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¢ Nettoomsattningen minskade med 11,7 procent
till 31 810 MSEK (36 019)

¢ Rorelseresultatet ckade med 8,6 procent
till 7 664 MSEK (7 055)

e Nettoresultatet efter skatt okade med 14,5 procent
till 4 765 MSEK (4 162)

VATTENFALL 'O

-



2 KONCERNCHEFENS KOMMENTAR

Starkt resultat trots ligre marknadspriser pa el

Vattenfall presenterar ett starkt resultat for arets forsta tre
manader. Okningen av rorelseresultatet jimfort med forsta
kvartalet ar 2003 beror till stor del p4 att integrationen av de
forvirvade tyska bolagen medfért betydande kostnadsbespa-
ringar och synergieffekter. Nettoomsittningen minskade pa
grund av att marknadspriserna pa el varit betydligt ligre
under forsta kvartalet i &r jimf6rt med ifjol.

Trots de ligre marknadspriserna pa el 6kade rorelseresul-
tatet eftersom Vattenfall terminssikrat stora delar av sin pro-
duktion till ett hégre pris in motsvarande period 2003. Ett
starkt kassaflode under forsta kvartalet 2004 medforde ocksa
att nettoskulden kunde minskas med cirka 4 miljarder till
62,9 miljarder SEK (31 december 2003: 66,9 miljarder).
Avkastningen pa nettotillgingarna blev 12,6 procent (11,6)
och pa eget kapital 19,4 procent (22,3),1 bada fallen exklu-
sive jimf6relsestdrande poster.

Marknadsutveckling
Medelpriset pa den nordiska elbérsen Nord Pools spotmark-

nad blev 259 SEK/MWh vilket var 46 procent ligre in mot-

svarande period 2003. I slutet av mars uppgick underskottet
i den s kallade hydrologiska balansen f6r Norden till 19,7
TWh mot ett underskott pd 32 TWh i mars 2003. Den totala
elfsrbrukningen i Sverige under det forsta kvartalet 2004
var enligt preliminira siffror oférindrad jimfort med forsta
kvartalet 2003 pa 43,5 TWh. For Norden som helhet dkade
elférbrukningen med 2,9 TWhtill 113,4 (110,5).

I Tyskland sjonk medelpriset pa den tyska elbérsen EEX
och uppgick under det forsta kvartalet 2004 till 28,52
EUR/MWHh (29,97). Den totala férbrukningen i Tyskland
under januari och februari var nagot ligre jimfért med mot-
svarande period 2003. (Statistik for mars manad foreligger
innu ¢j).

EU:s handelsystem for utslappsratter

Under det forsta kvartalet har det kommande systemet for
handel med utslippsritter varit féremal for intensiva energi-
politiska férhandlingar, frimst i Tyskland. Enligt Kyotoproto-
kollet forpliktar sig EU:s medlemsstater att minska sina ut-
slipp av vixthusgaser med 8 procent till 2012 jimfort med
1990. Enligt tidplanen skulle medlemsstaterna sinda in sina
nationella allokeringsplaner till EU-kommissionen senast
den 31 mars (senast den 1 maj for de nya medlemslinderna).
Endast fem linder, diribland Tyskland, insinde sina planer
itid. I 6vriga linder foreligger utkast till beslut eller pagar
fortfarande diskussioner. For Vattenfall, vars huvudmark-
nader ir Norden, Tyskland och Polen har den tyska alloke-
ringsplanen stdrst betydelse. Den anger ramarna for tillatna

utslipp och Vattenfall har vid tilldelningen av utslippsritter

fatt tillgodorikna sina omfattande investeringar i stra Tysk-
land, som i det nirmaste halverat Vattenfalls utslipp. Vatten-
fall beddmer att tilldelningen av utslippsrittigheter dr rimlig
och sammantaget riknar Vattenfall med en positiv finansiell
effeke till £5ljd av det nya handelssystemet.

Nya modeller for reglering av natverksamhet

I Tyskland infors en oberoende nitmyndighet frin och med
juli 2004 och i Sverige diskuteras sedan ling tid forslaget om
en ny modell "nitnyttomodellen”. Utformningen av dessa
system pagar fortfarande och exakt hur de nya nitreglerings-
systemen kommer att fungera ir dirfor innu oklart. Vatten-
fall forvintar sig ingen materiell piverkan p4 medelling sikt.

Ny organisation i Norden och inom
elhandelsverksamheten
Fran och med januari 2004 organiseras affirsenheterna i
Norden under en gemensam Business Group - Vattenfall
Norden. Affirsenheterna i Tyskland ligger som tidigare
under Business Group Vattenfall Europe. Polen kvarstir
som en separat affirsenhet.

Samtidigt samordnas elhandelsaktiviteterna i Tyskland



och Sverige for att kunna utnyttja synergier som risk- och
kredithantering, informationsflode, IT-system och handel
Over granserna.

Utmaérkelser till Vattenfall i Polen
Vattenfall Polen AB tilldelades tva betydande utmirkelser
under januari minad.

