Konkurrenssituationen

Pa den europeiska energimarknaden har under det gangna aret ett antal mycket stora féretagsférvarv
och fusioner gjorts och ett antal haller pa att slutféras. Flera energiféretag har lanserat kraftigt dkade
investeringsprogram, inte minst inom férnybar energi. Trots lagre elpriser har Ionsamheten kunnat

uppratthallas tack vare prissakringar.

P3i de olika nationella och regionala energimarknaderna i
Europa finns fortfarande tusentals olika foretag — allt fran
lokala kommunala bolag till mycket stora internationella ak-
torer med verksamhet lings hela virdekedjan: produktion,
distribution, elhandel och forsiljning. Flera bolag har dven
en betydande forsiljning av gas och strivar aktivt efter att
integrera el- och gasverksamheten.

Alltsedan de lokala energimarknaderna pd 1990-talet
borjade konkurrensutsittas har en omfattande struktur-
omvandling skett 6ver nationsgrianserna. Utvecklingen
har gatt mot allt firre men storre internationella aktorer.
Franska EDF har exempelvis vuxit genom stora forvirv i
Storbritannien, Tyskland, Italien och 6stra Europa. Tyska
E.ON har gjort forvirv i bland annat Norden, Spanien,
Italien, 6stra Europa och Ryssland. Tvd "megaaftirer” ini-
tierades 2005-2006: spanska Gas Natural lade ett bud pa
spanska Endesa, vilket foljdes av ett konkurrerande bud
fran E.ON, och en fusion mellan franska Suez och Gaz de
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France tillkinnagavs. Bida affirerna visade sig bli mycket
svara att genomfora och det drojde dnda till andra halviret
2007 innan resultatet kunde skonjas. Varken Gas Natural
eller E.ON lyckades ta 6ver Endesa. Istillet kommer Endesa
gemensamt att kopas av italienska Enel och spanska Acciona,
medan E.ON tar 6ver krafttillgingar i Endesa och Enel
motsvarande 10 miljarder EUR.

Suez och Gaz de France (GDF) kom 1 september 2007
— efter aktivt ingripande frin den franske presidenten —
overens om villkoren for en fusion mellan de bada bolagen.
Det nya sammanslagna GDF-Suez (som inkluderar belgiska
Electrabel) blir ett av de tre storsta el- och gasforetagen i
Europa. I Nederlanderna avbrots planerna pa att fusionera
Essent och Nuon. Bada bolagen soker nu annan vig for
utveckling samtidigt som de har krav pa sig att genomféra
“unbundling” av el- och gasnit. Spanska Iberdrola lyckades
1 april fullfélja forvirvet av brittiska Scottish Power och
toljde kort direfter upp med att forvirva amerikanska En-
ergy East.

Tva grupperingar av energibolag

Efter dessa transaktioner utkristalliserar sig sex stora inter-
nationella aktorer i Europa: EDF, Enel, E.ON, GDF-Suez,
Iberdrola och RWE. Flera av dessa foretag har dven bety-
dande verksamheter utanfér Europa, frimst 1 Nord- och
Sydamerika. Mojligheterna for dessa bolag att fortsitta vixa
genom forvirv i Europa ir begrinsade till f6ljd av bristen pa
mojliga torvirvsobjekt. De forvintas dock gora komplette-
rande forviry, till exempel i Ryssland och 6stra Europa. Vi-
dare kommer sannolikt ett antal tillgdngsbyten (asset swaps)
att initieras till f6ljd av EU:s krav pd avyttring av tillgidngar
for att godkinna fusionen mellan Suez och GDF.

Den andra gruppen europeiska energibolag bestir av
mer regionalt baserade foretag: British Energy, Centrica,
CEZ, Dong, EnBW, Energias de Portugal, Essent, Fortum,
Gas Natural, Nuon, Scottish & Southern Energy, Statkraft,
Union Fenosa och Verbund. Nigra av dessa foretag betrak-
tas allmint som uppkdpskandidater medan andra aktivt
stravar efter tillvixt genom forvirv eller fusioner. Tyska
kommunigda Stadtwerke pekas ofta ut som férvirsobjekt.
Det finns 6ver 700 Stadtwerke av vilka ndgra har en bety-
dande storlek och verksamhet inom flera olika omraden.
Under 2007 har exempelvis 49% av Stadtwerke Leipzig
bjudits ut till forsdljning.



