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Fortsatt stark utveckling

De första nio månaderna karaktäriserades av en stark resultat-
utveckling för Vattenfall. Den positiva utvecklingen är främst
en följd av de kostnadsbesparingar och synergieffekter som
har kunnat tas till vara under integrationen av de förvärvade
tyska bolagen. De mycket höga nordiska elpriserna i början
av året till följd av det kalla vädret och de låga vattennivåerna
har också bidragit till resultatutvecklingen. Effekten begrän-
sades dock av lägre volym och av att produktionen löpande
terminssäkrats.

Omsättningsökningen de första nio månaderna kan delvis
hänföras till att det polska bolaget GZE konsoliderades från
och med årsskiftet och att Bewag ingår med nio månader mot
endast åtta månader år 2002 men är också en effekt av högre
elintäkter orsakade av torråret.

Den finansiella ställningen har under året successivt för-
bättrats. Då Vattenfall befinner sig i en konsolideringsfas har
tillväxtinvesteringarna varit låga och det starka kassaflödet har
kunnat användas till att återbetala lån. Nettoskulden har re-
ducerats med närmare 10 miljarder SEK till 65,6 miljarder
SEK.

Vattenfall har också under året fortsatt att renodla
verksamheten genom att avyttra tillgångar utanför kärnverk-
samheten el och värme. I början av oktober såldes innehavet
i Song Networks Holding AB, vilket motsvarade 22 procent
av kapitalet, till ett tjugotal svenska och utländska institutio-
ner. Avtal har även tecknats om försäljning av andelen i 
A-Train, som driver Arlandabanan, till australiensiska
Macquarie. 

Den tyska verksamheten har nu kommit ungefär halvvägs
i det integrationsprogram som påbörjades 2001. Programmet
följer väl den ursprungliga planen. Fusionen av Bewag med
Vattenfall Europe AG blev juridiskt klar i och med registre-
ringen i det tyska handelsregistret i slutet av augusti. 

Elpriser på genomsnittligt högre nivå

Under perioden sjönk elpriserna i Norden från de extrema
nivåerna i början av året men ligger fortfarande på en högre
nivå än motsvarande period 2002. Genomsnittligt elpris på
Nord Pool uppgick under de nio första månaderna till 34,4
öre/kWh (17,6 öre/kWh). Den hydrologiska balansen, det
vill säga avvikelsen från normalvärden i vattenmagasinen,
har successivt förbättrats. Den sista september var dock
balansen fortfarande cirka 14 TWh under det normala jäm-
fört med ett underskott på 10 TWh vid samma tidpunkt i
fjol. Som mest uppgick underskottet till 40 TWh i januari
detta år. 

En faktor som påverkat priserna uppåt under det tredje
kvartalet är oförutsedda stillestånd i kärnkraftsproduktionen
i flera av landets kärnkraftverk. Statens kärnkraftsinspektion,
SKI, är nu klar med granskningen av Barsebäck 2 och gav 
i mitten av oktober sitt medgivande till återstart av anlägg-
ningen.

Även i Tyskland låg elpriserna på genomsnittligt högre
nivå de första nio månaderna än föregående år. Genomsnitt-
ligt elpris på den tyska elbörsen EEX uppgick under de nio
första månaderna till 2,9 € cent/kWh (2,3 € cent/kWh). 
De ovanligt heta sommarmånaderna ledde till låga vatten-

• Omsättningen ökade med 13 procent till 81 682 MSEK (72 241)

• Rörelseresultatet ökade med 28 procent till 11131 MSEK (8 668)*

• Nettoresultatet ökade med 59 procent till 5 774 MSEK (3 625)*

• Nettoskuldsättningen minskade med närmare 10 miljarder SEK 

till 65,6 miljarder SEK (75,2)

* Exklusive jämförelsestörande poster

Koncernchefens kommentar
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nivåer och därmed lägre kylningskapacitet vilket tvingade
fram nedjusteringar i kärnkraftproduktionen. I Frankrike
minskade elproduktionen till följd av strejker och det upp-
stod importbehov från bland annat Tyskland.

Tredje kvartalet

Säsongsmässigt är det tredje kvartalet alltid svagast eftersom
varmare väder normalt innebär lägre el- och värmeförbruk-
ning. Samtidigt uppstår kostnader till följd av att kärnkraft-
verken ställs av för årlig översyn. Rörelseresultatet för Tysk-
land har minskat på grund av att transmissionsverksamheten
belastats med kostnader för inköp av så kallad balanskraft för
att kompensera utebliven vindkraft. Vidare påverkades tredje
kvartalet i fjol positivt genom upplösning av tyska förlust-
reserveringar på cirka 370 miljoner SEK. Den nordiska och
polska verksamheten visade en stark förbättring under det
tredje kvartalet.