Utmirkelsen i kategorin "utlindsk investerare” har tidi-
gare gitt till foretag som General Motors, Toyota och SAP.
Ar2004 gick den till Vattenfall och Fiat. Vattenfall Polen
nominerades som “aktiv och palitlig investerare, som etab-
lerat nya normer i den polska energisektorn och agerar med
socialt och miljomissigt ansvarstagande”.

Den andra utmirkelsen ”Schlesiens Oscar” 4r ett regionalt
pris f6r de mest aktiva ledarna inom affirsvirlden och sam-
hillet fran Schlesien. Vattenfall fick den for sitt ekonomiska
utvecklingsprojekt i Ovre Schlesien.

Vattenfall starker kundernas stéllning

Vattenfall kommer under varen att anstilla en kundombuds-
man for att bittre tillvarata kundernas intressen i Norden.
Vattenfall vill att kunderna skall ha en vil fungerande kanal
att vinda sig till nir problem uppstar. Kunderna skall ocksa
skyddas mot efterslipande fakturering. Dirfor har Vattenfall
sedan den 9 mars slutat kriva kunderna for betalning for el-
anvindning i niten som ligger mer 4n ett 4r tillbaka i tiden
och dir Vattenfall orsakat forseningen.

VATTENFALLS RESULTAT OCH KASSAFLODE | SAMMANDRAG

Vattenfalls malsittning 4r att vara nummer ett f6r kunden
och omfattande projekt drivs f6r att underlitta och forbittra
for kunderna pa ett flertal omriden som till exempel:

+ Installation av fjirravlisningbara mitare i Sverige och
Finland.

« Tydligare och begripligare fakturor. Den nya fakturan
skickas ut med bérjan i mars.

+ Revidering av uppsignings- och preskriptionsregler
utifrin vad konsumenterna anser vara rimliga och skiliga
forhallanden.

+ Hojd investeringsniva i Vattenfalls elnit till 10 miljarder
kronor under de nirmaste fem iren.

I Finland kommer Vattenfall som f6rsta bolag infora en faktu-

rering som bygger p4 den faktiska forbrukningen. Reformen

genomf6rs till sommaren. Elrikningen blir mer littforstaclig
och tydlig. Vattenfall kommer att g4 vidare med initiativ f6r
att leva upp till 16ftet att bli nummer ett f6r kunden.

Lars G Josefsson
Verkstdllande direktor och koncernchef

Belopp i MSEK Januari—-Mars 2004 Januari-Mars 2003 Foérandring %
Nettoomsattning 31810 36019 -117
Rorelseresultat fore avskrivningar och upplésning av negativ goodwill (EBITDA) 10767 10317 4.4
Rorelseresultat (EBIT) 7664 7 055 8,6
Rorelseresultat exklusive jamforelsestdrande poster 7639 7006 90
Finansiella poster, netto —690 —-892 22,6
Resultat fore skatter och minoritetens andel 6974 6163 13,2
Nettoresultat 4765 4162 145
Nettoresultat exklusive jamforelsestdrande poster 4748 4134 14,9
Avkastning pa nettotillgangar exklusive jamforelsestorande poster * 12,6 11,6 —
Internt tillférda medel (FFO) 8990 7697 16,8
Kassaflode fore finansiering 4580 2758 66,1
Fritt kassaflode 6504 2641 146,3

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

och fiiirde kvartalet ndr efterfragan pd el och virme dr som storst.

* Rullande 12-ménaders vérde.
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Belopp i MSEK Januari—-Mars 2004 Januari—-Mars 2003 Férandring %

OMSATTNING, RESULTAT OCH KASSAFLODE

Nettoomsattning A 4 31810 36019 =117

Kommentar:

Nettoomsittningen minskade till £5ljd av ligre marknadspriser pa el under forsta kvartalet 2004 jimfort med forsta kvartalet
ifjol. I Norden var marknadspriset pa el i genomsnitt 259 SEK/MWHh, vilket var 46 procent ligre in motsvarande period
2003.1 Tyskland lag priset i genomsnitt p4 22,82 EUR/MWh att jimf6ras med 29,97 EUR/MWh i fjol.

Kostnader for sélda produkter A 4 21653 26710 -18,9

Kommentar:
De jimforelsevis laga elpriserna medférde fordelaktigare pris for att terminssikra elproduktionen.

Rorelseresultat A 7 664 7 055 8,6

Kommentar:

Okningen av rorelseresultatet jimfort med motsvarande period foregiende ar beror frimst pa kostnadsbesparingar i den tyska
verksamheten samt ett forbittrat resultat i elproduktionen till £5ljd av hogre tillginglighet i produktionen och férdelaktigare
pris for terminssikringar.

Kassaflode fran den Iopande verksamheten A 7 660 3591 113
Kassaflode fore finansiering A 4580 2758 66
Fritt kassaflode * A 6504 2641 146

* Kassaflode fran den I6pande verksamheten minus fornyelseinvesteringar.

Kommentar:
Kassaflodet for det forsta kvartalet foregiende r paverkades negativt av skattebetalningar i Tyskland om 2 miljarder SEK.

