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Koncernchefens kommentar

* Omsattningen 6kade med 27 procent till 36 019 MSEK (28 445).

* Rorelseresultatet 6kade med 38 procent till 7 055 MSEK (5 103).

* Nettoresultatet 6kade med 80 procent till4 162 MSEK (2 317).

De forsta tre manaderna 2003 innebar en fortsatt mycket
positiv resultatutveckling for Vattenfallkoncernen. Det forsta
kvartalet 4r alltid det starkaste eftersom efterfragan pa el och
virme da ir hogst. I ir har det dessutom varit kallare in
normalt, framfér allt i Norden vilket i kombination med liga
vattennivier i magasinen lett till héga elpriser. Det starka
rorelseresultatet jimfort med f6rsta kvartalet foregiende ar
beror till stdrsta delen pa hoga elpriser i Norden till £6]jd av
torriret och den kalla vintern men ocksi pa framgingsrikt
integrationsarbete i Tyskland.

Det extrema torraret med en minskad vattenkraftproduk-
tion som £6ljd samt fallande elpriser beriknas dock ge en
nigot svagare resultatutveckling for resten av 2003.

Omsittningsdkningen beror frimst pa hogre elforsilj-
ningsintikter inom den nordiska verksamheten till {5]jd av
hagre marknadspriser pa el men ocksa till viss del pa att det
polska bolaget GZE konsoliderades 1 januari 2003.

I bérjan av aret genomfdrde Bewag och Vattenfall Europe
sina bolagsstimmor och fusionen mellan de bada bolagen
godkindes. Det som nu terstar ir den juridiska registrering-
en och direfter byts Bewag-aktierna ut mot aktier i Vatten-
fall Europe AG. Det sista steget i bildandet av Vattenfall
Europe har dirmed tagits och arbetet kan ga 6ver i att
helt och héllet fokusera pa den operativa verksamheten
i Tyskland.

Koncernens finansiella stillning har stirkts. Nettoskuld-
sittningen sjonk under forsta kvartalet med 1,7 miljarder

SEK till cirka 73,5 miljarder SEK. P4 rullande 12-méanaders-
basis uppgick avkastningen pa nettotillgangar till 11,9 pro-
cent, efter jimforelsestorande poster 11,6 procent. (Helir
2002: 10,5 respektive 10,1) Avkastningen pa eget kapital
efter jimforelsestorande poster dkade till 22,3 procent (18,3).
Rérelsemarginalen 6kade med 1,7 procentenheter till 19,6
procent jimfért med forsta kvartalet ar 2002 (179).

Marknadsutveckling
Det forsta kvartalet karaktiriserades av trendmiissigt sjunk-
ande elpriser i Norden men i genomsnitt under kvartalet lig
priserna inda betydligt hogre in normalt. Aven i Tyskland
lag elpriserna pa en hogre nivi en normalt p4 grund av kallare
viderlek.

Torraret och det kalla vidret med fortsatt hoga elpriser
pa Nord Pool som f6ljd paverkade resultatet positivt men
eftersom stdrre delen av produktionen siljs i forvig, be-
grinsades dock elprisets inverkan pd koncernens resultat.
Vattenfall arbetar aktivt med terminssikring av elproduktio-
nen till faststillda priser for att jimna ut prisvariationernas
paverkan pa resultatet. Det betyder att Vattenfall inte jinar
s4 mycket nir priserna ir hdga som om elproduktionen salts
till spotpris. A andra sidan 6kar intjiningen nir spotpriset ir
ligre dn det pris som elproduktionen sikrats till.

Torraret i Norden har lett till att vattenmagasinen nu
ligger pa den ligsta nivan sedan slutet av 1960-talet. Elmark-
naden har denna vinter genomgatt en extrem situation, ett



stresstest, som stillt stora krav p4 marknadens funktionali-
tet. Nir det rdder underskott pa vattenkraft, den el som ir
billigast att producera, maste spotpriset pa den nordiska el-
borsen stiga for att dyrare former av elproduktion ska kunna
tas 1 drift eller importeras. Detta var ocks vad som skedde
vilket dr en indikation pa att marknaden fungerar pa ett till-
fredstillande sitt.

