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KONCERNCHEFENS KOMMENTAR

Positiv utveckling de forsta nio manaderna
Rorelseresultatet for januari till september skade med 28
procent jimfért med motsvarande period féregiende ar.
Rorelseresultatet ckade trots de ligre elpriserna i Norden
dels pa grund av att stora delar av elproduktionen silts pa
termin till ett hogre pris 4n under motsvarande period ar
2003, men ocksi till f6ljd av 6kade volymer och en 6kad
tillginglighet i produktionen. I rorelseresultatet ingar jim-
forelsestorande poster med 510 MSEK (-88). Storsta delen
kommer frin en tilliggskopeskilling pa 448 MSEK for for-
siljningen av vir andel i danska NESA 4r 2002. Ligre el-
priser i Norden i genomsnitt under de f3rsta nio manaderna
medftrde att nettoomsittningen minskade nagot.

Vart kassaflode ir fortsatt starkt och nettoskulden minskar
successivt. Under de forsta nio minaderna uppgick det fria
kassaflodet till 14 132 MSEK (12 143) och nettoskulden
minskade med 9 miljarder. Avkastningen pa nettotillging-
arna blev 14,2 procent pa rullande tolvmanaders basis och
avkastningen pi eget kapital 23,9 procent, i bida fallen
exklusive jimforelsestdrande poster. I september 2003 var
motsvarande virden 12,3 respektive 22,5 procent.

Starkt tredje kvartal

Rorelseresultatet f6r det tredje kvartalet mer 4n fordubbla-
des jimfért med motsvarande period foregiende ar. Forbitt-
ringen kan till storsta delen hinforas till den nordiska verk-
samheten och en 6kning av vattenkraftsproduktionen.
Underskottet i den hydrologiska balansen reducerades krat-
tigt under den senare delen av tredje kvartalet och var endast
1,6 TWh i slutet av september jimf6rt med 22 TWh den

30 juni i ar. Ar 2003 stod dessutom kirnkraftverket Barse-
bick stilla linga perioder, vilket ledde till en minskad elpro-
duktion fdregiende 4r. Nettoomsittningen dkade under det
tredje kvartalet med 3 procent jimfort med tredje kvartalet
2003, vilket ocksa till storsta delen hinfor sig till den nordi-
ska verksamheten och de hdgre volymerna. Inga visentliga
strukturaffirer har skett.

Marknadsutveckling

For de forsta nio manaderna var genomsnittspriset pd Nord
Pools spotmarknad 269 SEK/MWHh, vilket var 22 procent
ligre 4n for motsvarande period 2003. Under det tredje
kvartalet var de nordiska elpriserna i genomsnitt 274 SEK/
MWh, vilket var 3,5 procent ligre 4n f6r tredje kvartalet
2003 da genomsnittspriset lig pd 284 SEK/MWh. Den
totala elférbrukningen i Norden under de forsta nio mana-
derna 2004 uppgick till 279 TWh (275). Den senaste tidens
kraftiga nederbérd medforde att den s k hydrologiska balan-
sen normaliserades jimfort med ett underskott pa cirka 15
TWhi september 2003.

I Tyskland var elpriserna pa den tyska elbérsen EEX i
genomsnitt 28,13 EUR/MWh, cirka 3 procent ligre in
under de f6rsta nio manaderna ar 2003. For det tredje kvar-
talet lig genomsnittspriset p4 29,38 EUR/MWsh, att jimfora
med 32,15 EUR/MWh {6r tredje kvartalet 2003. Elférbruk-
ningen i Tyskland fram till juli manad var i stort sett of6r-

indrad jimfort med 2003. (Statistik for augusti och septem-
ber manad foreligger ej.)

Karnkraftsforhandlingarna i Sverige avbryts
Regeringen beslt i borjan av oktober att avbryta férhand-
lingarna med kirnkraftsoperatérerna om kirnkraftens av-
veckling i Sverige. Forhandlingarna har pagitt i tva ir och
Vattenfall tillsammans med Fortum och Sydkraft anser att
det fortfarande finns forutsittningar att géra upp och skapa
langsiktiga och stabila villkor f6r Sveriges elproduktion och
hela den nordiska elmarknaden. Det ligger i allas intresse att
skapa klarhet och férutsigbara villkor fér svenskt och nor-
diskt niringsliv. Hir spelar kirnkraften en viktig roll. I bor-
jan av oktober meddelade ocksa regeringen att Barsebick 2
kommer att stingas under 2005. Stingningen fir dock ingen
betydande finansiell paverkan f6r Vattenfall d4 kompensa-
tion enligt foreliggande avtal fSrvintas.

Okat fokus pa att leverera uthallig energiférsérjning

En fraga som kommer alltmer i fokus och som nu ocksa den
globala industrin sluter upp kring ir méjligheten att i fram-
tiden leverera en uthillig energif6rsorjning. Bland annat dis-
kuteras avskiljning och lagring av koldioxid vid fossilférbrin-
ning samt kirnkraft som realistiska alternativ f6r tillvixt.
Inom dessa omriden ligger Vattenfall helt ritt. Var syn pa
miljsfragorna stimmer dverens med dessa trender och vira
insatser inom kirnkraftsomridet f6ljer samma linje. Vatten-
fall kommer dessutom att fortsitta att stirka satsningarna



inom fornyelsebar energi. For Vattenfall ir ansvarstagande
en viktig del av vardagstillvaron och vart agerande baseras pa
ett lingsiktigt miljétinkande i vir strivan att uppfylla en av
vira strategiska ambitioner - att vara nummer ett f6r miljon.
Ett annat initiativ som Vattenfall tagit 4r att gd med i Alli-
ance for Global Sustainability, som ir ett samarbete med fyra
universitet och hégskolor; MIT i Boston, ETH i Ziirich,
Tokyo University och Chalmers tekniska hogskola i Gote-
borg. Genom vart medlemskap och engagemang i denna
organisation bidrar vi till att 6ka uppmirksamheten p4 ener-
gifragor och starta in mer kraftfulla program for energilos-
ningar som bidrar till en globalt uthillig samhillsutveckling.