Finansnetto A —690 -892 22,6

Kommentar:
Det underliggande rintenettot var i genomsnitt cirka 240 MSEK (300) for de forsta tre manaderna.

Upplosning Negativ Goodwill A 325 238 36,5

Kommentar:
Negativ Goodwill har fér de forsta tre mdnaderna upplésts med 325 MSEK (238) vilket motsvaras av omstrukturerings-
kostnader i Tyskland.

Rorelseresultat, MSEK exkl Resultat fore skatter och minoritetens andel,
Nettoomsattning, MSEK jamforelsestorande poster MSEK, exkl jamférelsestérande poster
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FINANSIELL STALLNING

Belopp i MSEK 31 Mars 2004 31 December 2003 Foréndring %
Likvida medel D 4 13028 14 647 -11,1
Kommentar:

Minskningen i likvida medel f6rklaras av att lan iterbetalats. Utéver likvida medel disponerade koncernen per den 31 mars

8206 MSEK (600 MEUR samt 350 MUSD) i bindande kreditfaciliteter.

Nettoskuld v 62916 66 890 -6,0
Genomsnittlig rantebindningstid (ar) * } 21 2,1
Genomsnittlig [6ptid * y N 5,2 51

* Exklusive |&n fran intressebolag och minoritetsagare.

Kommentar:

Ett starkt kassaflode bidrog till att nettoskulden kunde minskas med 3 974 MSEK under det forst kvartalet. Den genom-
snittliga 16ptiden p4 Vattenfalls skulder uppgick till 5,2 ar och rintebindningstiden till 2,1 4r. I april emitterades ett 20-4rigt

obligations 1an om 500 MEUR, vilket mottogs mycket positivt av europeiska investerare. Det nya linet innebir att den

genomsnittliga loptiden i skuldportfsljen forlings till 6,6 4r.

Eget kapital VN 57 352 52 506 9,2
Minoritetens andel av eget kapital A 4 8891 9379 -52
Summa y N 66 243 61 885 70
Kommentar:

Férindringarna i eget kapital specificeras pa sid 13.

Belopp i MSEK Januari—Mars 2004

Januari—Mars 2003

Forandring %

INVESTERINGAR

Fornyelseinvesteringar i anlaggningar A 1156 950 21,6
Tillvéxtinvesteringar A 2101 813 158,4
— varav aktier A 1710 390 3384
Summa investeringar A 3257 1763 84,7

Kommentar:

Investeringarna forsta kvartalet kade jimfort med forsta kvartalet i fjol frimst pa grund av att igarandelen i polska GZE

dkades som planerat frin 54 procent till 75 procent.

Nettoskuldsattning, MSEK
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PERSONAL (Antal anstéllda, personar)

31 Mars 2004 31 Mars 2003 31 December 2003
Tyskland h 4 21016 21745 21719
Finland 2 538 538 537
Polen v 3472 5293 4935
Sverige A 8088 7893 7994
Ovriga lander A 114 110 111
Totalt h 4 33228 35579 35 296
Kommentar:

I minskningen av personalen i Polen ingar 761 personer i bolaget EW Services vari dgarandelen minskats och dirmed
konsolideras ¢j lingre bolaget.

EL- OCH VARMEFORSALJNING
Elbalans (TWh)

Januari-Mars 2004  Januari-Mars 2003 Januari-Mars 2004  Januari-Mars 2003
Forséljning Egen produktion
Sverige 12,9 13,0 samtelanskaffning
Finland 19 1,8 vattenkraft 94 8,0
Tyskland 21,2 24,2 Karnkraft 16,7 14,7
Polen 3,6 3,9 Fossil- och vindkraft 197 19,4
Ovriga lander 33 3,2 Total egen produktion 45,8 42,1
Spotmarknaden 9,3 73  Inkdpt kraft 12,8 15,8
Total elforsaljning 52,2 53,4 Spotmarknaden 25 2.9
Leverans till minoritetsdelagare 53 4,6 Total elanskaffning 61,1 60,8
Ovrigt 0,1 0,1 Forbrukning inom koncernen -35 27
Summa 576 58,1 Summa 576 58,1

Januari-Mars 2004 Januari—-Mars 2003

Varmeforsaljning, TWh

Norden * 28 2,8
Tyskland 6,3 6,8
Polen 51 54
Summa 14,2 15,0

* inklusive s k "Fardig Varme”-leverans.

Elforséaljning, TWh

60 1 57,6 TWh 58,1 TWh Elproduktion Januari-Mars 2004 Elproduktion Januari-Mars 2003

Vattenkraft Vattenkraft
48 1 21% 19 %
36

Lev. till minoritet

Fossilkraft Fossilkraft

24 | ® Spotmarknaden ggrg‘/::"aﬁ 43 % gzrg/:raft 46 %
= Tyskland
12 m Ovriga lander 45,8 TWh 42,1 TWh
= Polen
0 - = Norden

Januari-Mars  Januari-Mars
2004 2003



SEGMENT .