Vattenfall tar ansvar och dkar produktionskapaciteten
Nir omfattningen av torriret stod klar beslutade Vattenfall
att ta 1 drift ett av aggregaten i Stenungsund som varit lang-
tidskonserverat. Efter mindre 4n tre minaders forberedelser
star block 3 med en kapacitet pA 260 MW klart att anvinda.
Vid nuvarande marknadsvirdering av kraften runt 30 6re/
kWh, ir dock inte kontinuerlig drift méjlig men kraftverket
kan sittas in som reserv om varfloden blir sen eller liten
eller om det gingna torraret f6ljs av ytterligare ett eller flera
torrar.

Under mars manad togs det tyska kirnkraftverket i
Brunsbiittel iter i drift. Kirnkraftverket, som igs till 67
procent av Vattenfalls tyska dotterbolag Vattenfall Europe,
stingdes den 25 februari 2002 efter att ett rérbrott upp-
tickts. Skadan kunde 4tgirdas snabbt men myndighets-
tillstind for dterstart drdjde visentligt lingre in beriknat.

Torraret har ocksa inneburit att Polenkabeln anvints
for import. Importen kom igang i mitten av december
och under forsta kvartalet importerades ver 1 150 GWh.

Karnkraften i Sverige

Frigan om stingningen av Barsebick 2 har aterigen provats
av regeringen. Den proposition som lades den 20 mars inne-
bir att regeringen beddmer att riksdagens villkor fér en
stingning av Barsebick 2 fore utgangen av 2003 inte 4r helt
uppfyllda med avseende pa effektbalans och paverkan pa
milj6 och klimat. Slutsatsen 4r att frigan om stingning av
Barsebick 2 bér hanteras tillsammans med férhandlingarna
om de 6vriga kvarvarande reaktorerna och frigan om energi-
omstillningen i sin helhet.

En viktig del i omstillningen 4r att skapa en gemensam
och genomf6rbar vision av vad som skall ersitta kirnkraften.
Denna vision maste bygga pa realistiska och omvirlds-
orienterade forutsittningar for en effektiv elproduktion
med rimliga miljddata. De svenska kraven pa elproduktio-
nen bor inte avvika fran de krav som stills i andra linder.
Att beskatta kirnkraften i produktionsledet som vi gor i
Sverige avviker frin de férhillanden som giller i konkur-
rentlinder. Beskattningen medfér att de reinvesteringar som
ir nddvindiga i ett antal anliggningar inte blir ekonomiskt
forsvarbara vilket i sin tur skulle kunna resultera i en okon-
trollerad kapacitetsnedging med héjda elpriser som foljd.

Kunderna kan lita pa kraften fran Vattenfall

Vattenfall har ambitionen att tillhéra de ledande energifore-
tagen i Europa. Detta stiller i sin tur stora krav pa ansvars-
tagande. Det projekt som lanserades i Sverige under hésten
for att forenkla och forbittra servicen till Vattenfalls privat-
kunder genom direktavlisning och debitering av faktiskt
forbrukning fortskrider enligt plan. Aven i Finland har ett
liknande projekt startats for att installera fjirravlista mitare.
Vattenfall satsar hirt pa att nu och i framtiden vara ett led-
ande f6retag som skapar virde och férverkligar ambitionen
om att vara nummer ett for kunden.

Lars G Josefsson
Verkstdllande direktr och koncernchef




VATTENFALLS RESULTAT | SAMMANDRAG Januari — Mars Forandring
MSEK 2003 2002 %
Nettoomséttning 36019 28 445 26,6
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 10 317 8159 26,4
Rorelseresultat (EBIT) 7 055 5103 38,3
Rorelseresultat exklusive jamforelsestérande poster 7 006 5049 387
Finansiella poster, netto -892 —-659 -35,4
Resultat fore skatter och minoritetens andel 6163 4444 387
Periodens resultat 4162 2317 79,6
Réantabilitet pa nettotillgdngar exklusive jamférelsestérande poster * 11,6 10,1

Internt tillférda medel (FFO) 7697 5734 34,2
Kassaflode fore finansiering 1887 -18391

Resultatet for Vattenfall varierar kraftigt under dret. Den storsta delen av drsresultatet upparbetas normalt under det forsta

och fjérde kvartalet nir efterfragan pd el och virme dir som storst.
* Avser perioden april 2002 — mars 2003 respektive heldr 2002.

