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Hafslund – Hovedpunkter i 3. kvartal 2004

• Resultat før skatt ti prosent bedre enn fjoråret 

• Reduksjon på 634 millioner i netto rentebærende gjeld  

• Nett – tilfredstillende resultat til tross for høy vedlikeholdsaktivitet og lavere        
inntektsramme sammenlignet med fjoråret

• Kraftproduksjon – høyere oppnådde kraftpriser og noe høyere produsert volum

• Strømsalg – tilfredsstillende marginer og utvikling i påvirkbare driftskostnader

• Sikkerhet – landets største leverandør av boligalarmer og EBITDA åtte millioner 
bedre enn fjoråret. 

• Ytterligere bemanningsreduksjoner gjennomføres i 4. kvartal   

           3. kvartal                  Pr 3. kvartal Året

2003 2004 Resultat - millioner kroner 2004 2003 2003

1.633 1.701 Driftsinntekter 5.961 6.988 9.300

473 440 EBITDA 1.479 1.542 1.810

241 199 Driftsresultat 764 863 850

86 95 Resultat før skatt 397 329 259

36 41 Resultat etter skatt 150 227 202

Kapitalforhold - millioner kroner

19.933 18.762 Totalkapital 18.762 19.933 20.609

6.030 6.016 Egenkapital 6.016 6.030 5.856

30 % 32 % Egenkapitalandel (%) 32 % 30 % 28 %

11.235 10.029 Netto rentebærende gjeld 10.029 11.235 11.326

Kroner per aksje

0,18 0,19 Resultat 0,71 1,09 0,96

1,24 1,45 Kontantstrøm 4,43 4,64 5,95

Nøkkeltall

782 788 Kraftproduksjon Norge (GWh) 2.143 2.045 2.655

1.745 1.781 Strømsalg (GWh) 7.653 8.168 11.420
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RESULTAT 3. KVARTAL 2004
Tall i NOK der ikke annet er spesifisert. Sammenlignbare tall for 
3. kvartal 2003 er oppgitt i parentes.

Driftsresultat før avskrivninger (EBITDA) ble 440 mill (473 
mill). Resultatnedgangen må ses i sammenheng med redusert 
dekningsbidrag i nettvirksomheten som følge av endrede 
rammebetingelser. Resultatenhetene kraftproduksjon, sikkerhet, 
entreprenør og øvrig virksomhet har alle en positiv 
resultatutvikling sammenlignet med fjorårets kvartal.

Nettvirksomheten viser en EBITDA på 327 mill (401 mill). 
Resultatnedgangen skyldes blant annet redusert dekningsbidrag 
som følge av endrede rammebetingelser som rente, 
effektiviseringskrav, konsumprisindeks og nettapskompensasjon. 
Det har også vært høyere aktivitet i kvartalet knyttet til  
linjerydding og vedlikeholdsoppgaver, sammenlignet med 
tilsvarende kvartal i 2003. 

Kraftproduksjon viser en EBITDA på 134 mill (122 mill), noe 
som er en resultatforbedring på 10 prosent i forhold til 3. kvartal 
2003. Resultatforbedringen skyldes en kombinasjon av høyere 
oppnådde salgspriser (13 prosent) og mer produsert volum (5 
prosent). Det forventes et produksjonsvolum i 4. kvartal på noe 
over normalnivået. 

Entreprenørvirksomheten  viser en EBITDA på 21 mill (2 mill), 
noe som er en resultatforbedring på 19 mill i forhold til 3. kvartal 
2003. Aktiviteten i den tradisjonelle entreprenørvirksomheten har 
tatt seg betydelig opp i forhold til 1. halvår, til tross for fortsatt 
sterk konkurranse og pressede priser. 

Resultatet innenfor Hafslund Sikkerhet Bedrift er noe svakere 
enn forventet. En av grunnene er kostnader i forbindelse med 
overflytting av ressurser fra Gran og Bergen til ny driftssentral i 
Oslo. 

Resultat fra aksjer og tilknyttede selskaper ble –4 mill (53 mill).  
Innarbeidet resultat fra Viken Fjernvarme er –4 mill i kvartalet. 
Resultatnedgangen i forhold til fjorårets kvartal skyldes delvis
reduksjon aksjeinvesteringer ved salg og dels stor verdiutvikling i 
ventureporteføljen i fjorårets kvartal.

Resultat før finansieringskostnader ble 195 mill (294 mill). Netto 
finanskostnader var 100 mill (208 mill), noe som er en 
resultatforbedring på 108 mill i forhold til fjorårets kvartal. Dette 
skyldes lavere netto rentebærende gjeld, realisering av gevinst på 
rentederivater (50 mill) og lavere rente. 

Konsernets resultat før skatt på 95 mill (86 mill), er en 
resultatforbedring på 9 mill i forhold til 3. kvartal 2003. Effektiv 
skatteprosent for konsernet i kvartalet var 57% og skyldes  
grunnrenteskatten innenfor kraftproduksjonsvirksomheten. 
Resultat etter skatt ble 41 mill (36 mill). Resultat per aksje ble 
0,19 kroner (0,18 kroner) og dette tilsvarer utvannet resultat per 
aksje.

Kontantstrøm  – Investeringer - Kapitalforhold

Fri kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter var 598 mill i 3. 
kvartal 2004 (675 mill). Kontantstrømmen fra driften er bedre 
enn fjoråret, men noe høyere investeringer trekker samlet 
kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter ned sammenlignet med 
fjorårets kvartal. 