Belopp i MSEK Januari—Mars 2004 Januari—Mars 2003 Foréndring %

NORDEN

Elproduktion Norden

Omsaéttning )\ 4 6990 11 297 -38,1

Rorelseresultat y N 3056 2859 6,9

Elproduktion (TWh) * A 24,1 223 81

— varav vattenkraft VN 87 7,6 14,5
karnkraft A 154 147 48
Ovrigt - -

* Av elproduktionen disponerar Vattenfall 19 TWh (18) medan resten tillfaller minoritetsdelégare.

Kommentar:

De genomsnittligt ligre marknadspriserna pa el bidrog till en minskad omsittning. P4 grund av en hog tillginglighet i vatten-
och kirnkraftsproduktionen samt férdelaktigare pris for terminssikringar 6kade rorelseresultatet jimfort med motsvarande
period féregiende ar. Investeringar i fdrnyelseprogrammet for vatten- och kirnkraft uppgick till 343 MSEK for forsta kvar-
talet.

Marknad Norden

Omséttning A 4 5850 8672 -32,5
Rorelseresultat A 152 110 38,2
Kommentar:

Omsittningen minskade till £5ljd av ligre marknadspriser pa el. En mer normal vider- och prissituation jimfért med en
extrem situation motsvarande period féregiende 4r samt forbittrat resultat i elhandeln bidrog till ett bittre rorelseresultat.
Under f6rsta kvartalet tecknades kontrakt med ABB om elleveranser till 4r 2005 och flera stora offerter imnades till bas-
industrin.

Varme Norden

Omséttning A 4 1098 1104 -0,5
Rorelseresultat A 4 261 281 71
Varmeproduktion (TWh) A 1,9 1,8 56
Elproduktion (TWh) ) 02 02

Kommentar:
Omsittning och resultat under det férsta kvartalet minskade nigot jimfért med forsta kvartalet 2003 till f6ljd av varmare
vider och ligre priser. Projektering och miljétillstindsprocess pibotjades for en ny virmeanliggning i Vinersborg i Sverige.

Svenska elpriser 1996-2007
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Kaélla: Nord Pool, 16 april 2004



8 SEGMENT

Belopp i MSEK Januari-Mars 2004 Januari-Mars 2003 Férandring %

Elnat Norden

Omséttning A 2 765 2 647 45
Rorelseresultat A 4 1156 1198 -35
Transiterad volym (TWh) A 4 32,3 32,4 -0,3
Kommentar:

Rorelseresultatet minskade jimfort med motsvarande period féregiende ar pd grund av avstimningskostnader hinforliga till
ar 2002 och 2003. Betydande atgirder for att ytterligare hoja kvaliteten pagar. Exempelvis har 2 260 km elgator rjts.

Tjanster Norden

Omséttning 661 616 73

4lg

Rorelseresultat 37 -22 n.a.

Kommentar:
Storsta delen av verksamheten bedrivs internt. Rorelseresultatet 6kade jamfort med forsta kvartalet 2003 pa grund av ett
positivare affirsklimat inom tjinsters samtliga verksamhetsomriden.

TYSKLAND
Omséttning A 18174 17 578 34
Rorelseresultat A 2829 2512 12,6
Varmeproduktion (TWh) A 4 6,3 6,9 -87
Elproduktion (Twh) A 20,2 18,3 10,4
— varav fossilkraft A 18,3 17,9 2.2
karnkraft y N 1,2 - -
vattenkraft A 0,7 0,4 75
Kommentar:

Trots driftstrningar vid flera av de tyska produktionsanliggningarna kade Tysklands rorelseresultat jimfort med motsvar-
ande period féregiende ar. Elproduktionen 6kade nigot pa grund av att kirnkraftverket Brunsbiittel var avstillt stora delar
av forsta kvartalet 2003. Virmeproduktionen minskade nagot till f6ljd av varmare vider och dirmed ligre efterfragan.

Per den 31 mars hade besparingar pa 343 MEUR (3 178 MSEK) uppnatts i det pagiende kostnadsreduceringsprogrammet
inom Vattenfall Europe.

Tyska elpriser 2000-2008
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MODERBOLAGET OCH REDOVISNINGSPRINCIPER 9

Belopp i MSEK Januari-Mars 2004 Januari—-Mars 2003 Forandring %
POLEN

Omséttning ) 4 2198 2 557 -14.0
Rorelseresultat A 289 248 16,5
Varmeproduktion (Twh) A 4 51 54 -5,6
Elproduktion (Twh) * A 4 12 1,3 =77

*100 % fossilkraft.

Kommentar:
Rorelseresultatet dkade till £5ljd av ligre kolpriser, hogre elforsiljningsmarginal och ligre kundforluster. Varmare vider och
ligre volymer bidrog till en minskad omsittning.

MODERBOLAGET

Omsittningen uppgick till 7 706 MSEK (8 352). Resultatet efter finansiella poster blev 2 290 MSEK (2 512). Investeringarna
under perioden uppgick till 2 512 MSEK (534). Likvida medel uppgick till 44 MSEK (2003-12-31: 33). Medel pa koncern-
konto som férvaltas av Vattenfall Treasury AB uppgick till 12 315 MSEK (2003-12-31: 13 102).

