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KONCERNCHEFENS KOMMENTAR

Vattenfalls utveckling fortsatt positiv

Trenden fran forsta kvartalet haller i sig och Vattenfalls ut-
veckling 4r fortsatt positiv. Vi kan glidja oss it att bade forsta
och andra kvartalet 1 ar ir starkare 4n ar 2003, detta trots att
de nordiska elpriserna var hégre i bérjan av ir 2003. Vatten-
falls styrka 4r framfor allt baserad pa vér affirsstrategi i vilken
europeisk tillvixt ir en hérnsten. Integrationen av de tyska
bolagen leder fortsatt till betydande effektiviseringar. For att
ytterligare stirka vir position investerar vi kraftfullt i vra
befintliga kraftverksanliggningar, nit och i forbittrad kund-
service. Under forsta halvaret investerades nirmare 3 miljar-
der SEK for férnyelse av vira anliggningar.

Ligre elpriser i Norden under forsta kvartalet medférde
att nettoomsittningen minskade nagot. Under andra kvar-
talet 5kade dock omsittningen igen pa grund av hogre for-
siljningsvolymer i Norden samt att de tyska elpriserna i ge-
nomsnitt varit hdgre under det andra kvartalet i ar jimfort
med 2003. Rorelseresultatet Skade trots de ligre elpriserna
i Norden dels pa grund av att stora delar av elproduktionen
silts pa termin till ett hogre pris in under motsvarande period
ar 2003, men ocks4 till f6ljd av en 8kad produktion, framfér
allt inom kirnkraften. I rérelseresultatet f6r andra kvartalet
ingar jimforelsestorande poster med netto 360 MSEK. Stor-
sta delen kommer fran en tilliggskopeskilling p4 448 MSEK
for forsiljningen av vir andel i danska NESA ar 2002. Under
andra kvartalet gjordes dessutom en reservering for avveck-
lingen av koncernens engagemang i Hirjedalens Mineral
AB pi 100 MSEK. Rensat frin jimfrelsestorande poster
okade rorelseresultatet med nirmare 20 procent under det
andra kvartalet jimfort med motsvarande period i fjol.

Virt kassaflode ir fortsatt starkt och nettoskulden minskar
successivt. Under forsta kvartalet kunde nettoskulden mins-
kas med cirka 4 miljarder SEK och under andra kvartalet
med cirka 1,4 miljarder ytterligare till 61,5 miljarder (66,8).
Avkastningen pa nettotillgdngarna blev 13,2 procent pa rul-
lande tolvmanaders basis och avkastningen p4 eget kapital
20,1 procent, i bida fallen exklusive jimférelsestdrande
poster.

Marknadsutveckling

I Norden var elpriserna relativt stabila under det forsta halv-
aret. Genomsnittspriset pA Nord Pools spotmarknad var 260
SEK/MWh vilket var 30 procent ligre in for de forsta sex
miénaderna 2003. Under det andra kvartalet var de nordiska
elpriserna i genomsnitt 260 SEK/MWh vilket endast var

1 procent ligre 4n for andra kvartalet 2003 d4 genomsnitts-
priset g p4 263 SEK/MWh. Den totala elfdrbrukningen i
Norden under det forsta halvaret 2004 uppgick till 200 TWh
(196). Trots att det regnat mycket under den senare delen av
perioden uppgick underskottet i slutet av juni i den nordiska

s k hydrologiska balansen till 22 TWh jimfort med ett
underskott pd 23 TWh i juni 2003. En forklaring 4r att
nederbdrden till storsta delen fallit i de sédra delarna och
dirfor inte bidragit i ndgon storre utstrickning till att fylla
vattenmagasinen i Norrland. Fram till den 21 juli hade
balansen dock stirkts till ett underskott pa 15 TWh.