Konsernet har frigjort ytterligere kapital ved salg/oppgjør av 
aksjer for 111 mill i kvartalet.  

Kontantstrøm til betjening av avdrag på gjeld ble 635 mill (402 
mill). Den høye kontantstrømmen har medført at netto 
rentebærende gjeld er redusert med 1,3 mrd hittil i år og med 0,7 
mrd i 3. kvartal. Netto rentebærende gjeld er 10,0 mrd (11,3 mrd) 
og gjennomsnittsrenten er 6,0 prosent (6,0 prosent) ved utgangen 
av kvartalet. Hafslund har en totalkapital på 18,8 mrd, og en 
egenkapitalandel på 32,1 prosent ved utgangen av 3. kvartal 
2004. 

    Resultatutvikling  per 3. kvartal 2001 - 2004
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Strømsalg viser en EBITDA på 4 mill (17 mill). Den 
underliggende utviklingen er tilfredsstillende og resultatnedgangen 
skyldes positive engangsforhold i fjorårets kvartal. Det er oppnådd 
noe høyere marginer og totalt solgt volum er på linje med fjorårets 
kvartal.  Nedgangen i solgt volum i massemarkedet (8 prosent) 
skyldes et mildere kvartal enn fjorårets. Effektivisering av 
driftsprosesser har resultert i en reduksjon i driftskostnadene på 10 
prosent.

Sikkerhetsvirksomheten viser en EBITDA på 2 mill (-6 mill), noe 
som er en resultatforbedring på 8 mill sammenlignet med 3. kvartal 
2003. Den organiske veksten innenfor Hafslund Sikkerhet Privat 
fortsetter, men med en noe svakere utvikling i netto kundetilvekst 
enn i 3. kvartal 2003. Det er en vekst i antall nye boligalarmkunder 
på 4 prosent i kvartalet. Hafslund hadde 67 700 boligalarmkunder
ved utgangen av kvartalet.

* Indeksene er ikke utbyttejustert 
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VIRKSOMHETENE OG DRIFTSFORHOLD

Nett

NOK millioner 3.kv.04 3.kv.03 Pr 3.kv.04 Pr 3.kv. 03 
Driftsinntekter 764 805 2.508 2.692
EBITDA 327 401 1.112 1.212
Driftsresultat 155 225 595 697
Investeringer 50 36 145 139

Kraftproduksjon

NOK millioner 3.kv.04 3.kv.03 Pr 3.kv.04 Pr 3.kv. 03 
Driftsinntekter 184 175 513 496
EBITDA 134 122 387 362
Driftsresultat 125 110 358 327
Salgspris (øre/kWh) 22,6      20,0    23,5         21,7           

EBITDA for Kraftproduksjon i kvartalet ble 134 mill (122 mill). 
Driftsresultatet ble 125 mill (110 mill). 

Volumveid oppnådd salgspris for kvartalet ble 22,6 øre/kWh og 
utgjør 89 prosent av spotpris for perioden. Tilsvarende tall for i 
fjor var 20,0 øre/kWh og utgjorde 79 prosent av spotpris. Veid 
spotpris ble 25,4 øre/kWh i kvartalet og 25,3 øre/kWh for samme 
periode i fjor.

Kraftproduksjonen ble 788 GWh, dette er 4 prosent under 
normalnivået og 5 GWh høyere enn 3. kvartal i fjor. Som følge 
av en svært nedbørsrik september er magasinfyllingen 5 prosent 
over normalnivå og ved normalt tilsig ut året forventes det  et 
produksjonsvolum for året på 2 830 GWh, dette er 175 GWh over 
produksjonen i 2003 og 2 prosent under normal produksjon for 
året.  

Avvikling av produksjonsvirksomheten i USA er i sluttfasen. 
Salgsavtale knyttet til resterende produksjonsanlegg er inngått og 
antas effektuert i løpet av året.   

Investeringer i % av avskrivninger*
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EBITDA for Nettvirksomheten i 3. kvartal ble 327 mill (401 mill). 
Driftsresultatet ble 155 mill (225 mill). Samlede investeringer var 
på 50 mill (36 mill).

Resultatnedgangen skyldes redusert dekningsbidrag fra regulert 
virksomhet med 65 mill på grunn av endrede rammebetingelser, 
som rente, effektiviseringskrav, konsumprisindeks og 
nettapskompensasjon, samt periode fremmede nettapskostnader 
som følge av etterjustert avregning av nettap for hele 2004. 

Drift- og vedlikeholdskostnader i kvartalet var 9 mill over fjorårets 
nivå til tross for at samordning av aktiviteter og 
konkurranseutsetting av anskaffelser har gitt kostnadsbesparelser 
på drøyt 20 mill i forhold til samme periode i fjor. Det har vært stor 
aktivitet knyttet til linjerydding gjennom hele 2004 for å sikre høy 
leveringssikkerhet i nettet. Innen første tertial 2005 skal hele 
lavspentnettet være ryddet og ved utgangen av september var 53 
prosent av totalt antall løpemeter ryddet. I kvartalet har aktiviteten 
vært betydelig høyere enn for samme periode i fjor. I tillegg har 
antallet planlagte og utførte vedlikeholdsoppgaver vært høyt.

Investeringer i kvartalet var 50 mill (36 mill.) og for året 145 mill 
(139 mill.) Det økte investeringsnivået i kvartalet og hittil i år 
skyldes i stor grad planlagt forskyvning i forhold til i fjor, men 
reflekterer også et noe økt investeringsnivå totalt.