REDOVISNINGSPRINCIPER
Denna delirsrapport har upprittats i enlighet med Redovisningsradets rekommendation (RR20) om Delirsrapportering.

Vattenfall har vid upprittandet av denna rapport tillimpat de Redovisningsprinciper som anges i koncernens not 2
i Vattenfalls rsredovisning f6r 4r 2003 frutom att, som dir nimndes, Vattenfall frin 2004 tillimpar Redovisningsradets
rekommendation (RR29) om Ersittningar till anstillda.

Genom tillimpning av RR29 redovisas férmansbaserade planer avseende pensioner i koncernens samtliga féretag enligt
gemensamma principer. I enlighet med rekommendationens dvergangsregler faststills en ingiende avsittning beriknad per
den 1 januari 2004. Overgangseffekten uppgick till 1265 MSEK och har redovisats som en 6kning av avsittningar for pen-
sioner. Principforindringen innebir ett minskat fritt eget kapital med 670 MSEK efter beaktande av uppskjuten skatt och
minoritetsandelar.

I enlighet med rekommendationens évergingsregler har Vattenfall inte omriknat tidigare rikenskapsar i enlighet med
den nya rekommendationen.

Den férdjupade genomgang av avsittningar i Tyskland som noterades i Vattenfalls drsredovisning f6r 2003 (se koncernens
not 24) 16per enligt plan men ir dnnu inte avslutad.

Stockholm den 27 april 2004

Lars G Josefsson
Verkstdllande direktir och koncernchef



CERNEN

RESULTATRAKNING

Januari-Mars Helar
Belopp i MSEK 2004 2003 2003
Nettoomséttning 31810 36019 111935
Kostnader for sélda produkter * —21653 —-26 710 -84 792
Bruttoresultat 10157 9309 27 143
Kostnader for forsaljning, forskning och utveckling samt administration ** -2835 -2 557 -12501
Ovriga rorelseintékter och rorelsekostnader — netto 134 83 74
Andelar i intresseforetags resultat 208 220 580
Rorelseresultat (EBIT) *** 7664 7 055 15296
Finansiella intakter 396 365 2267
Finansiella kostnader -1086 —1257 -5203
Resultat fore skatter och minoritetens andel **** 6974 6163 12 360
Skatter -1869 -1596 —-2831
Minoritetens andel i periodens resultat -340 —405 —406
Nettoresultat **** 4765 4162 9123
Rorelseresultat fére avskrivningar och upplésning negativ goodwill (EBITDA) 10767 10317 24878
Finansiella poster, netto —-690 —892 —2936
*  Varav avskrivningar, MSEK 3364 3423 14 096
*  Varav uppldsning av negativ goodwill, MSEK -325 —238 4754
** Varav avskrivningar, MSEK 64 77 240
*** Vari ingar jamforelsestoérande poster, MSEK 25 49 263
k% \ari ingar jamforelsestoérande poster, MSEK 23 49 278
s \fari ingar jamforelsestorande poster justerat med skatteeffekt, MSEK 17 28 179
RESULTAT PER AKTIE Januari-Mars Helar
Belopp i MSEK 2004 2003 2003
Antal aktier i tusental 131700 131 700 131 700
Resultat per aktie 36,18 31,60 69,27

PRIMARA SEGMENT
Rorelseresultat (EBIT)

Nettoomséattning Rorelseresultat (EBIT) exkl jamforelsestorande poster

Januari-Mars Helar Januari-Mars Heldr Januari —Mars Helr
Belopp i MSEK 2004 2003 2003 2004 2003 2003 2004 2003 2003
NORDEN
Elproduktion
Norden 6990 11297 29531 3056 2859 6 266 3056 2818 6319
Marknad Norden 5850 8672 24994 152 110 369 152 110 372
Vérme Norden 1098 1104 2868 261 281 348 262 280 345
Elnat Norden 2765 2647 7809 1156 1198 2131 1151 1192 2127
Tjanster Norden 661 616 3042 37 22 100 36 22 98
Ovrig verksamhet 404 386 1855 -116 -131 -690 -119 -113 -841
Elimineringar * -5820 8280 —27 585 - - 11 - - 11
Summa Norden 11948 16 442 42514 4546 4295 8535 4538 4265 8431
TYSKLAND 18174 17 578 63974 2829 2512 6318 2817 2493 6160
POLEN 2198 2557 7845 289 248 443 284 248 442
Elimineringar ** -510 -558 -2398 - - - - - -
Summa 31810 36019 111935 7664 7055 15296 7639 7006 15033

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

SEKUNDARA SEGMENT

Januari-Mars Helar
Belopp i MSEK 2004 2003 2003
E:n'at ig g;g 21; 133 1%%6752 Eriméra segment ar Norden, Tyskland och Polen. Nordep delas upp
) i Elproduktion Norden, Marknad Norden, Varme, EInét, Tjanster och
Yarme 5894 5616 16 306 Ovrig verksamhet. Sekundéra segment &r El, Elnat, Varme och Ovrigt.
Ovrigt 1249 1646 7988
Elimineringar -8243 —7888 —-28 697