KONCERNEN

Omsattning, resultat och kassaflode

Nettoomsdttningen Skade med 26,6 procent eller 7 574 MSEK
till 36 019 MSEK (28 445). Omsittningsdkningen kan till
stdrsta delen hiinforas till skade elférsiljningsintikter inom
den Nordiska verksamheten till f6ljd av de hdga marknads-
priserna pa el. Att Bewag ingar under hela forsta kvartalet
jimfort med tvd manader forsta kvartalet foregiende ar
samt att det polska bolaget GZE konsoliderades fran och
med januari 2003 har ocksa till viss del bidragit till en 6kad
omsittning.

Rrelsens kostnader uppgick till 29 267 MSEK (23 687), en
okning med 5 580 MSEK som frimst forklaras av att kost-
naderna for elink®p stigit till f5]jd av hogre priser och det
extrema torriret. P4 grund av bristen p4 vatten i magasinen
har dyrare produktion tagits i drift och el importerats via
utlandsférbindelserna. De indirekta kostnaderna minskade
med 159 MSEK till 2 557 MSEK pa grund av ligre forsilj-
nings- och administrationskostnader. Avskrivningarna upp-
gick netto till 3 262 MSEK (3 056).

Rorelseresultatet 5kade med 1 952 MSEK till 7 055 MSEK
(5103). I rorelseresultatet ingar jimforelsestérande poster
iform av reavinster och reaforluster netto pa 49 MSEK (54).
Rérelseresultatokningen forklaras till stor del av att Elpro-
duktion Nordens intikter frin elférsiljningen ckat pa grund
av hogre elpriser pd Nord Pool till f5ljd av torraret och
kallare vider. Terminssikringar har dock gjort att det hoga

Nettoomsattning, MSEK

elpriset endast fick ett begrinsat genomslag i resultatet.
Ett framgangsrikt integrationsarbete 1 Tyskland 4r ocksi
en viktig férklaring till forbittringen av rorelseresultatet
jamfort med forsta kvartalet 2002.

Kassaflodet f5re finansieringsverksamheten forbittrades
med 20 278 MSEK till 1 887 MSEK till f5ljd av visentligt
ligre investeringar under forsta kvartalet jimfort med mot-
svarande period foregiende ar. Kassaflddet fran den I6pande
verksamheten var 2 720 MSEK (2 516). Kassaflodet har
paverkats av en skattebetalning om cirka 2 miljarder SEK
hinforlig till skatterevision i Tyskland avseende aren
1992-1998. Koncernens resultat paverkades ¢j av denna
post dd motsvarande reserveringar gjorts.

Negativ Goodwill har for forsta kvartalet uppldsts med
237 MSEK (317) motsvarande omstruktureringskostnader
i forvirvade bolag i Tyskland.

Finansiella intakter och kostnader netto uppgick till ~892
MSEK (-659). Att finansnettot ir nigot simre i jimférelse
med forsta kvartalet 2002 beror pA att nettoskulden Skat
jimfort med fregiende ar.

Rintetickningsgraden for forsta kvartalet uppgick till
5,9 ggr (4,9), exklusive jimforelsestdrande poster.

Resultatet fore skatter och minoritetens andel ckade med
1719 MSEK till 6 163 MSEK (4 444) och nettoresultatet
okade med 1 845 MSEK till 4 162 MSEK (2 317). Exklusive
jimforelsestérande poster uppgick nettomarginalen till 17,0
procent (15,4).
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Avkastningen pa eget kapital riknat pd rullande 12-ma-
nadersbasis uppgick till 23,1 procent och exklusive jim-
forelsestdrande poster till 22,3 procent. (Helir 2002: 19,1
respektive 18,3.)

El- och viarmeforsaljning

Koncernens totala elfrsiljning uppgick forsta kvartalet till
46,1 TWh (44,3), varav 24,2 TWh i Tyskland, 15,3 TWh

i Norden, 3,9 TWh i Polen och 2,7 TWh 1 6vriga linder.
Av den egna elproduktionen pa 42,1 TWh var 19 procent
vattenkraft, 35 procent kirnkraft och 46 procent fossilkraft.
Virmeférsiljningen uppgick totalt till 14,1 TWh (10,9),
varav 6,8 TWh i Tyskland, 1,9 TWh i Norden och 5,4 TWh
i Polen. Virmefdrsiljningen 6kade genom konsolideringen
av Bewag och den kalla viderleken.

Finansiell stéllning

Likvida medel uppgick till 12 818 MSEK (2002-12-31:
15 473). Dirutdver disponerar koncernen 10 631 MSEK
(1250 MUSD) i bindande kreditfaciliteter.