Tydligare positionering av Vattenfall pa marknaden
Vattenfall bedriver ett omfattande koncernévergripande
arbete f6r att uppna ett gemensamt tillvigagangssitt i profi-
leringen av virt varumirke p4 alla vira marknader. Som ett
led i den strategiska ambitionen att bli nummer ett f6r kun-
den har Vattenfall tillsatt en Kundombudsman, vars huvud-
uppagift ir att hitta arbetsformer och rutiner som gor kun-
dens méte med Vattenfall enkelt och smidigt. Dessutom slét
Vattenfall och TeliaSonera i bérjan av oktober ett mingarigt
samarbetsavtal med ett totalvirde pa cirka 100 miljoner
euro. TeliaSonera kommer att installera nya intelligenta el-
miitare hos Vattenfalls 360 000 finska nitkunder. Den nya
elmitaren kommer att ge kunden méjlighet att f6lja sin
elkonsumtion per timme, 4 enklare och mer exakta elrik-
ningar samt snabbare service i avtalsfragor.

VATTENFALLS RESULTAT OCH KASSAFLODE | SAMMANDRAG

Forvarvsmaéjlighet i Danmark

Danmark héller pi att soka former f6r en omstrukturering
av energimarknaden i enlighet med EU:s riktlinjer, och 1
denna process har Vattenfall erbjudit sig att forvirva aktier
i det danska energiforetaget Elsam. Utgangen av affiren ir
dnnu oklar.

Elsam, som har sin verksamhet huvudsakligen pa Jylland,
ir Danmarks storsta elproducent och Skandinaviens storsta
vindkraftsproducent. Foretaget skulle kunna bli en mycket
bra partner till Vattenfall i Danmark for att skapa virde pa
den framvixande europeiska energimarknaden.

Vattenfall redo for nasta steg

Vi ndrmar oss slutet av ir 2004. Konsolideringsprogrammet
med fokus pa att "stinga gapet” och uppna de finansiella mal
som definierades 2001 ir nira att uppfyllas. Vattenfall star nu
redo for nista steg pa vigen mot visionen att bli ett ledande
europeiskt energiforetag. De nirmsta dren kommer arbetet
att fokuseras kring vara fem strategiska ambitioner som
ligger till grund f6r denna vision; nimligen fortsatt lonsam
tillvixt, att vara forebilden 1 var bransch, att bli nummer ett
for kunden, att bli nummer ett f6r miljén samt att vara en
mycket attraktiv arbetsgivare.

Lars G Josefsson %%//

Verkstdllande direktor och koncernchef

Belopp i MSEK Januari-Sept 2004 Januari-Sept 2003 Férandring % Okt 03-Sept 04
Nettoomsattning 80961 81682 -0,9 111214
Rérelseresultat fore avskrivningar och uppldsning av negativ goodwill (EBITDA) 22986 18896 21,6 28968
Rérelseresultat (EBIT) 14172 11043 28,3 18425
Rorelseresultat exklusive jamforelsestdrande poster 13662 11131 22,7 17 564
Finansiella poster, netto -1537 -2 141 -28,2 -2332
Resultat fore skatter och minoritetsintressen 12635 8902 41,9 16093
Nettoresultat 8564 5713 49,9 11974
Nettoresultat exklusive jamforelsestérande poster 8210 5774 42,2 11380
Réntabilitet pa nettotillgangar exklusive jagmférelsestérande poster % - - - 14,2
Réntabilitet pa eget kapital exklusive jamférelsestdrande poster % - - - 239
Internt tillférda medel (FFO) 17474 12431 40,6 23847
Kassafléde fore finansieringsverksamheten 11583 10720 81 10704
Fritt kassaflode 14132 12143 16,4 13595

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

och fjirde kvartalet nér efterfrdagan pd el och virme dr som storst.



4 KONCERNEN

Belopp i MSEK Januari-Sept 2004 Januari-Sept 2003 Forandring %

OMSATTNING, RESULTAT OCH KASSAFLODE
Nettoomsattning 80961 81682 -0,9

Kommentar:
Ligre elpriser i Norden medfdrde att nettoomsittningen minskade under det forsta kvartalet. Under andra och tredje
kvartalet 6kade dock omsittningen igen da volymerna 6kade pa grund av hogre tillginglighet i produktionen.

Kostnader fér sdlda produkter 58 892 62 889 -6,4

Kommentar:
Kostnader f6r silda produkter minskade under de forsta nio manaderna till f6ljd av ligre elpriser och dven fordelaktigare pris
for terminssikringar jaimfort med 2003.