Summa 31810 36019 111935




BALANSRAKN

CERNEN

BALANSRAKNING

Belopp i MSEK

31 Mars 2004

31 Mars 2003

31 December 2003

Tillgngar
Anlaggningstillgangar

Immateriella anlaggningstillgangar 5483 6178 5558
Materiella anlaggningstillgangar 183548 189969 181940
Finansiella anlaggningstillgangar 29420 25651 28705
Summa anlaggningstillgangar 218451 221798 216 203
Omsattningstillgangar

Varulager 7047 6916 7283
Kortfristiga fordringar 30816 40766 26 832
Likvida medel * 13028 12818 14 647
Summa omséttningstillgangar 50891 60500 48762
Summa tillgangar 269 342 282298 264 965
Eget kapital, avséattningar och skulder

Eget kapital 57 352 49185 52506
Minoritetens andel av eget kapital 8891 13261 9379
Avséttningar ** 93273 96 434 91884
Léangfristiga rantebarande skulder 68097 57 307 69 845
Ovriga langfristiga skulder 2195 2011 2236
Kortfristiga rantebérande skulder * 12027 32836 15702
Ovriga kortfristiga skulder 27507 31264 23413
Summa eget kapital och skulder 269 342 282298 264 965
Stéllda sakerheter 109 602 112
Ansvarsforbindelser 11008 12 006 12 357
*  Hari ingdr rantearbitrageaffarer, MSEK 979 975 993
**Varav rantebéarande avsattningar, MSEK - 188 84

Nettotillgangar

Belopp i MSEK 31 Mars 2004 31 Mars 2003 31 December 2003
Norden 56 941 56 811 56 367
Tyskland 61 347 65882 62171
Polen 6881 6 809 6270
Summa nettotillgdngar per balansdagen 125169 129502 124 808
Nettotillgangar, vagt medelvarde 123871 128615 124 229

Nettoupplaning

Belopp i MSEK 31 Mars 2004 31 Mars 2003 31 December 2003
Réntebarande skulder * -80124 -90332 —-85631
Likvida medel 13028 12818 14647
Lan till minoritetségare i utlindska dotterbolag 4180 4041 4094
Summa nettoupplaning -62916 —73473 —66 890
*  Varav lan frdn minoritetsagda tyska karnkraftsbolag. 15607 16 322 14 979

Avsaéttningar

Belopp i MSEK 31 Mars 2004 31 Mars 2003 31 December 2003
Avsaéttningar for pensioner 16 555 16 799 14 946
Avséttningar for uppskjuten skatteskuld 35082 34855 34854
Avséttningar for framtida kostnader for karnkraft 6 827 6618 6592
Avsittningar for gruvdrift och andra miljérelaterade atgarder/ataganden 10441 11048 10219
Personalrelaterade avséttningar for annat &n pensioner 6813 3612 6498
Avséttningar for skattemassiga och juridiska processer 6364 6342 6752
Negativ goodwill 9917 15 305 10123
Ovriga avséattningar 1274 1855 1900
Summa avsattningar 93273 96 434 91884




KASSAFLOD

KASSAFLODESANALYS

Januari-Mars Helar
Belopp i MSEK 2004 2003 2003
KASSAFLODESANALYS ENLIGT REDOVISNINGSRADETS REKOMMENDATION NR 7
Den I6pande verksamheten
Internt tillférda medel (FFO) 8990 7697 18804
Kassaflode fran férandringar av rorelsetillgangar och rérelseskulder -1330 -4106* —613
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 7660 3591 18191
Investeringsverksamheten
Investeringar -3257 -1763 —11 356
Forsaljiningar 193 161 2057
Likvida medel i forvarvade/sélda bolag -16 769 949
Kassaflode fran investeringsverksamheten -3080 -833 —-8350
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 4580 2758 9841
Finansieringsverksamheten
Upptagna lan 242 914 * 6610
Amortering av skuld -6 581 —6 253 -15002
Utbetald utdelning -16 -101 -1937
Kassaflode fran finansieringsverksamheten —6 355 -5440 -10329
Periodens kassaflode -1775 -2682 —488
Likvida medel
Likvida medel vid &rets borjan 14 647 15473 15473
Omrékningsdifferenser 156 27 -338
Periodens kassaflode -1775 -2682 —488
Likvida medel vid periodens utgang 13028 12818 14 647
OPERATIV KASSAFLODESANALYS
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 4580 2758 9841
Finansieringsverksamheten
Forvarvade/sélda rantebarande skulder, netto - — —45
Utbetald utdelning -16 -101 -1937
Kassaflode efter utdelning 4564 2 657 7859
Nettoupplaning
Nettoupplaning vid periodens bérjan —66 890 —75 207 —75 207
Effekt av andrad definition 84 — -
Kassafloéde efter utdelning 4564 2 657 7859
Kursdifferenser pa nettoupplaningen —674 -923 458
Nettoupplaning vid periodens slut -62916 —73473 —66 890

* Omklassificering har gjorts jamfort med kvartalsrapporten for forsta kvartalet 2003.



FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Belopp i MSEK Januari—-Mars 2004 Januari-Mars 2003 Helar 2003
Ingdende balans 52506 45129 45129
Overgangseffekt vid tillimpning av nya redovisningsregler avseende pensionsataganden * —670 - -
Utdelning - - -1675
Omrékningsdifferenser 1014 -86 -1213
Sékringsredovisning —263 -20 69
Forskjutning mellan eget kapital och minoritetens del av eget kapital - - 1073
Periodens resultat 4765 4162 9123
Utgaende balans 57 352 49185 52506
* Fran och med 2004 tillampar Vattenfall Redovisningsradets rekommendation (RR29) om erséttning till anstallda.
NYCKELTAL (For definitioner se sid 15)
(i procent dar ej annat anges)

April 2003—-Mars 2004 Helar 2003
Réntabilitet pa nettotillgdngar 12,8 123
Réntabilitet pa nettotillgdngar exklusive jamforelsestrande poster 12,6 12,1
Réantabilitet pa eget kapital 19,8 20,2
Réantabilitet pa eget kapital exklusive jamforelsestorande poster 194 19,8
Internt tillférda medel (FFO)/rantebarande skulder 25,1 22,0
Internt tillférda medel (FFO)/nettoskuld 31,9 28,1

Januari—Mars 2004

Januari-Mars 2003

Rérelsemarginal

Rorelsemarginal exklusive jamforelsestdrande poster
Nettomarginal

Nettomarginal exklusive jamforelsestorande poster
Réntetéckningsgrad, ggr

Raéntetackningsgrad exklusive jamforelsestérande poster, ggr
Kassaflodesrantetackningsgrad, ggr
Kassaflodesréntetackningsgrad, netto, ggr

Soliditet

Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital

Réntebarande skulder/rantebérande skulder plus eget kapital
Nettoskuld/eget kapital, ggr

Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA)/finansnetto, ggr

24,1
24,0
21,9
21,9
74
74
9,3
14,0
247
48,7
54,8
09
15,6

19,6
19,5
171
170
59
59
71
9,6
22,2
54,1
59,1
12
11,6




KVARTALSINFORMATION

Kvartal 1 Kvartal 4 Kvartal 3  Kvartal2  Kvartal 1 Kvartal 4  Kvartal 3 ~ Kvartal 2 Kvartal 1
Belopp i MSEK 2004 2003 2003 2003 2003 2002 2002 2002 2002
Resultatrakning
Omsittning 31810 30253 23184 22 479 36019 28784 22496 21300 28445
Kostnad for salda produkter -21653 -21903 -19108 -17071 -26710 -20295 -19020 -17053 -20971
Ovriga kostnader och intékter, netto -2 701 -4 150 -3030 —2773 -2 474 —-3244 -2 237 -1573 -2612
Resultat fran intressebolag 208 53 149 158 220 -976 95 -17 241
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 10767 5982 3803 4776 10317 10663 4264 5395 8159
Rorelseresultat (EBIT) 7664 4253 1195 2793 7055 4269 1334 2657 5103
Finansnetto —690 —795 —759 —-490 -892 -560 -1070 -1087 —659
Resultat fore skatt 6974 3458 436 2303 6163 3709 264 1570 4444
Nettoresultat 4765 3410 37 1514 4162 3539 275 1435 2317
Balansrakning
Anlaggningstillgangar 218451 216203 209708 216170 221798 217650 223985 225945 238784
Omséttningstillgangar 37863 34115 37441 39838 47 682 43153 38124 37048 44 450
Likvida medel 13028 14 647 16 689 19119 12818 15473 25633 25256 9214
Summa tillgangar 269342 264965 263838 275127 282298 276276 287742 288249 292448
Eget kapital 57 352 52506 47 689 48 654 49185 45129 41347 41192 40807
Minoritetens andel av eget kapital 8891 9379 93802 11962 13261 9960 11519 21801 21584
Avséttningar 93273 91884 90275 93953 96 434 97578 101871 100231 98403
Réntebarande skulder 80124 85547 86237 91761 90143 94740 108905 101503 103561
Ovriga skulder 29702 25649 29835 28797 33275 28869 24100 23522 28093
Summa eget kapital och skulder 269342 264965 263838 275127 282298 276276 287742 288249 292448
Nettotillgangar 125169 124808 119151 124191 129502 123339 128094 131523 133280
Nettoupplaning —-62916 -66890 65638 68704 73473 75207 79225 72069 74370
Kassafléde
Internt tillférda medel (FFO) 8990 6373 648 4086 7697 6651 2470 2251 5734
Kassaflode fran forandringar
av rorelsetillgdngar och rorelseskulder -1330 -4 415 4673 3235 —4 106** 543 115 5557 -3218
Kassaflode fran den Iopande verksamheten 7660 1958 5321 7321 3591* 7194 2585 7808 2516
Kassaflode fran investeringsverksamheten -3080 -2837 —-2814 —1866 -833 —2 362 —-8936 -3353 —20907
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 4580 —879 2507 5455 2 758** 4832 —6 351 4455 -18391
Upptagna lan/amortering av skuld, netto -6 339 -1171 -4 437 2555 —-5339** -15092 7472 —2675 15145
Forandring placeringstillgangar * - — - - - - —66 -2379 2445
Utbetald utdelning -16 -187 -52 -1597 -101 -8 -230 -1126 -
Minoritetens andel av lamnat koncernbidrag - - — - - -22 - - -
Kassaflode fran finansieringsverksamheten —6 355 -1358 —4 489 958 -5440* -15122 7176 -6 180 17590
Periodens kassaflode -1775 -2237 -1982 6413 -2682 10290 825 -1725 -801
* Avser finansiella anlaggningstillgangar och kortfristiga fordringar som omklassificerades till likvida medel per 30 juni 2002.
** Omklassificering har gjorts jamfort med kvartalsrapporten for forsta kvartalet 2003.
NYCKELTAL (For definitioner se sid 15) (i procent dar ej annat anges)