Nettoskuldsittningen, dvs rintebirande skulder och
avsittningar med avdrag for likvida medel och rintebirande
placeringstillgingar, uppgick till 73 473 MSEK. Den 31 de-
cember 2002 uppgick motsvarande nettoskuldsittning till
75207 MSEK.

Eget kapital uppgick till 49 185 MSEK (40 807), en &kning
med 8 378 MSEK sedan 31 mars 2002. Minoritetens andel
av eget kapital uppgick till 13 261 MSEK (21 584), en minsk-
ning med 8 323 MSEK sedan 31 mars 2002 som forklaras av
att Hamburg Stads resterande aktier (25,1 procent) i HEW
koptes i slutet av augusti 2002. Soliditeten (se definition
sidan 11) uppgick till 22,2 procent jimfért med 21,4 den 31
mars 2002 (2002-12-31:20,0).

Den 4 april 2003 indrade ratinginstitutet Standard &
Poor’s sin bedémning av Vattenfalls "outlook” frin Negative
till Stable. Vattenfalls nuvarande rating ir A-/A-2 (Standard
& Poor’s) Stable Outlook och A3/P-2 (Moody’s) Negative
Outlook.

Investeringar

Koncernens investeringar uppgick till 1 763 MSEK
(21920), varav fornyelseinvesteringar i anliggningstill-
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gangar uppgick till 950 MSEK och tillvixtinvesteringar till
813 MSEK.

Strukturaffarer

Under januari manad 2003 slutférdes transaktionerna

dir Vattenfall verlit Arrowhead AB till Song Networks
Holding. Vattenfall deltog dessutom i en riktad nyemission
med 200 MSEK och Vattenfall dger efter affiren mindre 4n
20 procent i ett helt rekonstruerat Song. I bérjan av 2003
genomfdrde Bewag och Vattenfall Europe sina bolagsstim-
mor och fusionen mellan de bada bolagen godkindes.
Bolagsstimmornas beslut trider i kraft nir fusionen registre-
rats i handelsregistret. Aktierna i Bewag byts direfter ut
mot aktier i Vattenfall Europe AG enligt bytesférhillandet
1 Bewag-aktie mot 0,5976 aktier i Vattenfall Europe AG.

Personal

Antalet anstillda uppgick vid utgingen av mars manad till
37 569 (36 508) ( helir 2002-12-31: 35 951). Antalet anstill-
da uttryckt som personar uppgick till 35 579 (33 927) varav
7 893 i Sverige, 538 1 Finland, 21 745 i Tyskland, 5 293 i
Polen samt 110 i 6vriga linder. Okningen jimfort med
forsta kvartalet féregiende ar beror till fullo p att det polska
bolaget GZE konsoliderats fran och med januari 2003.

SEGMENT

NORDEN

Elproduktion Norden

Omsittningen uppgick till 11 297 MSEK (5 622), en 6kning
med 5 675 MSEK. Rorelseresultat uppgick till 2 859 MSEK
(2010), en 8kning med 849 MSEK. Exklusive jimforelse-
storande poster dkade rérelseresultatet med 808 MSEK till
2 818 MSEK. Omsittningsékningen jimfort med motsvar-
ande period foregiende ar forklaras frimst av att de for pe-
rioden hoga elpriserna medfort hogre intikter. Att resultatet
inte okat i samma omfattning beror pa att terminssikringar
gjort att det hoga elpriset endast fick ett begrinsat genom-
slag i resultatet. Den egna elproduktionen f6r forsta kvar-
talet uppgick till 22,5 TWh (24,7).

Marknad Norden
Marknad Norden bestar av affirsenheterna Forsiljning




Sverige, Forsiljning Finland, Mega och Supply & Trading.
Omsittningen dkade med 96 procent till 8 672 MSEK

(4 422). Rérelseresultatet kade med 9 MSEK till 110 MSEK
(101). Omsittningsdkningen beror till stérsta delen pa hogre
elpriser. Att resultatet inte forbittrats i samma omfattning ir
en foljd av att hogre forsiljningsvolymer nddvindiggjort
extra el-anskaffning, som ¢j varit prissikrad. I kombination
med de héga marknadspriserna pa Nord Pool gav detta
dkade kostnader for elanskaffningen.