I Tyskland var elpriserna pa den tyska elbérsen EEX
i genomsnitt marginellt hogre, cirka 1 procent under det
forsta halvaret jimfort med ar 2003 och uppgick till 27,50
EUR/MWh (27,28). Fér det andra kvartalet lag genom-
snittspriset pa 26,48 EUR/MWh att jimf6ra med 24,62
EUR/MWh f6r andra kvartalet 2003, en kning pa 7 pro-
cent. Elférbrukningen i Tyskland fram till maj manad var
i stort sett oférindrad jaimfort med 2003. (Statistik for juni
manad foreligger ej.)

Varumarkesbyggande aktiviteter

I Sverige har dialogen "Friga Vattenfall” genomforts. Via en
annonskampanj har allminheten uppmanats att stilla fragor
till Vattenfall via vir hemsida. Denna direktkontakt har gett
oss mojlighet att lyssna till synpunkter och stimningar och
samtidigt nd ut med véra svar i en 8ppen och landsomfattande
dialog med det svenska folket. Det stora engagemanget och
de fragor som kommit in har givit oss tydliga anvisningar om



hur vi skall agera i fortsittningen och vilken information det
svenska folket behdver om var verksamhet.

I en bred systemstudie planerar Vattenfall dessutom att
gd igenom hur ett framtida elsystem med storre flexibilitet
och kundanpassning kan komma att se ut. Fér denna studie
kommer Vattenfall att utnyttja sin breda bas av resurser med
experter i Sverige, Tyskland, Finland och Polen.

Stora forandringar vantar

pa den europeiska energimarknaden

Marknaderna i Europa fortsitter att utvecklas och framfor
oss ligger stora forindringar. Polens, tillsammans med nio
andra linders intride i EU den 1 maj, har en stor betydelse
for Vattenfallkoncernen. Polens medlemskap betyder att
energimarknaden dir kommer att Sppnas enligt samma regler
som giller i EU. Vir position idag, med alla vira hemma-
marknader inom EU ir en bra utgangspunkt for fortsatt till-
Vaxt.

I Sverige infors nitnyttomodellen, en av Nitmyndigheten
utarbetad modell f6r jimforelse av prissittning pa nittinster.
Samtidigt fortsitter Sverliggningarna mellan politikerna och
kraftindustrin om stabila forutsittningar for energibranschen
och en langsiktig plan for kirnkraftens avveckling enligt en
modell liknande den i Tyskland. Fér Vattenfall ir det viktigt
att ligga i framkant i utvecklingen av olika tekniker f6r elpro-
duktion. Den 22 juni i 4r togs vindkraftverket Olsvenne 2
i kommersiell drift p4 Nisudden pa Gotland. Med en effeke

VATTENFALLS RESULTAT OCH KASSAFLODE | SAMMANDRAG

pa3 MW ir Olsvenne 2 Sveriges storsta vindkraftverk och
ett steg framat bade nir det giller prestanda och 6kad el-
produktion

I Tyskland finns nu snart den nya nitmyndigheten pa
plats och i Danmark genomférs forindringar i regelverket
som kommer att ge nya forutsittningar for en Sppnare
marknad och omstrukturering av industrin. En mycket stor
forindring forbereds dessutom i Holland, dir nitverksam-
heten skall avskiljas fran integrerade bolag och i Norge hiller
synen pa dgande inom norsk kraftproduktion pa att forindras.

Alla dessa forindringar ir viktiga och paverkar mojlig-
heten att forverkliga var vision att vara "ett ledande euro-
peiskt energiforetag”. Vattenfall kommer att delta aktivt i
den fortsatta omstruktureringen av Europas energimarkand.
P4 lang sikt 4r tillvixt och omstrukturering forutsittningar
tor 6kat virdeskapande och bibehillen I6nsamhet. Dirmed
kan var ambition att vara nummer ett f6r kunden, miljon,
ekonomin samt en attraktiv och trygg arbetsgivare ocksa
sikras.