Kvartal 1~ Kvartal 4 Kvartal 3 Kvartal2  Kvartal 1 Kvartal 4  Kvartal 3  Kvartal 2 Kvartal 1
Belopp i MSEK 2004 2003 2003 2003 2003 2002 2002 2002 2002
Réntabilitet pa nettotillgangar (1) 12,8 12,3 12,2 12,1 119 10,5 10,3 10,6 10,7
Réantabilitet pa nettotillgangar (1) (2) 12,6 12,1 12,3 12,2 11,6 10,1 97 10,0 99
Rantabilitet pa eget kapital (1) 19,8 20,2 224 23,0 231 191 148 14,2 119
Rantabilitet pa eget kapital (1) (2) 194 19,8 225 23,2 223 18,3 14,0 127 130
Internt tillférda medel (FFO)/rantebéarande
skulder (1) 251 22,0 221 22,7 211 18,0 123 14,6 14,8
Internt tillférda medel (FFO)/nettoskuld (1) 31,9 28,1 29,1 30,4 26,0 227 17,0 21,0 20,6
Réntetéckningsgrad, ggr 74 34 3,2 47 59 2,6 23 31 4,9
Réntetéckningsgrad, gar (2) 74 33 33 4,8 59 25 22 3,0 49
Kassaflddesrantetackningsgrad
(FFO Interest cover), ggr 9,3 4,6 41 6,2 71 37 31 3,8 6,1
Soliditet 247 234 219 221 22,2 20,0 184 219 214
Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital 48,7 519 53,3 531 54,1 577 60,0 534 54,4
Nettoskuld/eget kapital, ggr 0,9 1,1 1,1 1,1 1,2 14 15 1,1 1,2

(1) = rullande 12 manadersvérden
(2) = exklusive jamforelsestérande poster



DEFINITIONER

Jamforelsestorande poster: Realisationsvinster respektive
realisationsforluster i aktier och andra anliggningstillgingar.

Rérelsemarginal, procent: Rorelseresultat i relation till
nettoomsittningen.

Nettomarginal, procent: Resultat fore skatter och minoritetens
andel i relation till nettoomsittningen.

Rantabilitet p& eget kapital, procent: Arets resultat i relation till
ingiende eget kapital.

Rantabilitet pa nettotillgangar, procent: Rorelseresultat

i relation till ett viigt medelvirde av periodens balans-
omslutningar med avdrag for icke rintebirande skulder,
rintebirande fordringar samt likvida medel.

Rantetackningsgrad, ggr: Rorelseresultat plus finansiella
intikter i relation till finansiella kostnader.

Kassaflodesrantetackningsgrad, ggr: Internt tillférda medel
plus finansiella kostnader i relation till finansiella kostnader.

Kassaflodesrantetackningsgrad netto, ggr: Internt tillférda
medel plus finansnetto i relation till finansnetto.

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

Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital, procent: Rintebirande
skulder minus lingfristiga lin till minoritetsigare i utlind-
ska dotterbolag och likvida medel i relation till rintebirande
skulder minus lingfristiga lin till minoritetsigare i utlind-
ska dotterbolag och likvida medel plus eget kapital inklusive
minoritetens andel av eget kapital.

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

Nettoskuld/eget kapital, ggr: Rintebirande skulder minus
langfristiga 1an till minoritetsigare i utlindska dotterbolag
och likvida medel i relation till eget kapital plus minorite-
tens andel av eget kapital.

FFO/rantebarande skulder, procent: Internt tillférda medel 1
relation till rintebirande skulder.

FFO/nettoskuld, procent: Internt tillférda medel i relation till
rintebirande skulder minus langfristiga lin till minoritets-
dgare i utlindska dotterbolag och likvida medel.
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA)/finansnetto, ggr:
Rorelseresultat fére avskrivningar och uppldsning av nega-

tiv goodwill i relation till finansnetto.

Fritt kassafléde: Kassaflode fran den l6pande verksamheten
minus fornyelseinvesteringar i anliggningar.

EBITDA: Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortisation.

EBIT: Earnings Before Interest and Tax.

FFO: Funds From Operations (Internt tillférda medel).

Denna rapport har inte varit fsremal for séirskild granskning av Vattenfalls revisorer.

Vattenfalls halvarsrapport 2004 kommer att lamnas den 29 juli 2004.
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