Varme Norden

Omsittningen 6kade med 184 MSEK till 1 104 MSEK (920).
Roérelseresultatet skade med 67 MSEK till 281 MSEK (214).
Okningen i omsittning och resultat har sin forklaring i det
for perioden forhillandevis kalla vidret. Affirsenheten har
under senaste aret framgangsrikt arbetat med att sinka kost-
nader, forbittra priser och effektivisera virmeproduktions-
anliggningarna vilket mer 4n kompenserat hdgre brinsle-
kostnader.

Elndt Norden
Elnit Norden bestir av affirsenheterna Elniit Sverige och
Elnit Finland.

Omsittningen dkade med 102 MSEK till 2 647 MSEK
(2 545). Rorelseresultatet skade med 135 MSEK till 1 198
MSEK (1 063). Okningen beror dels pa hogre transiterad
volym, orsakad av kallare vider, men ocksi p4 att verksam-
heten effektiviserats.

Tjdanster Norden

Omsittningen minskade med 14 MSEK till 616 MSEK (630).
Rérelseresultatet minskade med 47 MSEK till -22 MSEK
(25). Minskningen beror frimst pa ligre affirsvolym till
foljd av avyttring av den finska entreprenadverksamheten
men ocksa pa en allt hirdare konkurrens.

TYSKLAND

Omsittningen dkade med 2 463 MSEK till 17 578 MSEK
(15 115). Rorelseresultatet skade med 858 MSEK till 2 512
MSEK (1 654). Resultatokningen beror pa det framgingsrika
arbetet med att integrera verksamheten i Vattenfall Europe.
En mindre del av resultatdkningen ir hinforlig till att Bewag
i4r ingdr under hela férsta kvartalet jimf6rt med tva mana-

ELBALANS
Januari — Mars 2003 (TWh)

der forsta kvartalet 2002. Den egna elproduktionen uppgick
till 18,3 TWh (17,8). Antalet anstillda uppgick till 21 745
(22 477).

POLEN

Omsittningen 6kade med 1 345 MSEK till 2 557 MSEK
(1212). Okningen beror pa att forsiljnings- och distributions-
bolaget GZE fr om 1 januari 2003 konsolideras i koncernen
samt 8kade el- och virmeforsiljningsvolymer till £5ljd av
det kalla vidret. Resultatet 6kade med 21 MSEK till 248
MSEK (227) vilket huvudsakligen beror pa att de omstruk-
tureringar som gjorts i bolaget EW hojt effektiviteten. Man
har ocksa lyckats fsrhandla fram bittre priser pa kol som ir
insatsvaran i produktionen. Konsolideringen av GZE hade
ingen betydande paverkan pa resultatet. Virmeproduktio-
nen uppgick till 5,4 TWh (4,7) och elproduktionen till 1,3
TWh (13).

MODERBOLAGET

Omsittningen uppgick till 8 352 MSEK (5 527). Resultatet
efter finansiella poster blev 2 512 MSEK (1 208). Investe-
ringarna under perioden uppgick till 534 MSEK. Likvida
medel uppgick till 140 MSEK (2002-12-31: 3 313). Medel pa
koncernkonto som férvaltas av Vattenfall Treasury AB upp-
gick till 15 326 MSEK (2002-12-31: 12 852).

REDOVISNINGSPRINCIPER
Denna delarsrapport har upprittats i enlighet med Redovis-
ningsridets rekommendation (RR20) om Delarsrapportering.
Vattenfall har vid upprittandet av denna rapport tillimpat
de redovisningsprinciper som anges under rubriken Redo-
visnings- och virderingsprinciper pa sidan 49 i Vattenfalls
irsredovisning f6r 2002. Dir nimnda nya rekommendatio-
ner utgivna av Redovisningsradet vilka tritt i kraft under
2003 har inte medfort nigon visentlig effekt pa Vattenfall-
koncernens balans- och resultatrikning.
Forvirvskalkylen f6r de under 2003 forvirvade bolagen
i Polen ir vid detta rapporttillfille fortfarande preliminir.