Vattenfall fortsätter att underlätta för kunderna

Installering av fjärravlästa elmätare pågår i hög takt. Därige-
nom möjliggörs fakturering av faktisk elkonsumtion istället
för som nu baserad på preliminär förbrukning. Vattenfall har
under hösten meddelat en rad förbättringar för kunderna. 
I september beslutade Vattenfall att slopa förskottsdebitering
av el. I fortsättningen kommer kunderna bara behöva betala
för den el som förbrukats fram till den dag då fakturan skickas
ut istället för som tidigare till och med fakturans förfallodag.
I oktober meddelade Vattenfall som första el-företag att man
upphör med nytecknande av kontrakt med så kallat tillsvidare-
pris. Istället erbjuder Vattenfall nu kunderna att teckna fast-
prisavtal vilket för närvarande kan ske på en betydligt lägre
nivå. Dessutom har en ny produkt – Bekvämt elpris – intro-
ducerats vilket innebär att lägenhetskunder erbjuds ett fast
månadspris som inkluderar allt; el, nätavgift, skatter och av-
gifter – detta oavsett förbrukning.

Elförsörjningssystemet fungerar

Efter det att flera stora nätstörningar, så kallade black outs,
inträffat i USA och i Europa har driftsäkerheten i elförsörj-
ningssystemen ifrågasatts. Det omfattande elavbrott som in-
träffade i september i södra Sverige och i Danmark berodde

på två tekniska fel med åtföljande spänningskollaps i stam-
nätet. Enligt Svenska Kraftnät, som ansvarar för det svenska
stamnätet, var strömmen tillbaka efter 1–3 timmar. Förra
gången en störning av denna omfattning ägde rum i Sverige
var för 20 år sedan och det bör påpekas att det senaste elav-
brottet inte på något sätt kan sättas i samband med den avreg-
lering som skett på elmarknaderna i Europa. Det är viktigt
att utvecklingen av den nya svenska nätnyttomodellen lång-
siktigt säkerställer kvaliteten i elnäten.

Vattenfall nummer ett i Tyskland på vattenkraft

Den 30 september invigdes Tysklands största pumpkraftverk
i orten Goldisthal. Efter en byggtid på sex år och med en in-
vestering på 620 miljoner Euro står anläggningen driftklar
och Vattenfall är nu nummer ett i Tyskland när det gäller
vattenkraft. Pumpkraftverket i Goldisthal ligger med sin
storlek och sina delvis helt nya tekniska lösningar i teknikens
framkant, precis som Vattenfalls högeffektiva brunkolskraft-
verk i östra Tyskland. Goldisthal kan producera el med
mycket kort varsel. Vattenfall får därmed en stark konkur-
rensfördel då efterfrågan på balanskraft ökar till följd av den
kontinuerliga utbyggnaden av vindkraft i Tyskland. 

Vattenfall väl positionerat 

för handel med utsläppsrättigheter

En fråga som allt mer kommit i fokus under året är EUs
direktiv för koldioxidutsläpp och handel med utsläppsrättig-
heter. Allokeringen av utsläppsrättigheter på ländernivå pågår
och beräknas bli klart i mars 2004 med verkan från januari
2005. Vattenfall är genom sina historiskt låga utsläppsnivåer 
i Norden och sina investeringar i nya tyska kraftanläggningar,
vilka lett till väsentligt minskade utsläpp, mycket väl positio-
nerat i det kommande systemet. 

Lars G Josefsson
Verkställande direktör och koncernchef
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Lämnat av Vattenfalls Pressavdelning, telefon 08-739 50 10.

För vidare information kontakta:

Klaus Aurich, Investor Relations, telefon 08-739 65 14, mobil 070-539 65 14
Martin May, Presschef, telefon 08-739 52 70, mobil 070-539 52 70

VATTENFALLS RESULTAT OCH KASSAFLÖDE I SAMMANDRAG 

Belopp i MSEK Januari–September 2003 Januari–September 2002 Förändring %

Nettoomsättning 81 682 72 241 13,1

Rörelseresultat före avskrivningar och upplösning av negativ goodwill (EBITDA) 18 896 17 818 6,1

Rörelseresultat (EBIT) 11 043 9 094 21,4

Rörelseresultat exklusive jämförelsestörande poster 11 131 8 668 28,4

Finansiella poster, netto –2 141 –2 816 23,9

Resultat före skatter och minoritetens andel 8 902 6 278 41,8

Nettoresultat 5 713 4 027 41,9

Nettoresultat exklusive jämförelsestörande poster 5 774 3 625 59,3

Räntabilitet på nettotillgångar exklusive jämförelsestörande poster * 12,3 10,1

Internt tillförda medel (FFO) 12 431 10 455 18,9

Kassaflöde före finansiering 10 720 –20 326

Resultatet för Vattenfall varierar kraftigt under året. Den största delen av årsresultatet upparbetas normalt under det första 
och fjärde kvartalet när efterfrågan på el och värme är som störst.

* Rullande 12-månaders värde, oktober 2002 – september 2003 respektive helår 2002.

Vattenfalls bokslutskommuniké för 2003 kommer att lämnas den 20 februari 2004.

Ladda ned den fullständiga rapporten från Vattenfalls hemsida www.vattenfall.se.

Rapporten kommer att presenteras vid en telefonkonferens med Vattenfalls koncernchef Lars G Josefsson och

Vattenfalls finansdirektör Matts Ekman kl 10.00. För att delta i telefonkonferensen, ring +44 (0)20 7162 0180 strax

före kl 10.00