Investeringsnivået er vedvarende redusert som følge av 
gjennomførte fusjoner og dermed bedre samordning av 
investeringsaktiviteter innenfor et større nettområde. Investeringer 
i prosent av avskrivninger er redusert fra 60 prosent i 2000 til 36 
prosent i 2004. Avskrivninger og investeringsnivå for året 2004 er 
basert på prognose. 

Virkelig produksjon mot middelproduksjon
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Entreprenør

NOK millioner 3.kv.04 3.kv.03 Pr 3.kv.04 Pr 3.kv. 03 
Driftsinntekter 183 149 517 484
EBITDA 21 2 24 34
Driftsresultat 15 (1) 7 22
Netto driftsmargin 8 % -1 % 1 % 5 %

EBITDA for Entreprenør i kvartalet ble 21 mill (2 mill). 
Driftsresultatet ble 15 mill (-1 mill).

Resultatutviklingen innenfor Installasjon, ToKom og Elsikkerhet 
er god. Den tradisjonelle entreprenørvirksomheten (Hafslund 
Entreprenør AS), er preget av et mangelfullt utviklet marked og 
med pressede priser. Prosessen med ytterligere markedstilpasning
av Hafslund Entreprenør AS fortsetter og det er igangsatt 
organisatoriske og bemanningsmessige tilpasninger for å bedre 
konkurranseevnen.

* Tallene i grafen er eks. Mjøskraft

Resultat fra tilknyttede selskaper ble -3 mill (-7 mill.) og gjelder i 
all hovedsak investeringen i Viken Fjernvarme (33 prosent).
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Strømsalg

NOK millioner 3.kv.04 3.kv.03 Pr 3.kv.04 Pr 3.kv. 03 
Driftsinntekter 518 508 2.260 3.383
EBITDA 4 17 75 43
Driftsresultat (14) (2) 20 (15)
Strømsalg (GWh) 1.781 1.745 7.653 8.339

Sikkerhet

NOK millioner 3.kv.04 3.kv.03 Pr 3.kv.04 Pr 3.kv. 03 
Driftsinntekter 126 91 358 226
EBITDA 2 (6) 13 (52)
Driftsresultat (30) (25) (71) (101)
Antall kunder 67.699 48.755

EBITDA for Sikkerhet ble 2 mill (-6 mill) i 3. kvartal. 
Driftsresultatet ble -30 mill (-25 mill). Samlede investeringer i 
kvartalet var på 44 mill (38 mill), inklusive akkvisisjonskostnader 
for nye boligalarmkunder.

Den positive resultatutviklingen for Hafslund Sikkerhet Privat 
fortsetter, og området hadde en EBITDA på 15 mill (2 mill) i 
kvartalet. 

EBITDA for Strømsalg ble 4 mill (17 mill) i 3. kvartal. 
Driftsresultatet ble -14 mill (-2 mill). 

Den underliggende driften viser fortsatt en positiv utvikling og
kvartalet har gitt noe høyere marginer sammenlignet mot fjorårets 
kvartal. Resultatnedgangen skyldes hovedsakelig positive 
engangsforhold i fjorårets kvartal.  2. og 3. kvartal vil normalt 
være resultatenhetens svakeste kvartaler på grunn av mindre solgt 
volum i sommermånedene. 

Strømsalg - Solgt volum

0

2.000

4.000

6.000

1. Kv. 2. Kv. 3. Kv. 4. Kv.

GWh

2002 2003 2004

EBITDA

-30

-20

-10

0

10

20

4 kv 02 1 kv 03 2 kv 03 3 kv 03 4 kv 03 1 kv 04 2 kv 04 3 kv 04

NOK Mill

EBITDA EBITDA P riva t

Totalt solgt volum gjennom kvartalet var 1 781 GWh, noe som er 
tilnærmet likt som tilsvarende kvartal i fjor. Herav utgjør 
massemarkedet 1 342 GWh (1 452 GWh). Dette tilsvarer en 
nedgang på i underkant av 8 prosent. Nedgangen i solgt volum til 
massemarkedet skyldes hovedsakelig et mildere kvartal og lavere 
forbruk enn tilsvarende kvartal i 2003.

Gjennom fokus på effektiviseringsprosesser og kostnads-
besparelser har man oppnådd en nedgang på nærmere 10 prosent i 
driftskostnadene i forhold til samme periode i fjor. 

Antall boligalarmkunder økte med 2 600 (7 500), noe som er en 
økning på 4 prosent for kvartalet. Netto salg av boligalarmer i juli 
og august var noe bak tilsvarende periode i 2003, men netto salg i 
september var som forventet. Totalt kundeantall i Hafslund 
Sikkerhet Privat er ved utgangen av kvartalet på 67 700. 

Kundevekst
Hafslund Sikkerhet Privat
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* KILDE: Nord Pool 30.09.04

Resultatet innenfor bedriftsmarkedet er påvirket av kostnader i 
forbindelse med overflytting av ressurser fra Gran og Bergen til
ny driftssentral i Oslo. Det er igangsatt tiltak for å effektivisere 
driften ytterligere.