Stockholm 2003-05-13

Lars G Josefsson
Verkstéllande direktir och koncernchef

Elanskaffning

Forsaljning Egen produktion

Sverige 13,0 Vattenkraft 8,0
Finland 1,8 Karnkraft 14,7
Tyskland 24,2 Fossil- och vindkraft 194
Polen 39 Total egen produktion 42,1
Ovriga lander 31 Inképt kraft 15,8
Spotmarknaden 73 Spotmarknaden 2,9
Total elforsaljning 53,3 Total elanskaffning 60,8
Leverans till minoritetsdelagare, m m 4.8 Forbrukning inom koncernen 27
Summa 58,1 Summa 58,1




RESULTATRAKNING - KONCERNEN

Januari — Mars Helar
Belopp i MSEK 2003 2002 2002
Nettoomsattning 36 019 28 445 101 025
Kostnader for sélda produkter * -26 710 —-20971 —77 339
Bruttoresultat 9309 7474 23686
Kostnader for forsaljning, forskning och utveckling samt administration ** -2557 2716 -12 051
Ovriga rérelseintakter och rérelsekostnader — netto 83 104 2385
Andelar i intresseforetags resultat 220 241 —-657
Rorelseresultat (EBIT) *** 7 055 5103 13363
Finansiella intakter 365 476 3010
Finansiella kostnader -1257 -1135 -6 386
Resultat fore skatter och minoritetens andel **** 6163 4444 9987
Skatter -1596 -1466 -1763
Minoritetens andel i periodens resultat —405 —661 —658
Periodens resultat 4162 2317 7566
Bruttoresultat fore avskrivningar 12 494 10431 34722
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 10 317 8159 24 855
Finansiella poster, netto -892 —659 -3376
*  Varav avskrivningar, netto 3 185 MSEK (2 957 respektive 11 036).
** Varav avskrivningar 77 MSEK (99 respektive 456).
** Vari ingar jamforelsestérande poster pd 49 MSEK (54 respektive 447).
% \/ari ingdr jamforelsestérande poster pd 49 MSEK (54 respektive 466).
RESULTAT PER AKTIE
Antal aktier i tusental 131700 131 700 131 700
Resultat per aktie 31,60 1759 5745
. Rorelseresultat (EBIT)

PRIMARA SEGMENT Nettoomséttning Rorelseresultat (EBIT) exkl. jamforelsestérande poster

Januari — Mars Helar Januari — Mars Helar Januari — Mars Helar
Belopp i MSEK 2003 2002**+* 2002 2003 2002 2002 2003 2002 2002
NORDEN
Elproduktion Norden 11 297 5622 25667 2859 2010 6459 2818 2010 6465
Marknad Norden 8672 4422 21275 110 101 286 110 101 285
Vérme Norden 1104 920 2761 281 214 343 280 214 326
Eln&t Norden 2647 2545 7674 1198 1063 1834 1192 1067 1828
Tjanster Norden 616 630 2974 -22 25 118 -22 24 117
Ovrig verksamhet 386 382 1830 -131 -180 -386 -113 -179 -828
Elimineringar * -8 280 —283 24212 - -11 -29 - -9 -29
Summa Norden 16 442 14238 37 969 4 295 3222 8625 4 265 3228 8164
TYSKLAND 17578 15115 60 696 2512 1654 4733 2493 1594 4747
POLEN 2557 1212 3167 248 227 5 248 227 5
Elimineringar ** -558 —-2120 -807 - — - - - -
Summa 36019 28445 101025 7 055 5103 13363 7006 5049 12916

*  Avser huvudsakligen handel mellan Marknad Norden, Elnat Norden och Elproduktion Norden.

** Avser huvudsakligen handel mellan Tyskland och Norden.

** Omsattningen i Vattenfall Europe Trading (fd Nordic Powerhouse) som i deldrsrapporten for forsta
kvartalet 2002 redovisades under "Marknad Norden” férdes den 30 juni 2002 retroaktivt till "Tyskland”.

SEKUNDARA SEGMENT

El 17 777 Fran och med 2003 rapporterar Vattenfall verksamheten uppdelad i segment.

Elnat 12 147 Priméra segment ar Norden, Tyskland och Polen. Norden delas upp i Elproduktion
Varme 5616 Norden, Marknad Norden, Varme, Elnat, Tjanster och Ovrig verksamhet. Sekundara
Ovrigt 479 segment ar El, EInt Varme och Ovrigt.