Rorelseresultat 14172 11043 28,3
Roérelseresultat exkl jamforelsestorande poster 13662 11131 22,7
Kommentar:

Rorelseresultatets 6kning kommer frimst frin elproduktionen i Norden, men iven Tyskland och Polen visar starkare rorelse-
resultat in motsvarande period 2003. Den positiva utvecklingen f6r elproduktionen i Norden beror dels pa férdelaktiga nivaer
for terminssikringar och dels pa 6kad tillginglighet i produktionen. I rérelseresultatet ingdr jimforelsestorande poster med
netto 510 MSEK (-88). Stérsta delen kommer fran en tilliggskopeskilling pa 448 MSEK for forsiljningen av var andel i dan-
ska NESA 4r 2002. Dessutom har resultatet belastats med 100 MSEK i samband med avvecklingen av koncernens engage-
mang i Hirjedalens Mineral AB.

Kassafldde fran den [6pande verksamheten 19051 16233 17,4
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 11583 10720 8,1
Fritt kassaflode * 14132 12143 16,4

* Kassafléde fran den I6pande verksamheten minus férnyelseinvesteringar.

Kommentar:
Kassaflodet f6r de forsta nio manaderna 2003 paverkades negativt av skattebetalningar i Tyskland om 2 miljarder SEK.

Finansnetto -1537 -2 141 -28,2

Kommentar:

Rintenettot var i genomsnitt cirka 191 MSEK (282) for de forsta nio manaderna.

Rintekostnaderna for de forsta nio manaderna uppgick till 2 461 MSEK (3 360) och rinteintikterna till 740 MSEK (821).
Finansnettot forbittrades med 230 MSEK till f6ljd av en retroaktiv dndring i rintesatsen pa lin frin minoritetsigda tyska
kirnkraftsbolag. Rérelseresultatet f6r Tyskland forsimrades med motsvarande belopp.

Uppl&sning negativ goodwill 1514 2646 -42,8

Kommentar:
Negativ goodwill har for de forsta nio manaderna upplésts med 1 514 MSEK (2 646), vilket motsvaras av omstrukturerings-
kostnader i Tyskland.

Rorelseresultat, MSEK exkl Resultat fore skatter och minoritetsintressen,
Nettoomsattning, MSEK jamforelsestorande poster MSEK, exkl jdmfdrelsestérande poster
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Belopp i MSEK 30 September 2004 31 December 2003 Forandring %

FINANSIELL STALLNING
Likvida medel 15868 16 689 -4,9

Kommentar:
Utdver likvida medel disponerade koncernen per den 30 september 5 441 MSEK (600 MEUR) i bindande kreditfaciliteter
samt 6 289 MSEK i 6vriga kreditfaciliteter.

Nettoskuld 57 850 66 890 -11,9
Genomsnittlig réntebindningstid (ar) * 1,9 1,8 5,6
Genomsnittlig 16ptid * 6,7 4,6 45,7

* Exklusive an fran intressebolag och minoritetségare.

Kommentar:
Ett starkt kassaflode bidrog till att nettoskulden kunde minskas med 9 040 MSEK under de forsta nio manaderna. I april
emitterades ett 20-4rigt obligationslin om 500 MEUR, vilket medfort att den genomsnittliga 16ptiden i skuldportfsljen

forlangts till 6,7 ar.

Eget kapital 58 398 47 689 22,4
Minoritetsintressen 9010 9802 -8,1
Summa 67 408 57 491 17,2
Kommentar:

Forindringarna i eget kapital specificeras pa sid 13.

Belopp i MSEK Januari-Sept 2004 Januari-Sept 2003 Forandring %

INVESTERINGAR

Férnyelseinvesteringar i anlaggningar 4919 4090 20,3
Tillvaxtinvesteringar 3631 3487 4.1
- varav aktier 2217 2388 -7,2
Summa investeringar 8550 7577 12,8
Kommentar:

Vattenfalls fdrnyelseinvesteringar uppgir normalt till mellan 7 och 9 miljarder SEK per ar. Investeringsnivan hittills i ar
ligger i linje med detta och foljer plan. Av tillvixtinvesteringar i aktier svarar 6kningen av dgarandelen i GZE f6r cirka
1,6 miljarder SEK och f6rvirv av virmebolag i Berlin f6r knappt 0,5 miljarder SEK.

Véardeskapande, MSEK
Nettoskuldsattning, MSEK Nettotillgdngar, MSEK (Skillnaden mellan uppnatt resultat och koncernens resultatkrav)
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6 KONCERNEN

PERSONAL (Antal anstéllda, personar)

30 September 2004

30 September 2003

Medelarsvérde 2003

Tyskland v 20987 21917 21719
Finland Ao 547 537 537
Polen v 3242 4792 4935
Sverige o 8228 8011 7994
Ovriga lander a 112 108 111
Totalt v 33116 35365 35296
Kommentar:

Av minskningen i Polen forklaras 761 personar av sald verksamhet. I $vrigt ir minskningen av personal i Tyskland och Polen

en del av det pagdende rationaliseringsarbetet.

EL- OCH VARMEFORSALJNING

Elbalans, TWh

Januari-Sept 2004  Januari-Sept 2003 Januari-Sept 2004  Januari-Sept 2003
Forsaljning Egen produktion
Sverige 32,7 32,8 samt elanskaffning
Finland 4,5 4,2  Vattenkraft 24,1 20,5
Tyskland 60,3 64,9  Karnkraft 45,5 40,6
Polen 8,8 8,9  Fossil- och vindkraft 51,7 52,3
Ovriga ldnder 5,4 7,3  Total egen produktion 121,3 113,4
Spotmarknaden 25,1 18,1  Inkdpt kraft 32,7 363
Total elférséljning 136,8 136,2  Spotmarknaden 5,6 7,7
Leverans till minoritetsdeldgare 14,2 12,9  Total elanskaffning 159,6 157,4
Ovrigt 0,7 0,5 Foérbrukning inom koncernen -7.9 -7.8
Summa 151,7 149,6  Summa 151,7 149,6

Januari-Sept 2004

Januari-Sept 2003

Varmeforsaljning, TWh

Norden * 54 55
Tyskland 10,0 10,6
Polen 7.5 7,9
Summa 22,9 24,0

* Inklusive s k "Fardig Varme"-leverans.