Vattenfall befinner sig idag mellan dessa bida grupper och
ir mindre 4n bolagen 1 den forsta gruppen med paneuro-
peisk verksamhet men har visentligt vidare marknadspo-
sitioner an regionala bolag som till exempel Fortum och
Essent.

Bland 6vriga aktorer aterfinns den ryska gasleverantren
Gazprom med ambitionen att expandera framat i virdeked-
jan genom att forvirva foretag som har minga gaskunder.
En relativt ny foreteelse ir att sd kallade “private equity
investors” borjat upptrida som budgivare, dven om kredit-
oron under 2007 minskat deras mdjligheter att finansiera
sadana affirer.

Okat fokus pa férnybar energi

De flesta visteuropeiska energiforetag har lanserat omfat-

tande investeringsprogram. Programmen omfattar sdvil

byggande av helt nya kraftverk som uppgradering och for-

nyelse av befintliga anliggningar och dven expansion och

forstirkning av elniten. Enligt en rapport publicerad av

ratinginstitutet Moody’s 1 oktober 2007 har ndgra av de stor-

re bolagen tillkinnagivit foljande investeringsprogram:

* E.ON, 60 miljarder EUR, 2007-2010 (inklusive tillging-
arna i Endesa).

* EDF, 26 miljarder EUR, 2006—2008 (inklusive forvirv
tor 8 miljarder).

* RWE, 25 miljarder EUR, 2007-2011.

* Enel, 20 miljarder EUR, 2007-2011.

* Suez, 20 miljarder EUR, 2007-2010.

* Vattenfall, 15 miljarder EUR, 2007-2011 (for perioden
2008-2012 uppgdr investeringsprogrammet till drygt 18
miljarder EUR).

Investeringarna i fornybar energi — fraimst vindkraft — 6kar
kraftigt. Flera foretag har utformat ambitiésa mal for att
reducera utslippen av koldioxid. Férutom att detta leder
till 6kade satsningar pd nya klimatneutrala anliggningar
driver det dven fram forvirvstransaktioner. Exempelvis mo-
tiverades Iberdrolas férvirv av Scottish Power och Energy
East delvis med bolagets stravan att stirka sin position inom
fornybar energi. Vidare forvirvade Scottish & Southern
Energy nyligen det irlindska vindkraftbolaget Airtricity.

Ettantal foretag har samlat sina investeringar i fornybar
energi 1 sirskilda dotterbolag eller aftirsomriden, till ex-
empel E.ON Renewables, Iberdrola Renovables och RWE
Innogy. Aven investeringar i kirnkraft bedoms oka. Ny
kirnkraft byggs for nirvarande i1 Finland och i Frankrike,
och 1 Sverige sker investeringar for att uppgradera och for-
linga livslingden pd befintliga anliggningar. Ny kirnkraft
diskuteras i Storbritannien och i Baltikum. Den storsta de-
len av investeringarna avser dock fossilkraft (kol, gas). Med
sa kallad CCS-teknik (Carbon Capture and Storage) kan
produktionen ske praktiskt taget utan koldioxidutslipp och
flera bolag planerar stora investeringar inom detta omride.
For kommersiell drift av sidana anliggningar krivs dock
ett tillrickligt hogt pris pa utslappsritter och ett fungerande
handelssystem.
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Starka rérelseresultat under 2007

De allra flesta energibolag har haft en god finansiell ut-
veckling under 2007. I mdnga fall har rorelseresultaten
och kassaflédena 6vertriffat fjoldrets. Flera foretag har
medvetet valt att strukturera om balansrikningen, oka
skuldsittningen och sinka mailen tor sin kreditrating — en
t6ljd av lanefinansierade forvirv, storre utdelningar och
okade investeringar. Sett 6ver en tiodrsperiod har ratingen
for de storre foretagen, enligt ratinginstitutet Moody’s,
genomsnittligt sinkts frin Aa2-nivin till A2. Endast ett
fital foretag anser sig komfortabla med en rating under
single A, vilket innebir ligst A3 frain Moody’s och A—frin
Standard & Poor’s.