Summa 36 019




BALANSRAKNING - KONCERNEN

31 mars 31 mars 31ldec
Belopp i MSEK 2003 2002 2002
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar 6178 7492 6 250
Materiella anlaggningstillgdngar 189 969 183701 184 972
Finansiella anlaggningstillgangar 25651 47 591 26 428
Summa anlaggningstillgangar 221798 238784 217 650
Omsattningstillgangar
Varulager 6916 6 864 7112
Kortfristiga fordringar 40 766 37586 36 041
Likvida medel * 12818 9214 15473
Summa omséttningstillgangar 60 500 53664 58 626
Summa tillgangar 282298 292 448 276 276
Eget kapital, avsattningar och skulder
Eget kapital ** 49185 40807 45129
Minoritetens andel av eget kapital 13261 21584 9960
Avsattningar *** 96 434 98 403 97 578
Langfristiga rantebarande skulder 57 307 59 707 67 158
Ovriga langfristiga skulder 2011 1150 1588
Kortfristiga rantebéarande skulder * 32836 43854 27 582
Ovriga kortfristiga skulder 31264 26 943 27281
Summa eget kapital och skulder 282 298 292 448 276 276
Stéllda sékerheter 602 325 3453
Ansvarsforbindelser 12 006 10484 11354
*  Hari ingar rantearbitrageaffarer pA 975 MSEK (952 respektive 980).
** Hari ingdr féreslagen ej utbetald utdelning for foregdende &r p& 1 485 MSEK.
** \arav rantebarande avsattningar 188 MSEK (225 respektive 99).
NETTOTILLGANGAR 31 mars 31 mars 31dec
Belopp i MSEK 2003 2002 2002
Nettotillgdngar per balansdagen 129 502 133280 123 339
Nettotillgangar, vagt medelvarde rullande 12-manadersvarden 128 615 109714 127 479
Nettoskuld 73473 74 370 75 207
NETTOUPPLANING 31 mars 31 mars 31ldec
Belopp i MSEK 2003 2002 2002
Réntebarande skulder och avsattningar -90 332 —103 786 —94 838
Likvida medel 12818 9214 15473
Kortfristiga placeringar 4041 20202 4158
Summa nettoupplaning —73 473 —74 370 —75 207
AVSATTNINGAR 31 mars 31 mars 31dec
Belopp i MSEK 2003 2002 * 2002
Avsattningar for pensioner 16 799 17 107 16 643
Avsattningar for uppskjuten skatteskuld 34 855 31041 34410
Avsattningar for framtida kostnader for karnkraft 6618 6 690 6517
Avsattningar for gruvdrift och andra miljorelaterade atgarder/ataganden 11 048 7 666 10 898
Negativ goodwiill 15305 17 159 15 479
Ovriga avsattningar 11809 18 740 13631
Summa avsattningar 96 434 98 403 97 578

*

Per 31 mars 2002 ingér avséttningar fér andra miljérelaterade atgarder/ataganden i Ovriga avséttningar



KASSAFLODESANALYS - KONCERNEN

Januari — Mars Helar
Belopp i MSEK 2003 2002 2002
KASSAFLODESANALYS ENLIGT REDOVISNINGSRADETS REKOMMENDATION NR 7
Den I6pande verksamheten
Internt tillférda medel 7697 5734 17 106
Kassaflode fran forandringar av rorelsetillgangar och rérelseskulder -4 977 -3218 2997
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2720 2516 20103
Investeringsverksamheten
Investeringar -1763 —21 920 -39 932
Forséljningar 161 324 3683
Likvida medel i forvarvade/sélda bolag 769 689 691
Kassafléde fran investeringsverksamheten -833 —20907 —-35558
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 1887 -18391 —15 455
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 1785 21635 26 656
Amortering av skuld -6 253 —6 490 —21 806
Forandring placeringstillgdngar - 2445 -
Minoritetsandel av l&mnat koncernbidrag - - -22
Utbetald utdelning -101 - -1364
Kassafltde fran finansieringsverksamheten -4 569 17 590 3464
Periodens kassafléde -2682 —-801 -11991
Likvida medel
Likvida medel vid arets borjan 15473 10340 10340
Omklassificering av placeringstillgangar till likvida medel - - 17 852
Omrékningsdifferenser 27 -325 —728
Periodens kassaflode -2 682 -801 -11991
Likvida medel vid periodens utgang 12818 9214 15473
OPERATIV KASSAFLODESANALYS
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 1887 -18391 —-15455
Finansieringsverksamheten
Forvarvade/salda rantebarande skulder, netto - -2 007 -2 064
Minoritetsandel av l&mnat koncernbidrag - — -22
Utbetald utdelning -101 - -1364
Kassaflode efter utdelning 1786 —20398 —18 905
Nettoupplaning vid periodens bérjan -75 207 —-55 736 -55 736
Kassaflode efter utdelning 1786 —20398 —-18905
Kursdifferenser pa nettoupplaningen -52 1764 -566