Elproduktion Januari-Sept 2004

Vattenkraft
19,9 %
Fossilkraft
Elforsaljning per kvartal, TWh Karnkraft 42,6 %
375 %
60 58,1 TWh 57,6 TWh
121,3 TWh
48,0 TWh 48,4 TWh
484 43,5TWh 45,7 TWh
36 Elproduktion Januari-Sept 2003
Lev. till minoritet
24 m Spotmarknaden Vattenkraft
] 18,1 %
wm Tyskland
12 = Ovriga ldnder
= Polen Fossilkraft
Karnkraft 46,1 %
0. m Norden 35,8 %
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SEGMENT 7

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

NORDEN

Elproduktion Norden

Omsattning 18498 22225 -16,8
Rérelseresultat 6472 4332 49,4
Elproduktion (TWh)* 63,5 56,4 12,6
- varav vattenkraft 21,7 18,9 14,8

karnkraft 41,8 37,5 11,5

*  Av elproduktionen disponerar Vattenfall 51 TWh (45) medan resten tillfaller minoritetsdeldgare.

Kommentar:

De genomsnittligt ligre marknadspriserna pa el bidrog till en minskad omsittning under de forsta nio manaderna. Under
tredje kvartalet 6kade omsittningen med cirka 7 procent pa grund av ckade volymer. Okningen av rérelseresultatet hinfor
sig frimst till tredje kvartalet och férklaras av hogre tillginglighet i vatten- och kirnkraftsproduktionen samt férdelaktigare
pris for terminssikringar. Investeringar i férnyelseprogrammet f6r vatten- och kiirnkraft uppgick till 1 448 MSEK for de
forsta nio minaderna.

Marknad Norden

Omsattning 14 969 18984 -21.1
Rorelseresultat 315 519 -39,3
Varmeproduktion (TWh) 1,4 1,3 7,7

Kommentar:
Omsittningen och rorelseresultatet minskade dels till f6ljd av ligre elpriser, dels p4 grund av intikter av engangskarakeir
under 2003 inom enheten Trading.

Varme Norden

Omséttning 2022 2008 0,7
Rorelseresultat 88 188 -53,2
Varmeproduktion (TWh) 4,0 4,2 -4,8
Elproduktion (TWh) 0,3 0,2 50,0

Kommentar:
Omsittningen under de forsta nio minaderna var i stort sett oférindrad jimfért med motsvarande period 2003. Rérelse-
resultatet har belastats med 100 MSEK i samband med avvecklingen av koncernens engagemang i Hirjedalens Mineral AB.

Svenska elpriser 1996-2007
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Kalla: Nord Pool, 21 oktober 2004



8 SEGMENT

Belopp i MSEK Januari-Sept 2004 Januari-Sept 2003 Foérandring %

EIndt Norden

Omsattning 5796 5492 55
Rorelseresultat 1572 1375 14,3
Transiterad volym (TWh) 80,8 7,7 4,0
Kommentar:

Omsiittning och rérelseresultat Skade jimfort med motsvarande period foregiende 4r. Forbittringen beror pa ligre admini-
strationskostnader, hdgre transiterad volym samt att resultatet f6r 2003 innehdll stdrre kostnader f6r nitstdrningar.

Tjanster Norden

Omsattning 2122 2051 3,5
Rorelseresultat 116 28 314,3
Kommentar:

Storsta delen av verksamheten bedrivs internt.

TYSKLAND
Omsattning 47 403 46318 2,3
Rorelseresultat 5151 4632 11,2
Varmeproduktion (TWh) 10,0 10,6 -5,7
Elproduktion (TWh) 55,4 54,7 1,3
— varav fossilkraft 49,3 49,8 -1,0
karnkraft 3,7 3,2 15,6
vattenkraft 2,4 1,7 41,2
Kommentar:

Till £5ljd av en retroaktiv sinkning av rintesatsen for lin frin minoritetsigda kirnkraftsbolag har kostnaden f6r kraftkdpen
fran dessa bolag kat med 230 MSEK, vilket belastat rérelseresultatet. Jimfért med 2003 forbittrades rorelseresultatet patag-
ligt for affirsenheterna Mining & Generation, Distribution och Heat. Transmission visar ett oférindrat resultat medan affirs-
enheten Sales redovisar ett kraftigt negativt resultat. Inom Mining & Generation 6kade resultatet tack vare bittre priser och
ligre kostnader. Resultatférbittringen inom Distribution beror frimst pa ligre drifts- och underhillskostnader. For affirsen-
heten Heat kunde de hégre brinslepriserna kompenseras genom ligre driftskostnader. Transmission belastades med dkade
kostnader for sa kallad balanskraft pa grund av 6kad dverforing av vindkraft i systemet. Det negativa resultatet inom Sales
iterspeglar de 6kade kostnaderna f6r inkdpt kraft, pa grund av de hoga marknadspriserna pa EEX, som inte kunnat kom-
penseras genom motsvarande prisdkningar mot kund. Per den 30 september hade besparingar p4 420 MEUR uppnatts i
det pagiende kostnadsreduceringsprogrammet inom Vattenfall Europe. Malet f6r programmet ir att na irliga besparingar

pa 400-500 MEUR frin och med 2005.