AT

Lars G Josefsson
Verkstéllande direktir och koncernchef

Belopp i MSEK Januari-Juni 2004 Januari-Juni 2003 Foréndring % Juli 03-Juni 04
Nettoomsattning 57071 58 498 -2.4 110508
Rorelseresultat fore avskrivningar och uppldsning av negativ goodwill (EBITDA) 17757 15093 17,7 27 542
Rérelseresultat (EBIT) 11593 9848 17,7 17 041
Rorelseresultat exklusive jdmforelsestérande poster 11208 9988 12,2 16 253
Finansiella poster, netto -1203 -1382 13,0 -2757
Resultat fore skatter och minoritetens andel 10390 8466 22,7 14284
Nettoresultat 6871 5676 21,1 10318
Nettoresultat exklusive jamforelsestdrande poster 6 602 5769 14,4 9777
Réntabilitet pa nettotillgangar exklusive jamférelsestérande poster % - - - 13,2
Réantabilitet pa eget kapital exklusive jamforelsestérande poster % - - - 20,1
Internt tillférda medel (FFO) 14690 11783 24,7 21711
Kassaflode fore finansiering 7 955 8213 -3.1 9583
Fritt kassaflode 10276 8520 20,6 13362

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

och fjérde kvartalet nér efterfragan pd el och virme dir som storst.



4 KONCERNEN

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

OMSATTNING, RESULTAT OCH KASSAFLODE
Nettoomsattning 57 071 58 498 -2,4

Kommentar:

Ligre elpriser i Norden medfdrde att nettoomsittningen minskade nigot under det forsta kvartalet. Under andra kvartalet
dkade dock omsittningen igen pa grund av hogre forsiljningvolymer i Norden samt att de tyska elpriserna igenomsnitt varit
hégre under det andra kvartalet i 4r jimf6rt med 2003.

Kostnader for salda produkter 40 424 43 781 -7,7

Kommentar:
Kostnader f6r silda produkter minskade under det forsta halvaret till £5]jd av fordelaktigare pris f6r terminssikringar jimfort
med 2003.

Rorelseresultat 11593 9 848 17,7
Rorelseresultat exkl jamforelsestérande poster 11208 9988 12,2
Kommentar:

Rorelseresultatets 6kning kommer frimst frin elproduktionen i Norden men iven Tyskland och Polen visar starkare rorelse-
resultat 4n forsta halvaret 2003. Den positiva utvecklingen beror frimst pa en hogre tillginglighet i produktionen, bide i
Norden och Tyskland, fordelaktigare pris {61 terminssikringar samt f6rbittrade marginaler i den polska nitverksamheten.

I rérelseresultatet f6r andra kvartalet ingér jimforelsestorande poster med netto 360 MSEK. Stdrsta delen kommer frin en
tilliggskopeskilling pa 448 MSEK for forsiljningen av var andel i danska NESA ar 2002. Under andra kvartalet gjordes dess-
utom en avsittning for avvecklingen av koncernens engagemang i Hirjedalens Mineral AB pa 100 MSEK.

Kassaflode fran den I6pande verksamheten 13197 10912 20,9
Kassafldde fore finansieringsverksamheten 7 955 8213 -3,1
Fritt kassaflode * 10276 8520 20,6

*  Kassafléde fran den I6pande verksamheten minus férnyelseinvesteringar.

Kommentar:

Kassaflodet f6r det forsta halviret féregiende ar paverkades negativt av skattebetalningar i Tyskland om 2 miljarder SEK.
Kassaflddet fore finansieringsverksamheten for det forsta halvaret 2004 minskade jimfort med 2003 friimst p4 grund av Skade
Investeringar.

Finansnetto -1 203 -1382 13,0

Kommentar:
Rintenettot var i genomsnitt cirka 230 MSEK (290) for de forsta sex minaderna.

Uppldsning Negativ Goodwill 830 1787 -53,6

Kommentar:
Negativ Goodwill har for de forsta sex manaderna upplésts med 830 MSEK (1 787) vilket motsvaras av omstrukturerings-
kostnader i Tyskland.