Nettoupplaning vid periodens slut —73473 —74 370 —75 207




FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Januari — Mars Januari — Mars Helar
Belopp i MSEK 2003 2002 2002
Ingdende balans 2003 45129 39578 39578
Utdelning - - —-1030
Omrékningsdifferenser -86 -1088 —954
Sékringsredovisning -20 - =31
Periodens resultat 4162 2317 7566
Utgaende balans 49185 40 807 45129
NYCKELTAL (For definitioner sesid 11)
(i procent dar ej annat anges)
April 2002 — Mars 2003 Helér 2002
Rantabilitet pa nettotillgangar 11,9 105
Réantabilitet pa nettotillgangar exklusive jamforelsestérande poster 11,6 10,1
Réantabilitet pa eget kapital 23,1 19,1
Réantabilitet pa eget kapital exklusive jamforelsestérande poster 22,3 18,3
Internt tillférda medel/rantebarande skulder och avséattningar 21,1 18,0
Internt tillférda medel/nettoskuld 26,0 227
Januari — Mars 2003 Januari — Mars 2002
Rérelsemarginal 19,6 179
Rérelsemarginal exklusive jamforelsestdrande poster 19,5 178
Nettomarginal 171 15,6
Nettomarginal exklusive jamforelsestérande poster 17,0 154
Réntetéckningsgrad, ggr 59 49
Réntetackningsgrad exklusive jamforelsestdrande poster, ggr 59 49
Kassaflodesréantetackningsgrad, ggr 71 6,1
Kassaflodesrantetackningsgrad, netto, ggr 9,6 97
Soliditet 22,2 21,4
Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital 54,1 54,4
Réntebarande skulder/rantebérande skulder plus eget kapital 59,1 62,5
Nettoskuld/eget kapital, ggr 1,2 1,2
Rorelseresultat fore avskrivningar/finansnetto, ggr 11,6 124

Rorelseresultat fore avskrivningar/finansnetto exklusive jamforelsestérande poster, ggr 11,5 12,3




DEFINITIONER

Rorelsemarginal, procent: Rérelseresultat i relation till nettoomsittningen.

Nettomarginal, procent: Resultat fore skatter och minoritetens andel i relation till nettoomsittningen.
Rantabilitet pa eget kapital, procent: Periodens resultat i relation till ingiende eget kapital.

Rantabilitet pa nettotillgangar: Rorelseresultat i relation till ett vigt medelvirde av periodens balansomslutningar
med avdrag for icke rintebirande skulder och avsittningar, rintebirande fordringar samt likvida medel.

Rantetackningsgrad, ggr: Rérelseresultat plus finansiella intikter i relation till finansiella kostnader.
Kassaflodesrantetackningsgrad, ggr: Internt tillfsrda medel plus finansiella kostnader i relation till finansiella kostnader.
Kassaflodesrantetackningsgrad netto, ggr: Internt tillfsrda medel plus finansnetto i relation till finansnetto.

Soliditet, procent: Eget kapital plus minoritetens andel av eget kapital i relation till balansomslutningen vid periodens
utgang minskad med rintearbitrageaffirer.

Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital, procent: Rintebirande skulder och avsittningar minus placeringstillgingar och
likvida medel i relation till rintebirande skulder och avsittningar minus placeringstillgingar och likvida medel plus eget
kapital inklusive minoritetens andel av eget kapital.

Rantebarande skulder/rantebarande skulder plus eget kapital, procent: Rintebirade skulder och avsittningar i relation till
rintebirande skulder och avsittningar plus eget kapital inklusive minoritetens andel av eget kapital.

Nettoskuld/eget kapital, ggr: Rintebirande skulder och avsittningar minus placeringstillgdngar och likvida medel i relation
till eget kapital plus minoritetens andel av eget kapital.

Internt tillforda medel/rantebarande skulder, procent: Internt tillfsrda medel i relation till rintebirande skulder och avsittningar.

Internt tillférda medel/nettoskuld, procent: Internt tillfsrda medel i relation till rintebirande skulder och avsittningar minus
placeringstillgingar och likvida medel.

Rorelseresultat fore avskrivningar/finansnetto, ggr: Rorelseresultat fore avskrivningar i relation till finansnetto.

(Denna rapport har inte varit foremdl for sirskild granskning av Vattenfalls revisorer)

Vattenfalls halvérsrapport 2003 kommer att lamnas den 31 juli 2003.
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