Tyska elpriser 2001-2007
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Kalla: EEX, 21 oktober 2004



MODERBOLAGET OCH REDOVISNINGSPRINCIPER 9

Belopp i MSEK Januari-Sept 2004 Januari-Sept 2003 Foérandring %
POLEN

Omsattning 5298 5753 -7,9
Rorelseresultat 438 290 51,0
Varmeproduktion (TWh) 75 7,9 -5,1
Elproduktion (TWh) * 2,0 2,2 -9,1

* 100 % fossilkraft.

Kommentar:
Roérelseresultatet 6kade tack vare ligre inkdpskostnader, ligre nit- och kundforluster samt reavinster (16 MSEK) till f6ljd av
sald verksamhet. Varmare temperatur och dirmed ligre volymer bidrog till en minskad omsittning,.

MODERBOLAGET

Omsittningen uppgick till 19 018 MSEK (17 102). Resultatet efter finansiella poster blev 6 814 MSEK (3 299). Investering-
arna under perioden uppgick till 2 669 MSEK (3 340). Likvida medel uppgick till 87 MSEK (2003-12-31: 33). Medel pa
koncernkonto som férvaltas av Vattenfall Treasury AB uppgick till 22 164 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 drsredovisning for 4r 2003 férutom att, som dir nimndes, Vattenfall fran 2004 tillimpar Redovisningsridets
rekommendation (RR29) om Ersittningar till anstillda.

Genom tillimpning av RR29 redovisas férmansbaserade planer avseende pensioner i koncernens samtliga foretag 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 kning av avsittningar for
pensioner. Principférindringen 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 angavs i Vattenfalls arsredovisning for 2003 (se koncernens
not 24) ir nu avslutad. Sammantaget har genomgangen inte inneburit nigon visentlig paverkan pa resultatet netto.

Stockholm den 27 oktober 2004

Lars G Josefsson
Verkstallande direktor och koncernchef



TRAKNING — KONCERNEN

RESULTATRAKNING

Januari-September Juli-September Heldr 12 manader

Belopp i MSEK 2004 2003 2004 2003 2003 Okt 03-Sept 04
Nettoomsattning 80961 81682 23890 23184 111935 111214
Kostnader fér sélda produkter * -58892 -62889 -18468 -19108 -84792 -80 795
Bruttoresultat 22 069 18793 5422 4076 27143 30419
Kostnader for férsaljning, forskning och utveckling samt administration ** -8485 -8395 -2702 -3002 -12501 -12591
Ovriga rorelseintékter och rérelsekostnader - netto 717 118 312 -28 74 673
Andelar i intresseforetags resultat -129 527 -453 149 580 -76
Rérelseresultat (EBIT) *** 14172 11043 2579 1195 15296 18425
Finansiella intakter 1231 1854 401 949 2267 1644
Finansiella kostnader -2768 -3995 -735 -1708 -5203 -3976
Resultat fore skatter och minoritetsintressen **** 12635 8902 2245 436 12 360 16 093
Skatter -3652 -2787 -660 -595 -2831 -3696
Minoritetsintressen -419 -402 108 196 -406 -423
Nettoresultat ***** 8564 5713 1693 37 9123 11974
Rorelseresultat fore avskrivningar och uppldsning negativ goodwill (EBITDA) 22986 18896 5229 3803 24878 28968
Finansiella poster - netto -1537 -2141 -334 -759 -2936 -2332
* Varav avskrivningar, MSEK 10119 10274 3321 3397 14 096 13941
* Varav upplosning av negativ goodwill, MSEK 1514 2646 684 859 4754 3622
**  Varav avskrivningar, MSEK 209 225 12 70 240 224
**%  \ariingar jamférelsestérande poster, MSEK 510 -88 125 52 263 861
#*k% Vari ingdr jamforelsestérande poster, MSEK 507 -82 126 52 278 867
*k%%\/ari ingdr jamforelsestérande poster justerat med skatteeffekt, MSEK 354 -61 85 32 179 594
RESULTAT PER AKTIE Januari-September Heldr
2004 2003 2003

Antal aktier i tusental 131700 131700 131700
Resultat per aktie, SEK 65,03 43,38 69,27

PRIMARA SEGMENT
Rérelseresultat (EBIT)

Nettoomséattning Rorelseresultat (EBIT) exkl jdmforelsestérande poster

Januari-Sept Juli-Sept Heldr Januari-Sept Juli-Sept Heldr Januari-Sept Juli-Sept Helér
Belopp i MSEK 2004 2003 2004 2003 2003 2004 2003 2004 2003 2003 2004 2003 2004 2003 2003
NORDEN
Elproduktion
Norden 18498 22225 5748 5371 29531 6472 4332 1736 613 6266 6471 4400 1736 613 6319
Marknad Norden 14969 18984 4537 5829 24994 315 519 88 245 369 311 522 84 248 372
Varme Norden 2022 2008 384 352 2868 88 188 -96 -105 348 153 186 -133 -106 345
EIndt Norden 5796 5492 1470 1384 7809 1572 1375 218 112 2131 1565 1369 215 113 2127
Tjanster Norden 2122 2051 679 676 3042 116 28 14 22 100 115 27 14 22 98
Ovrig verksamhet 1205 1222 417 397 1855 20 -321 -140 -45 -690 -408 -285 -116 -44  -841
Elimineringar * -15189 -20770 -4625 -5856 -27585 - - - - 11 - - - - 11
Summa Norden 29423 31212 8610 8153 42514 8583 6121 1820 842 8535 8207 6219 1800 846 8431
TYSKLAND 47403 46318 14119 14072 63974 5151 4632 694 387 6318 5033 4622 601 331 6160
POLEN 5298 5753 1519 1516 7845 438 290 65 -34 443 422 290 53 -34 442
Elimineringar ** -1163 -1601 -358 -557 -2398 - - - - - - - - - -
Summa 80961 81682 23890 23184 111935 14172 11043 2579 1195 15296 13662 11131 2454 1143 15033