Resultat fra tilknyttede selskaper utgjorde i tredje kvartal 0,1 mill   
(1,0 mill) og gjelder hovedsakelig engasjementet i Göta Energi 
Holding i Sverige (50 prosent). 
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Antall ansatte 30.09.04 31.12 03

Nett 207          284        

Kraftproduksjon 20            20          

Entreprenør 680          652        

Strøm 260          259        

Sikkerhet 1.402       1.102     

Annet 236          231        

Totalt 2.805       2.548     

HENDELSER

Ytterligere kapitalfrigjøring

Det er i oktober inngått avtale om salg av et driftsbygg innenfor 
nettvirksomheten til Statnett for en salgspris på 62 mill og vil gi en 
gevinst i størrelsesorden 27 mill som vil bli resultatført i 4. kvartal.

Hafslund Strøm & Sikkerhet – Integrering 

Hafslund Strøm og Sikkerhet ble samlet under en felles operativ 
ledelse fra 1. september. Forretningsområdet organiseres etter tre 
kundekategoriene: Privatkunder, bedriftskunder og 
sikkerhetskunder som etterspør spesialtilpassede løsninger. 
Markedsområdet Hafslund Privat vil markedsføre standardiserte 
produkter og tjenester innen strøm og sikkerhet til privatkunder. 
Hafslund Bedrift vil ivareta en tilsvarende rolle mot 
bedriftssegmentet, mens Hafslund Sikkerhet vil levere 
skreddersydde sikkerhetsløsninger til større bedrifter. Formålet er  
å realisere synergier mellom satsning på strøm og sikkerhet. 

Ytterligere bemanningstilpassninger

Det er identifisert 100 årsverk overtallige årsverk, hovedsakelig 
innenfor den tradisjonelle entreprenørvirksomheten.  Anslagsvis 20 
ansatte  vil slutte i løpet av 4. kvartal.  Resterende 80 ansatte vil bli 
overført til jobb og servicesenteret, hvorav 50 ansatte vil slutte 
innen utgangen av 2005.

Aksjonærer per 30.09.04
(i tusen) A-aksjer B-aksjer Sum Andel
Oslo Kommune 40.498   27.974   68.472    35,1 %
Fortum Forvaltning AS 37.853   28.706   66.559    34,1 %
Oslo Kommune Holding AS 27.027   9.369     36.396    18,6 %
Østfold Energi AS 5.201     4            5.205      2,7 %
MP Pensjon 1.564     1.564      0,8 %
Odin Norge 37          933        970         0,5 %
Odin Norden 152        651        803         0,4 %
Fortius A/S 535        150        685         0,4 %
JP Morgan Chase Bank 680        680         0,3 %
Vital Forsikring ASA 37          532        569         0,3 %
Sum 10 største 111.340 70.563   181.903  93,2 %
Andre aksjonærer 4.125     9.195     13.320    6,8 %
Total 115.465 79.758   195.223  100 %

EBITDA ble -5 mill i kvartalet, noe som er en resultatforbedring 
på 10 mill sammenlignet med 3. kvartal 2003.  
Krafthandelsenheten  har gjennom året levert tjenester  innenfor 
sikringssiden til Strømsalg og Kraftproduksjon, samt 
risikostyring for konsernet.

Øvrig virksomhet fikk en EBITDA på -33 mill, noe som er 10 mill 
bedre enn fjorårets kvartal. Organisasjonsendringer i slutten av 
2003 gjør at en sammenligning mot fjoråret ikke vil gi et riktig 
bilde av utviklingen i den underliggende driften av 
støttefunksjoner. 

Det er igangsatt en gjennomgang av den øvrige virksomheten med 
sikte på å redusere kostnadsbasen.  Arbeidet er godt i gang og  
tiltak vil iverksettes fra årsskiftet.

Resultat fra aksjeinvesteringene i 3. kvartal ble –1 mill (59 mill).  
Lavere resultater fra aksjeinvesteringer må påregnes som følge av 
den senere tidens realiseringen av ikke kjerneaktiva. Det gode 
resultatet i fjorårets kvartal skyldes også god verdiutvikling i 
ventureporteføljen. 

Krafthandel

NOK millioner 3.kv.04 3.kv.03 Pr 3.kv.04 Pr 3.kv. 03 
Driftsinntekter (2) (12) (2) 32
EBITDA (5) (15) (12) 22
Driftsresultat (6) (16) (13) 20

Øvrig virksomhet

NOK millioner 3.kv.04 3.kv.03 Pr 3.kv.04 Pr 3.kv. 03 
EBITDA (33) (43) (112) (51)
Driftsresultat (38) (46) (124) (61)
Resultat aksjer (1) 59 64 113

AKSJONÆRFORHOLD

Hafslund ASA har 195 223 448 aksjer fordelt på 115 464 943 A-
aksjer og 79 758 505 B-aksjer. Per 30. September 2004 hadde 
selskapet 8 352 aksjonærer hvorav de 10 største til sammen eide 
93,2 prosent av aksjene. Hafslund har 561 685 egne b-aksjer.

Hafslunds børsverdi var ved utgangen av kvartalet 7,1 milliarder 
og hadde med det en verdiutvikling på 8 prosent i kvartalet. Det 
ble handlet 0,9 mill Hafslund aksjer i 3. kvartal.

PERSONAL

Ved utgangen av 3. kvartal er det i alt 2 805 ansatte i Hafslund
konsernet, noe som er en økning på 257 personer i løpet av 2004.  
Økningen må ses i sammenheng med den organiske veksten i 
Hafslund Sikkerhet, som har 300 flere ansatte hittil i 2004.