Raivaru- och elpriser har generellt stor piverkan pa
resultatet men kan sld vildigt olika beroende pa foretagens
specifika situation. Foretagens produktionsmix paverkar
ocksa resultaten. Foretag med “fixed-cost generation”,
som till exempel kirnkraft eller vattenkraft, piverkas inte
av 6kande brinslepriser och fir dirmed hégre marginaler.
Det giller till exempel EDF och de nordiska kraftprodu-
centerna. Okade rivarupriser paverkar heller inte foretag
som dger sina egna brinsletillgidngar, till exempel foretag
med egen kolbrytning sisom RWE, Endesa och Vatten-
fall.

En mycket viktig forklaring till foretagens goda re-
sultatutveckling ir terminshandeln. Trots visentligt ligre
spotprisnivier pa el under 2007 har inte rorelsemargina-
lerna paverkats negativt. Det beror pa att flertalet aktorer
redan tidigare prissikrat en stor del av drets produktion via
terminskontrakt till hogre priser. Flera foretag redovisar
numera Sppet 1 sina kvartalsrapporter hur stor procentuell
andel av den planerade framtida produktionen man pris-
sikrat. Endast undantagsvis anges dock till vilka prisnivier
sakringen skett. (For narmare information om prissiakring,
se sidan 72.)
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Okade krav frén aktiedgarna
Trots kraftigt stigande aktiekurser och de stora investerings-
programmen har aktiedgarna fortsatt att stilla hoga krav pa
foretagen; bade i form av generdsare utdelningar och ater-
kop av aktier. E.ON, EDF, RWE, Fortum och Vattenfall

Rérelseresultat (EBIT)
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Operativt kassaflode
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Rullande 12-ménadersvérden per 30 september 2007 fér alla bolag utom EDF och Suez vars varden &r per 30 juni 2007.

Kallor:

Diagramvarden: Barclay's Capital.
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*Integrera och
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gasverksamheten.
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energi.
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* Fokus pa nya
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sydostra Europa,
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Elférsaljning, Antal kunder, Huvudprodukter, Huvudmarknader, Strategier: Vattenfall research, diverse analytikerrapporter samt bolagens arsredovisningar, delars-

rapporter och webbplatser.
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Jamfoérelse av europeiska energiféretag

I nedanstdende tabeller jimfdrs ett antal av de stora europe-
iska energibolagen vad giller storlek, verksamhet, strategier
och ett antal finansiella nyckeltal. Uppstillningen gor inget
ansprak pa att vara fullstindig. Inte heller gors nigon rang-

Réntetdckningsgrad, netto
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Definitioner

Rorelseresultat/sysselsatt kapital
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+ Behalladen
varldsledande positionen
inom fénybar energi.

*Expanderai
Nordamerika.

- Oka effektiviteten och
tillvarata synergier.

« Oka kvaliteten inom
eldistribution.
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ordning av de olika aktdrerna. Jimfort med motsvarande

Sysselsatt kapital

redovisning i Vattenfalls drsredovisning for 2006 uppvisar
bolagen generellt en stabil utveckling. Nigra av bolagen,
till exempel E.ON och Enel har dock dkat sin skuldsitt-
ningsgrad.

Skuldsattningsgrad, netto
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191 (210 inkl leverans till
minoritetsdeldgare)

El: 5,7 (inkl natkunder)

266 (varav Europa 156)

El: 5,7 (Europa)
Gas: 2,3 (Europa)

El, gas, vatten, avfall El, viarme

Frankrike, Benelux, Nord-
och Sydamerika

Norden, Tyskland, Polen

* Att vara ett ledande
europeiskt energibolag.

« Genomfdra fusionen
med Gaz de France.

Fem strategiska
ambitioner:
* Nummer Ett for kunden.

« Avyttra Suez
Environmentienlighet
med EU-krav.

* Fokusera pa
och expandera
energiverksamheten.

* Nummer Ett for miljon.

+Lonsam tillvaxt i
néromradet bade
genom forvarv och
nya produktions-
anldggningar.

*Benchmark fér
branschen.

+ Vara en attraktiv
arbetsgivare.

Sysselsatt kapital = Rantebdrande skulder + Eget kapital inkl minoritetsintressen. Operativt kassafléde = FFO +/- Rérelsekapitalférandring.

Free float = Den del av ett féretags aktier som &r féremal foér handel.
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