstation i samma alv.

EU 25 De 25 lander som bildar den Europeiska Unionen efter utvid-
gningen 2004-05-01

EW Elektrocieplownie Warszawskie S.A, polskt dotterbolag till Vat-
tenfall.

Ex ante tariffreglering Godkdannande av tarifferna innan de tas i
bruk.

Ex post tariffreglering Tarifferna justeras i efterhand om det anses
nddvandigt.

FFO Funds From Operations, internt tillférda medel.
Fortum Finlands storsta kraftforetag.

Férnybara energikallor Icke dndliga energikdllor som vattenkraft,
biobrénslen, vind, sol, tidvatten, havsvagor, geotermisk kraft

Grona certifikat/elcertifikat K6p- och séljbara certifikat som utfar-
das for férnybar energi. Kallas elcertifikat i Sverige.

GZE Gornoslaski Zaklad Elektroenergetyczny S. A., polskt dotterbo-
lag till Vattenfall.

ISDA-avtal Ett bilateralt ramavtal enligt riktlinjer upprattade av
International Swap Dealers Association. Avtalet reglerar parternas
rattsliga ataganden i samband med ingangna derivatafférer.

1ISO 14001 Internationell standard for miljéledningssystem

Kraftvdarmeverk Kombinerat kraft- och varmeverk. Anldggning som
producerar bade el och vdrme i samma process.

Kyotoprotokollet Internationell 6verenskommelse om att minska
utsldppen av vaxthusgaser

Legal unbundling Rattslig separation av 6verféring och distribution
fran andra verksamheter (produktion/férséljning).

Lignit Brunkol.
Lokalnat EIn&t i Sverige inom spanningsomradet 0,4-20 kV.

Merit order Engelska fér den ordning enligt vilken kapaciteten tas i
bruk.

NordPool Den nordiska elbdrsen.

NTPA Engelsk férkortning for Negotiated Third Party Access (Fér-
handlad tillgéng for tredje part). Tillgdng till ndtet som medges pa
basis av bilaterala férhandlingar mellan ndtdgare och natanvandare.

OTC Over the Counter (6ver disk). Handel utanfér borsen (direkt eller
via maklare) med fysiska och finansiella kontrakt

POLPX Polska elborsen, Towarowa Gielda Energii.
Regionnét EIn&t i Sverige inom spdnningsomradet 40-130 kV.
PSE Polskie Sieci Elektroenergetyczne — Polish Power Grid Company.

RTPA Engelsk forkortning fér Requlated Third Party Access (Regle-
rad tillgang for tredje part). Tillgang till n4t som medges pa basis av
publicerade och reglerade tariffer for anvandning av natet.

RWE Ett av Tysklands fyra storsta kraftbolag.

SKB Svensk Karnbranslehantering AB, ansvarar for hanteringen av
radioaktivt avfall i Sverige.

Spotmarknad En marknad dar handel sker med omedelbar leverans.
Statkraft Norges storsta kraftforetag.

Storstérning Omfattande driftstérningar i elndtsverksamheten som
fa till fljd att manga kunder blir utan elleveranser.

Swap Ett finansiellt instrument som &r en kombination av spot och
terminsaffar, ett slags finansiellt bytesavtal.

Terminsmarknad Marknad dar kdpare och sdljare kommer éverens
om ett fast pris fér en framtida leverans av underliggande instru-
ment, exempelvis el. (Se dven Derivatinstrument)

Tillgénglighet Faktisk elproduktionsférmaga i férhallande till max-
imalt majlig produktion.

Tillsynsmyndighet Behorig myndighet som 6vervakar marknaden
for att sakerstalla effektiv konkurrens och rimlig prissattning.

TSO Engelsk férkortning for Transmission System Operator, system-
ansvarig for transmissionsnatet. Ansvarig for drift, underhall och
utveckling av éverféringssystemet inom ett givet omrade.

Unbundling Uppdelning av éverféring/distributionssystem fran
foretagets évriga verksamheter.

Volatilitet Ett matt pd hur mycket priset pa en vara varierar under en
tidsperiod.

Viardekedja Process foér virdeskapande. Innehaller inom elbranschen
produktion, transmission, distribution och férsaljning av el.

Varmekraft El som produceras via en uppvarmningsprocess, till
exempel gasturbin eller med dngprocess i ett kol- eller karnkraftverk
(jamfor kraftvarmeverk).

Aterforsaljare Foretag i slutet av vardekedjan, som normalt kdper en
produkt fran en grossist for att sélja den till slutkonsumenten.



KORT OM ENERGI

Energitermer
Effektenheter

Effekt &r 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 ungefar en
timme eller en 11 W-Iagenergilampa i ndstan 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 &tta timmar, produceras i Harsprangets vattenkraft-
station pa en timme eller i kdrnkraftverket i Forsmark pa 20 minuter.

1 TWh récker for att driva tva stora tidningspappersmaskiner i ett ar.
Récker for att driva alla Sveriges tag, tunnelbanor och sparvagnar i
fem manader. Produceras av Ringhals kdrnkraftverk pa 12 dagar.

Produktion: Vattenfall AB och Intellecta Communication AB. Foto: Bruno Ehrs, Getty Images
och Vattenfall AB (Hans Blomberg och Ralf Gromminger). Tryck: Intellecta Tryckindustri AB.
Copyright 2005, Vattenfall AB, Stockholm.
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INVESTERINGAR FOR FRAMTIDEN

Vattenfall AB (publ)
162 87 Stockholm

Tel 08-739 50 00 VATTENFALL 'O

Org.nr 556036-2138 -
www.vattenfall.com