UTSIKTER

Det forventes en positiv resultatutvikling i driften i 4. kvartal 
sammenlignet med tilsvarende kvartal i 2003. Det er hovedsakelig
innenfor resultatenhetene Nett, Strømsalg og støttefunksjonene det 
kan påregnes en positiv resultatutvikling. I Hafslund Sikkerhet vil  
den positive resultatutviklingen innenfor boligalarmer forsette,
men organisk vekst og marginpress  innenfor verditransport og 
teknikk gjør det usikkert på hvorvidt EBITDA i 4. kvartal vil være 
i balanse. Basert på fortsatt høye kraftpriser og normale 
nedbørsmengder i siste kvartal forventes det fortsatt gode resultater 
fra Kraftproduksjon i 4. kvartal.

Oslo, 26. oktober 2004
HAFSLUND ASA

Styret
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Resultatregnskap

KONSERNET
                  3. kvartal             Pr 3. kvartal Året

2003 2004 NOK millioner 2004 2003 2003

1.633 1.701 Driftsinntekter 5.961 6.988 9.300

(187) (254) Personalkostnader (758) (668) (979)

(968) (1.004) Andre driftskostnader (3.716) (4.753) (6.430)

(4) (2) Restruktureringskostnader (9) (25) (81)

473 440 Driftsresultat før avskrivninger (EBITDA) 1.479 1.542 1.810

(232) (242) Avskrivninger (715) (679) (959)

241 199 Driftsresultat 764 863 850

53 (4) Resultat aksjer og tilknyttede selskaper 82 120 216

294 195 Resultat før finansieringskostnader 846 983 1.066

(208) (100) Netto finanskostnader (449) (654) (807)

86 95 Resultat før skatt 397 329 259

(50) (54) Skattekostnad (248) (103) (57)

36 41 Resultat etter skatt 150 227 202

35 37 Majoritetens andel av resultat 138 213 188

1 4 Minoritetens andel av resultat 12 14 15

0,18 0,19 Resultat pr. aksje (NOK) 0,71 1,09 0,96

FORRETNINGSOMRÅDER

              3. kvartal               Pr 3. kvartal Året

2003 2004 2004 2003 2003

805 764 Nett 2.508 2.692 3.543

175 184 Kraftproduksjon 513 496 673

508 518 Strømsalg 2.260 3.383 4.469

91 126 Sikkerhet 358 226 338

149 183 Entreprenør 517 484 714

(12) (2) Krafthandel (2) 32 (1)

(84) (72) Øvrig /elimineringer (194) (326) (436)

1.633 1.701 Sum driftsinntekter 5.961 6.988 9.300

225 155 Nett 595 697 792

110 125 Kraftproduksjon 358 327 401

(2) (14) Strømsalg 20 (15) (21)

(25) (30) Sikkerhet (71) (101) (122)

(1) 15 Entreprenør 7 22 28

(16) (6) Krafthandel (13) 20 (18)

(22) (38) Øvrig virksomhet (124) (60) (211)

(28) (8) Annet (8) (28) (0)

241 199 Sum driftsresultat 764 863 850
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Balanse
NOK millioner 30.09.04 30.09.03 31.12.2003

Immaterielle eiendeler 3.282 3.117 3.221

Varige driftsmidler 11.499 12.140 11.975

Finansielle anleggsmidler 1.319 1.776 1.587

Fordringer og varer 1.953 1.968 3.043

Investeringer 469 488 455

Bankinnskudd og lignende 240 444 328

Sum eiendeler 18.762 19.933 20.609

Innskutt egenkapital 4.276 4.346 4.275

Opptjent egenkapital 1.740 1.684 1.582

Avsetning for forpliktelser 299 275 462

Annen langsiktig gjeld 8.410 11.678 11.282

Kortsiktig gjeld 4.037 1.950 3.008

Sum gjeld & egenkapital 18.762 19.933 20.609

Kontantstrømanalyse                     3. kvartal                     Pr 3. kvartal Året

NOK millioner 2004 2003 2004 2003 2003

EBITDA (driftsresultat før avskrivninger) 440 473 1.479 1.542 1.810

Endring i netto driftskapital 316 241 562 345 (87)

Kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter 756 714 2.041 1.887 1.723

Driftsinvesteringer (113) (40) (79) (186) (160)

Kjøpte selskaper- og ekspansjonsaktiviteter (45) 1 (143) (42) (152)

Fri kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter 598 675 1.819 1.659 1.411

Kontantstrøm aksjer før netto kjøp/salg  3 6 46 74 138

Netto kjøp/salg aksjer 111 33 168 97 406

Kontantstrøm etter aksjeinvesteringer 713 714 2.033 1.830 1.955

Endring netto rentebærende gjeld (ex. bank) (603) (164) (1.390)      (603) (792)

Betalte finansposter (78) (312) (547) (912) (962)

Utbytte - kapitaltransaksjoner 0 0 (184) (21) (21)

Kontantstrøm etter finansieringsaktiviteter 32 238 (88) 295 180

Bankbeholdning inngangen til perioden 208 206 328 149 149

Bankbeholdning utgangen til perioden 240 444 240 444 329

Egenkapitalavstemming                        Pr 3. kvartal

NOK millioner 2004 2003 2003

Egenkapital i begynnelsen av perioden 5.856            5.570 5.571

Periodens resultat majoritetens andel 138               213 188

Periodens resultat minoritetens andel 12                 13 15

Endring minoritetsinteresser (4)                 181 318

Omregningsdifferanser 1                   1 (4)

Endring beholdning egne b-aksjer 13                 63 77

Utbytte  (201)