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

SEKUNDARA SEGMENT
Nettoomséattning

Januari-Sept Juli-Sept Heldr
Belopp i MSEK 2004 2003 2004 2003 2003
El 53721 56459 16339 18778 75966
Eln&t 31826 28761 9375 8123 40372 Primédra segment &r Norden, Tyskland och Polen. Norden delas upp
Varme 12622 11328 3056 2548 16306 i Elproduktion Norden, Marknad Norden, Varme, Elnat, Tjdnster och
Svrigt 4320 5424 1602 1803 7988 Ovrig verksamhet. Sekundara segment &r El, EIn&t, Varme och Ovrigt.
Elimineringar -21528 -20290 -6482 -8068 -28697

Summa 80961 81682 23890 23184 111935




AKNING

KONCERNEN

BALANSRAKNING

Belopp i MSEK

30 September 2004

30 September 2003

31 December 2003

Tillgdngar
Anl3ggningstillgdngar

Immateriella anldggningstillgangar 5772 5595 5558
Materiella anldggningstillgdngar 179783 179867 181940
Finansiella anldggningstillgdngar 27672 24 246 28705
Summa anldggningstillgangar 213227 209 708 216203
Omséttningstillgdngar

Varulager 7613 7565 7283
Kortfristiga fordringar 25284 29876 26832
Likvida medel * 15868 16689 14 647
Summa omséttningstillgangar 48 765 54130 48762
Summa tillgdngar 261992 263838 264 965
Eget kapital, avsattningar och skulder

Eget kapital 58 398 47 689 52506
Minoritetsintressen 9010 9802 9379
Avsattningar ** 89251 90275 91884
Langfristiga rantebdrande skulder 66 834 72796 69 845
Ovriga l&ngfristiga skulder 2012 2751 2236
Kortfristiga rantebdrande skulder * 10869 13 441 15702
Ovriga kortfristiga skulder 25618 27084 23413
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 261992 263838 264965
Stéllda sékerheter 78 551 112
Ansvarsforbindelser 12082 12894 12 357
*  Hariingar réntearbitrageaffarer, MSEK 990 993 993
** Varav rantebdrande avsattningar, MSEK - 201 84

Nettotillgdngar

Belopp i MSEK 30 September 2004 30 September 2003 31 December 2003
Norden 56 793 55075 56 367
Tyskland 57277 58054 62171
Polen 7319 6022 6270
Summa nettotillgdngar per balansdagen 121389 119151 124 808
Nettotillgéngar, végt medelvérde 123 375 125164 124229

Nettoskuld

Belopp i MSEK 30 September 2004 30 September 2003 31 December 2003
Réntebadrande skulder * -77703 -86 438 -85631
Likvida medel 15868 16 689 14 647
Lan till minoritetsdgare i utlandska dotterbolag 3985 4111 4094
Summa nettoskuld -57 850 -65638 -66 890
* Varav Ian frén minoritetségda tyska karnkraftsbolag. 15177 14008 14979

Avsattningar

Belopp i MSEK 30 September 2004 30 September 2003 31 December 2003
Avsattningar for pensioner 16533 14770 14946
Avsattningar for uppskjuten skatteskuld 34773 34029 34854
Avsattningar for framtida utgifter for karnkraft 6698 6515 6592
Avsattningar fér gruvdrift och andra miljérelaterade atgérder/ataganden 8512 10118 10219
Personalrelaterade avsattningar fér annat an pensioner 6069 5359 6498
Avsattningar for skattemassiga och juridiska processer 5688 5543 6752
Negativ goodwill 8499 12475 10123
Ovriga avséattningar 2479 1466 1900
Summa avsattningar 89 251 90275 91884