Andre egenkapitaleffekter (11) (108)

Egenkapital på rapporteringstidspunktet 6.016            6.030 5.856
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Resultat
Beløp i NOK millioner 3. kv 2004 3. kv 2003 Endring

Driftsinntekter ▲ 1.701 1.633 4 %

Kommentarer:

Personalkostnader ▲ (254) (187) 36 %

Kommentarer:

Andre driftskostnader ▲ (1.004) (968) 4 %

Kommentarer:

Restruktureringskostnader ▼ (2) (4) -50 %

Kommentarer:

Aksjeinvesteringer og TS ▼ (4) 53  
Kommentarer:

Netto finans ▼ (100) (208) -52 %

Kommentarer:

Skattekostnad ▲ (54) (50) 8 %

Kommentarer:

Fortsatt organisk vekst i Hafslund Sikkerhet og høyere aktivitetsnivå i entreprenørvirksomheten trekker den samlede omsetningen 
opp. Lavere inntektsramme som følge av rentenedgang og effektivitetskrav fra myndighetene trekker omsetningen noe ned innen 
nettvirksomheten. 

Økningen i personalkostnader skyldes organisk vekst i Hafslund Sikkerhet, lønnsøkninger, større vedlikeholdsaktiviteter enn 
investeringsaktiviteter med egne ansatte sammenlignet med fjoråret.

Nedgangen i netto rentekostnader skyldes både reduksjon i netto rentebærende gjeld og effektiv rentekostnad, samt en gevinst på 50 
mill fra realisering av rentederivater i 3. kvartal. Netto rentebærende gjeld er redusert med 1,2 mrd og effektiv rente er redusert med 
0,35 prosentpoeng i forhold til tilsvarende periode i 2003.

Konsernet har en effektiv skattekostnad på 57 prosent i forhold til resultat før skatt i kvartalet, noe som er på linje med fjorårets 
kvartal. Den høye skattebelastningen skyldes hovedsakelig grunnrenteskatt innenfor kraftproduksjonsvirksomheten.

Økningen i andre driftskostnader skyldes hovedsakelig noe høyere kostnader knyttet til kraftkjøp, samt organisk vekst innenfor 
Hafslund Sikkerhet.

Resultat fra aksjeinvesteringer er hovedsakelig påvirket av resultat fra tilknyttede selskaper og  fra ventureporteføljen.  Resultatet i 3. 
kvartal er i sin helhet fra tilknyttede selskaper. Regnskapsloven tillater ikke å resultatføre positive verdiutvikling i ventureporteføljen 
før realisering av eierengasjement. 

9



Kontantstrøm
Beløp i NOK millioner 3. kv 2004 3. kv 2003 Endring

Kontantstrøm fra operasjonelle aktiviteter ▲ 756 714 6 %

Kontantstrøm til avdrag på lån og utbytte ▲ 635 402 58 %

Kommentarer:

Finansiell situasjon
Beløp i NOK millioner 30.09.04 30.06.04 Endring

Eiendeler ▼ 18.762 19.082 -2 %

Kommentar:  

Netto rentebærende gjeld ▼ 10.029 10.663 -6 %

Gjennomsnittsrente inkl derivater (i %) ▲ 6,0 % 5,7 % 5,3 %

Durasjon ( år) ▼ 1,5 1,7 (0,1)

Egenkapital ▲ 6.016 5.978 1 %

Kommentarer:

Den høye kontantstrømmen til betjening av låneavdrag og utbytte fortsetter. I løpet av 3. kvartal er netto rentebærende gjeld redusert 
med 635 mill.  Arbeidskapitalen vil øke i løpet av 4. kvartal  hovedsakelig på grunn av normalt høyere kraftsalg i Strømsalg (sesong).

Reduksjonen i den totale kapitalbindingen fortsetter. I løpet av 3. kvartal er denne redusert med 320 mill og er ved utgangen av 
kvartalet 18,8 mrd. Reduksjonen skyldes blant annet sesongsvingninger i arbeidskapitalen, lavere investeringer enn avskrivninger og 
frigjøring av kapital ved realisering av ikke kjerneaktiva  

Høy kontantstrøm i kvartalet har resultert i reduksjon i netto rentebærende gjeld på 634 mill i kvartalet.  Gjennomsnittsrenten har økt 
som følge av realisering av rentederivater i 3. Kvartal.

Det vises til egen tabell med spesifikasjon av endring i egenkapital.
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Kvartalsinformasjon for konsernet

RESULTATREGNSKAP 3 kv 04 2 kv 04 1 kv 04 4 kv 03 3 kv 03 2 kv 03 1 kv 03 4 kv 02 3 kv 02 2 kv 02

Driftsinntekter 1.701 1.869 2.391 2.312 1.633 1.776 3.579 2.500 1.212 1.422

Personalkostnader (254) (236) (268) (311) (187) (215) (266) (134) (332) (167)
Andre driftskostnader (1.004) (1.121) (1.591) (1.677) (968) (1.122) (2.663) (1.852) (558) (910)
Restruktureringskostnader (2) (7) 0 (57) (4) (8) (13) 26 (100) 0

EBITDA 440 506 532 268 473 431 637 540 222 345
Avskrivninger (242) (238) (235) (280) (232) (230) (217) (208) (214) (216)

Driftsresultat 199 268 297 (13) 241 202 420 332 9 129
Resultat aksjer og t ilknyttede selskaper (4) 27 59 96 53 34 33 64 (114) (154)