DE — KONCERNEN

KASSAFLODESANALYS

Januari-September Juli-September Helér 12 ménader
Belopp i MSEK 2004 2003 2004 2003 2003 Okt 03-Sept 04
KASSAFLODESANALYS
ENLIGT REDOVISNINGSRADETS REKOMMENDATION NR 7
Den I6pande verksamheten
Internt tillférda medel (FFO) 17474 12431 2784 648 18804 23847
Kassaflode fran forandringar av rérelsetillgangar och rérelseskulder 1577 3802 3070 4673 -613 -2838
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 19051 16233 5854 5321 18191 21009
Investeringsverksamheten
Investeringar -8 550 -7577 -2700 -3317 -11356 -12329
Forsaljningar 1098 1200 474 381 2057 1955
Likvida medel i férvérvade/salda bolag -16 864 - 122 949 69
Kassafldde frén investeringsverksamheten -7 468 -5513 -2226 -2814 -8350 -10305
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 11583 10720 3628 2507 9841 10704
Finansieringsverksamheten
Upptagna 1&n 7754 5947 1802 500 6610 8417
Amortering av skuld -15571 -13168 -6 061 -4937 -15002 -17 405
Utbetald utdelning -2 606 -1750 - -52 -1937 -2793
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -10423 -8971 -4 259 -4 489 -10329 -11781
Periodens kassafléde 1160 1749 -631 -1982 -488 -1077
Likvida medel
Likvida medel vid periodens borjan 14 647 15473 16558 19119 15473 16 689
Valutakursdifferenser 61 -533 -59 -448 -338 256
Periodens kassaflode 1160 1749 -631 -1982 -488 -1077
Likvida medel vid periodens utgéng 15868 16 689 15868 16 689 14 647 15868
OPERATIV KASSAFLODESANALYS
Kassafldde fore finansieringsverksamheten 11583 10720 3628 2507 9841 10704
Finansieringsverksamheten
Forvarvade/salda rantebdrande skulder, netto - - - - -45 -45
Utbetald utdelning -2 606 -1750 - -52 -1937 -2793
Kassaflode efter utdelning 8977 8970 3628 2455 7859 7 866
Nettoskuld
Nettoskuld vid periodens borjan -66 890 -75 207 -61512 -68 704 -75207 -65 638
Effekt av andrad definition 84 - - - - 84
Kassaflode efter utdelning 8977 8970 3628 2455 7859 7 866
Valutakursdifferenser pa nettoskulden -21 599 34 611 458 -162

Nettoskuld vid periodens slut -57 850 -65638 -57 850 -65638 -66 890 -57 850




ET KAPI

FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Belopp i MSEK Januari-Sept 2004 Januari-Sept 2003 Hel&r 2003
Ingdende balans 52506 45129 45129
Overgangseffekt vid tilldmpning av nya redovisningsregler avseende pensionsataganden * -670 - -
Utdelning -2 400 -1485 -1675
Omrakningsdifferenser 228 -1960 -1213
Sakringsredovisning 170 292 69
Forskjutning mellan eget kapital och minoritetsintressen - - 1073
Periodens resultat 8564 5713 9123
Utgdende balans 58 398 47 689 52506
*  Fran och med 2004 tillampar Vattenfall Redovisningsradets rekommendation (RR29) om erséttning till anstallda.
NYCKELTAL (For definitioner se sid 15)
(i procent dér ej annat anges)
Januari-Sept Juli-Sept Heldr 12 ménader

2004 2003 2004 2003 2003 Okt 03-Sept 04
Roérelsemarginal 17,5 13,5 10,8 52 13,7 16,6
Rorelsemarginal exklusive jamfdrelsestérande poster 16,9 13,6 10,3 49 134 15,8
Nettomarginal 15,6 10,9 9,4 1,9 11,0 14,5
Nettomarginal exklusive jamforelsestdrande poster 15,0 11,0 8,9 1,7 10,8 13,7
Réntabilitet pa eget kapital - - - - 20,2 25,1
Réntabilitet pa eget kapital exklusive jamforelsestérande poster - - - - 19,8 23,9
Réntabilitet pa nettotillgangar - - - - 12,3 14,9
Rantabilitet pa nettotillgdngar exklusive jamfdrelsestérande poster - - - - 12,1 14,2
Rantetackningsgrad, ggr 5,6 3,2 4,1 1,3 3,4 5,0
Rantetdackningsgrad exklusive jamfdrelsestérande poster, ggr 54 33 39 1,2 33 4,8
Kassaflodesrantetdckningsgrad, ggr 7,3 41 4,8 1,4 4,6 7,0
Kassaflodesrantetackningsgrad, netto, ggr 12,4 6,8 93 1,9 74 11,2
Soliditet 25,8 21,9 25,8 21,9 234 25,8
Nettoskuld/eget kapital, ggr 0,86 1,14 0,86 1,14 1,08 0,86
Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital 46,2 53,3 46,2 53,3 51,9 46,2
Internt tillférda medel (FFO)/rénteb&rande skulder - - - - 22,0 30,7
Internt tillférda medel (FFO)/nettoskuld - - - - 28,1 41,2
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA)/finansnetto, ggr 15,0 8,8 15,7 5,0 8,5 12,4
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA)/finansnetto exklusive
jamférelsestérande poster, ggr 14,7 8,8 15,2 4,9 8,3 12,0
Réntebarande skulder/rantebdrande skulder plus eget kapital 53,5 60,1 53,5 60,1 58,0 53,5




14
.

KVARTALSINFORMATION

KVARTALSINFORMATION

Kvartal 3 Kvartal 2 Kvartal 1 Kvartal 4 Kvartal 3 Kvartal 2  Kvartal 1
Belopp i MSEK 2004 2004 2004 2003 2003 2003 2003
Resultatrdkning
Nettoomsattning 23890 25261 31810 30253 23184 22479 36019
Kostnad fér sélda produkter -18468 -18771 -21653  -21903 -19108 -17071 -26710
Ovriga kostnader och intakter, netto -2 390 2677 -2701 -4150 -3030 2773 -2474
Andelar iintresseforetags resultat -453 116 208 53 149 158 220
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 5229 6990 10767 5982 3803 4776 10317
Rérelseresultat (EBIT) 2579 3929 7664 4253 1195 2793 7055
Finansnetto -334 -513 -690 -795 -759 -490 -892
Resultat fére skatter och minoritetsintressen 2245 3416 6974 3458 436 2303 6163
Nettoresultat 1693 2106 4765 3410 37 1514 4162
Balansrdkning
Anldggningstillgangar 213227 214904 218451 216203 209708 216170 221798
Omséattningstillgdngar 32897 34918 37863 34115 37441 39838 47 682
Likvida medel 15868 16558 13028 14 647 16 689 19119 12818
Summa tillgdngar 261992 266380 269342 264965 263838 275127 282298
Eget kapital 58 398 56724 57 352 52 506 47 689 48 654 49185
Minoritetsintressen 9010 8893 8891 9379 9802 11962 13261
Avsattningar 89 251 91204 93273 91884 90275 93953 96 434
Rantebadrande skulder 77703 82 141 80124 85547 86237 91761 90 143
Ovriga skulder 27630 27418 29702 25649 29835 28797 33275
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 261992 266 380 269342 264965 263838 275127 282298
Nettotillgangar 121389 123254 125169 124808 119151 124191 129502
Nettoskuld -57 850 -61512 -62916  -66890 -65638 -68704  -73473
Kassaflode
Internt tillférda medel (FFO) 2784 5700 8990 6373 648 4086 7697
Kassaflode fran férandringar av rérelsetillgangar och rérelseskulder 3070 -163 -1330 -4 415 4673 3235 -4106
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 5854 5537 7660 1958 5321 7321 3591
Kassafldde fran investeringsverksamheten -2226 -2162 -3080 -2837 -2814 -1866 -833
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 3628 3375 4580 -879 2507 5455 2758
Upptagna lan/amortering av skuld, netto -4 259 2781 -6 339 -1171 -4 437 2555 -5339
Utbetald utdelning - -2590 -16 -187 -52 -1597 -101
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -4 259 191 -6 355 -1358 -4 489 958 -5440
Periodens kassafléde -631 3566 -1775 -2237 -1982 6413 -2682
*  Omklassificering har gjorts jamfort med kvartalsrapporten for forsta kvartalet 2003.
NYCKELTAL (For definitioner se sid 15)
(i procent dar ej annat anges)

Kvartal 3 Kvartal 2 Kvartal 1 Kvartal 4 Kvartal 3 Kvartal2  Kvartal 1
Belopp i MSEK 2004 2004 2004 2003 2003 2003 2003
Réntabilitet pa nettotillgangar (1) 14,9 13,8 12,8 12,3 12,2 121 11,9
Réntabilitet pa nettotillgangar (1) (2) 14,2 13,2 12,6 12,1 12,3 12,2 11,6
Réntabilitet pa eget kapital (1) 25,1 21,2 19,8 20,2 22,4 23,0 23,1
Réntabilitet pa eget kapital (1) (2) 23,9 20,1 19,4 19,8 22,5 23,2 22,3
Internt tillférda medel (FFO)/ranteb&rande skulder (1) 30,7 26,4 25,1 22,0 221 22,7 211
Internt tillférda medel (FFO)/nettoskuld (1) 41,2 353 31,9 28,1 29,1 304 26,0
Rantetackningsgrad, ggr 4.1 4,6 74 39 1.3 3,2 59
Rantetackningsgrad, ggr (2) 39 4,2 74 3,6 1,2 3,4 59
Kassaflodesrantetdckningsgrad, ggr 4,8 7,0 9,3 6,3 1,4 5,0 71
Soliditet 25,8 24,7 24,7 23,4 21,9 22,1 22,2
Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital 46,2 48,4 48,7 51,9 53,3 53,1 54,1
Nettoskuld/eget kapital, ggr 0,86 0,94 0,95 1,08 1,14 1,13 1,18

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



DEFINITIONER 1

DEFINITIONER

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

Rérelsemarginal, procent: Rorelseresultat 1 relation till
nettoomsittningen.

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

Rantabilitet pa eget kapital, procent: Periodens resultat
irelation till ingdende eget kapital.

Rantabilitet pa nettotillgngar, procent: Rorelseresultat

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

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

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

Kassaflodesrantetdckningsgrad netto, ggr: Internt tillforda
medel plus finansnetto i relation till finansnetto.

Soliditet, procent: Eget kapital inklusive minoritetsintressen
i relation till balansomslutningen vid periodens utging
minskad med rintearbitrageaffirer.

Nettoskuld/eget kapital, ggr: Rintebirande skulder minus
langfristiga 1an till minoritetsigare i utlindska dotterbolag
och likvida medel i relation till eget kapital inklusive
minoritetsintressen.

Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital, procent: Rintebirande
skulder minus langfristiga 1an till minoritetsigare i utlind-
ska dotterbolag och likvida medel i relation till rintebir-
ande skulder minus langfristiga lan till minoritetsigare i
utlindska dotterbolag och likvida medel plus eget kapital

inklusive minoritetsintressen.

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

FFO/nettoskuld, procent: Internt tillférda medel 1 relation till
rintebirande skulder minus lingfristiga [dn till minoritets-
dgare i utlindska dotterbolag och likvida medel.

Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA)/finansnetto, gqgr:
Rorelseresultat fre avskrivningar och uppldsning av nega-
tiv goodwill i relation till finansnetto.

Réntebdrande skulder/rantebdrande skulder plus eget kapital,
procent: Rintebirande skulder i relation till rintebirande

skulder plus eget kapital inklusive minoritetsintressen.

Fritt kassafldde: Kassafldde fran den 16pande verksamheten
minus férnyelseinvesteringar i anliggningar.

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

EBIT: Earnings Before Interest and Tax.

FFO: Funds From Operations (Internt tillfsrda medel).

Vattenfalls bokslutskommuniké fér 2004 kommer att [dmnas den 18 februari 2005.
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