Resultat før finansieringskostnader 195 296 356 83 294 237 452 396 (105) (25)
Netto finanskostnader (100) (159) (190) (153) (208) (224) (222) (267) (225) (174)

Resultat før skatt 95 137 166 (70) 86 13 230 129 (330) (199)
Skattekostnad (54) (106) (88) 45 (50) (2) (51) 81 139 32
Periodens resultat 41 31 78 (24) 36 11 179 210 (191) (167)
Majoritetens andel av resultat 37 27 74 (25) 35 6 172 209 (194) (156)
Minoritetens andel av resultat 4 3 4 1 1 5 8 1 3 (11)
Resultat per aksje (NOK) 0,19 0,14 0,38 (0,13) 0,18 0,03 0,88 1,07 (0,99) (0,80)

BALANSE 30.09.04 30.06.04 31.03.04 31.12.03 30.09.03 30.06.03 31.03.03 31.12.02 30.09.02 30.06.02
Immaterielle eiendeler 3.282 3.275 3.221 3.221 3.118 3.127 3.152 3.157 3.198 3.253
Varige driftsmidler 11.499 11.581 11.696 11.975 12.139 12.323 12.420 11.971 12.038 12.054
Finansielle anleggsmidler 1.319 1.407 1.521 1.587 1.776 1.818 1.807 2.186 2.189 2.208
Fordringer og varer 1.953 2.126 2.712 3.043 1.968 2.067 3.211 2.980 1.312 1.909
Investeringer 469 485 421 455 488 381 369 396 375 470
Bankinnskudd og lignende 240 208 249 328 444 206 304 149 570 361

Sum eiendeler 18.762 19.082 19.820 20.609 19.933 19.921 21.263 20.840 19.682 20.255
Innskutt egenkapital 4.276 4.276 4.275 4.275 4.346 4.346 4.273 4.273 4.304 4.304
Opptjent egenkapital 1.740 1.702 1.607 1.582 1.684 1.643 1.642 1.297 962 1.098
Avsetning for forpliktelser 299 360 290 462 274 280 518 491 273 600
Annen langsiktig gjeld 8.410 8.356 9.992 11.282 11.678 11.790 10.876 10.698 8.401 6.826
Kortsiktig gjeld 4.036 4.388 3.657 3.009 1.951 1.862 3.954 4.081 5.742 7.427

Sum gjeld & egenkapital 18.762 19.082 19.820 20.609 19.933 19.921 21.263 20.840 19.682 20.255

KO NTANTSTRØMANALYSE 3 kv 04 2 kv 04 1 kv 04 4 kv 03 3 kv 03 2 kv 03 1 kv 03 4 kv 02 3 kv 02 2 kv 02
EBITDA (driftsresultat før avskrivninger) 440 506 532 268 473 431 637 540 222 345
Endring i netto driftskapital 316 95 152 (432) 241 191 (87) (1.334) 228 (306)

Kontantstrøm operasjonelle  aktiviteter 756 601 684 (164) 714 622 550 (794) 451 39
Netto driftsinvesteringer (113) (83) 117 26 (40) (60) (86) (40) (67) (14)
Kjøpte selskaper- og ekspansjonsaktiviteter (45) (5) (93) (110) 1 0 (43) 0 0 (459)

Fri kontantstrøm operasjonelle  aktiviteter 598 513 708 (248) 675 562 421 (834) 384 (434)
Kontantstrøm aksjer før netto kjøp/salg  3 39 4 64 6 24 44 (34) (17) 11
Netto kjøp/salg aksjer 111 21 36 309 33 28 36 148 79 327

Kontantstrøm etter aksjeinvesteringer 712 573 748 125 713 615 501 (720) 446 (96)
Endring netto rentebærende gjeld (ex. bank) (603) (326) (460) (189) (164) (502) 63 496 (89) (334)
Betalte finansposter (78) (103) (367) (52) (312) (193) (406) (197) (148) (237)
Utbytte - kapitaltransaksjoner 0 (184) 0 0 0 (18) (3) 0 0 (229)

Kontantstrøm etter finansieringsaktivitete 31 (40) (79) (116) 238 (98) 155 (421) 210 (896)
Bankbeholdning inngangen til perioden 208 248 328 445 207 305 149 570 361 1.257

Bankbeholdning utgangen til  perioden 240 208 249 328 445 207 305 149 570 361
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Kvartalsinformasjon for områdene

FO RRETNINGSO MRÅDER 3 kv 04 2 kv 04 1 kv 04 4 kv 03 3 kv 03 2 kv 03 1 kv 03 4 kv 02 3 kv 02 2 kv 02

Nett 764 854 890 852 805 784 1.103 901 630 665

Kraftproduksjon 184 186 143 177 175 195 126 135 126 148

Strømsalg 518 636 1.107 1.086 508 677 2.198 1.272 398 536

Sikkerhet 126 117 115 112 91 77 58 55 61 46

Entreprenør 183 172 163 229 149 165 171 185 127 93

Krafthandel (2) (3) 3 (33) (12) 5 39 153 26 10

Øvrig virksomhet 95 91 135 130 83 118 103 (202) (156) (76)

Elimineringer (167) (183) (164) (238) (170) (243) (219) 0 0 0

Sum driftsinntekter 1.700 1.869 2.391 2.315 1.630 1.777 3.579 2.500 1.212 1.422

Nett (437) (431) (527) (585) (404) (517) (558) (651) (384) (392)

Kraftproduksjon (51) (41) (34) (45) (53) (49) (32) (45) (35) (44)

Strømsalg (513) (636) (1.036) (1.072) (491) (668) (2.181) (1.189) (392) (506)

Sikkerhet (124) (104) (117) (111) (98) (95) (86) (93) (77) (56)

Entreprenør (162) (166) (166) (215) (147) (139) (165) (202) (130) (92)

Krafthandel (4) (1) (5) (5) (3) (4) (3) (26) (6) (6)

Øvrig virksomhet (129) (167) (138) (206) 184 (372) (168) 221 135 19

Restruktureringskostnader (2) (7) 0 (57) (4) (8) (13) 26 (100) 0

Elimineringer 161 190 164 251 (144) 507 264 0 0 0

Sum driftskostnader (1.260) (1.363) (1.859) (2.046) (1.160) (1.344) (2.942) (1.960) (990) (1.077)

Nett 327 422 363 267 401 267 545 250 246 274

Kraftproduksjon 134 145 108 131 122 146 94 90 91 104

Strømsalg 4 0 71 14 17 9 17 83 6 30

Sikkerhet 2 13 (2) 1 (6) (18) (28) (38) (16) (10)

Entreprenør 21 6 (3) 14 2 25 6 (17) (3) 1

Krafthandel (5) (5) (2) (38) (15) 1 36 128 20 4

Øvrig virksomhet (33) (76) (3) (78) (19) (13) (19) 19 (21) (57)

Annet (9) 0 0 (44) (28) 14 (14) 26 (100) 0

Sum EBITDA 440 506 532 268 473 431 637 540 222 345

Nett (172) (172) (174) (172) (176) (175) (164) (151) (170) (173)

Kraftproduksjon (9) (11) (9) (56) (13) (12) (12) (7) (13) (14)

Strømsalg (18) (18) (18) (20) (19) (19) (20) (30) (20) (20)

Sikkerhet (32) (27) (25) (22) (19) (16) (14) (11) (5) (6)

Entreprenør (5) (5) (6) (8) (4) (4) (3) (7) (2) (1)

Krafthandel (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) 0 0 0

Øvrig virksomhet (4) (5) (3) (1) (2) (2) (4) (4) (2) (4)

Annet 0 0 0 (1) 0 0 0 0 0 0

Sum avskrivninger (242) (238) (235) (280) (232) (229) (218) (208) (214) (216)

Nett 155 251 189 95 225 92 381 100 76 101

Kraftproduksjon 125 134 100 75 110 134 82 83 78 90

Strømsalg (14) (18) 52 (4) (2) (10) (3) 53 (15) 11

Sikkerhet (30) (14) (27) (21) (25) (34) (42) (48) (22) (16)

Entreprenør 15 1 (9) 6 (1) 21 3 (24) (5) (0)

Krafthandel (6) (5) (2) (38) (16) 1 36 128 20 4

Øvrig virksomhet (38) (80) (6) (79) (22) (14) (25) 15 (23) (61)

Annet (8) 0 0 (45) (28) 13 (13) 26 (100) 0

Sum driftsresultat 199 268 297 (11) 241 203 419 332 9 129
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Nøkkeltall Pr 3.kv-04/ Pr 3.kv 03/

Noter 30-09-04 30-09-03

Engasjert kapital 1 (mill. NOK) 16.404 17.722

ROCE  (p.a) 2 % 10,0 % 10,5 %

Antall A-aksjer (i 1.000) 115.465 115.465

Antall B-aksjer (i 1.000) 79.759 79.759

Beholdning egne A-aksjer (i 1.000) - -

Beholdning egne B-aksjer (i 1.000) 562 987

Aksjekurs A-aksje NOK 37,50                        33,00                        

Aksjekurs B-aksje NOK 35,00                        28,50                        

Markedsverdi mrd. NOK 7,1                            6,1                            

Resultat per aksje etter skatt 3 NOK 0,71                          1,09                          

Kontantstrøm per aksje etter skatt 4 NOK 4,43                          4,64                          

EK-rentabilitet (p.a) 5 % 3,3 % 5,2 %

Totalkapitalrentabilitet (p.a) 6 % 6,1 % 6,9 %

EK-andel 7 % 32,1 % 30,3 %

P/E 8 47,2                          26,9                          

P/CF 9 8,2                            6,7                            

P/Book 10 1,2                            1,0                            

Definisjoner

Note

1. Ikke rentebærende eiendeler - ikke rentebærende gjeld

2. EBITDA + Resultat aksjeinvesteringer - Driftsinvesteringer / Engasjert kapital

3. Ordinært nettoresultat etter skatt / Gjennomsnittlige antall aksjer

4. (Ordinært nettoresultat etter skatt + avskrivninger) / Gjennomsnittlige antall aksjer

5. (Resultat før ekstraordinære poster - Skattekostnad) / Gjennomsnittlig egenkapital inkl minoriteter

6. (Resultat før skatt + Brutto rentekostnader) / Gjennomsnittlig Totalkapital

7. (Egenkapital inkl minoriteter * 100) / Totalkapital

8. Aksjekurs / Resultat pr. aksje

9. Aksjekurs / kontantstrøm per aksje

10. Markedsverdi / Egenkapital

Den ureviderte delårsrapporten er i henhold til norske regnskapsprinsipper og er utarbeidet etter samme prinsipper som årsrapporten 
for 2003. Delårsrapporten er i overensstemmelse med norsk regnskapsstandard for delårsrapportering
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