Rorelseresultat, MSEK exkl Resultat fore skatter och minoritetens andel,
Nettoomsattning, MSEK jamforelsestérande poster MSEK, exkl jamforelsestérande poster
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Belopp i MSEK 30 Juni 2004 31 December 2003 Forandring %

FINANSIELL STALLNING
Likvida medel 16 558 14 647 13,0

Kommentar:
Okningen av likvida medel forklaras av att ett nytt obligationslin emitterades i april. Utover likvida medel disponerade
koncernen per den 30 juni 5 480 MSEK (600 MEUR ) i bindande kreditfaciliteter.

Nettoskuld 61512 66 890 -8,0
Genomshnittlig réntebindningstid (ar) * 2,0 2,1 -4,8
Genomsnittlig I16ptid * 6,4 5,1 25,5

*  Exklusive 1an fran intressebolag och minoritetsdgare.

Kommentar:

Ett starkt kassaflode bidrog till att nettoskulden kunde minskas med 5 378 MSEK under det férsta halvaret. I april emittera-
des ett 20-arigt obligationslin om 500 MEUR, vilket medfort att den genomsnittliga 16ptiden i skuldportfoljen forlingts till
6,4 ar. Den genomsnittliga rintebindningstiden uppgick till 2 4r.

Eget kapital 56 724 52 506 8,0
Minoritetens andel av eget kapital 8893 9379 -5,2
Summa 65617 61885 6,0
Kommentar:

Forindringarna i eget kapital specificeras pa sid 13.

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

INVESTERINGAR

Férnyelseinvesteringar i anldggningar 2921 2392 22,1
Tillvaxtinvesteringar 2929 1868 56,8
- varav aktier 1722 599 187,5
Summa investeringar 5850 4260 37,3
Kommentar:

Investeringarna forsta halvaret 6kade jimf6rt med forsta halvaret i fjol pa grund av att dgarandelen i polska GZE tkats som
planerat frin 54 procent till 75 procent samt att tvd mindre virmebolag férvirvats i Berlin.

Vardeskapande, MSEK

Nettoskuldsattning, MSEK Nettotillqénqar. MSEK (Skillnaden mellan uppnatt resultat och koncernens resultatkrav)
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6 KONCERNEN

PERSONAL (Antal anstéllda, personar)

30 Juni 2004 30 Juni 2003 Medelarsvarde 2003
Tyskland 20880 21555 21719
Finland 541 543 537
Polen 3343 5086 4935
Sverige 8230 7985 7994
Ovriga lander 116 108 111
Totalt 33110 35227 35296
Kommentar:

Av minskningen i Polen forklaras 761 persondr 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-Juni 2004 Januari-Juni 2003 Januari-Juni 2004  Januari-Juni 2003
Forséljning Egen produktion
Sverige 22,7 23,3 samt elanskaffning
Finland 3,3 3,1 Vattenkraft 16,2 14,7
Tyskland 40,5 41,1 Karnkraft 32,0 27,8
Polen 6,4 6,4 Fossil- och vindkraft 35,9 36,3
Ovriga ldnder 57 5,3 Total egen produktion 84,1 78,8
Spotmarknaden 16,9 13,2 Inkopt kraft 23,9 22,6
Total elférséljning 95,5 92,4 Spotmarknaden 4.1 5,5
Leverans till minoritetsdeldgare 10,1 8,8 Total elanskaffning 112,1 106,9
Ovrigt 0,4 0,4 Forbrukning inom koncernen -6,1 -53
Summa 106,0 101,6 Summa 106,0 101,6

Januari-Juni 2004

Januari-Juni 2003

Varmeforsaljning, TWh

Norden * 4,3 4,5
Tyskland 8,6 9,2
Polen 6,7 7.1
Summa 19,6 20,8 Elproduktion Januari-Juni 2004
* Inklusive s k "Fdrdig Varme"-leverans. Vattenkraft

19,3 %

Fossilkraft

Elférsdljning per kvartal, TWh Karnkraft 42,7 %

38,0 %
604 57,6 TWh 58,1 TWh 48,4 TWh 43,5TWh

84,1 TWh
@ =
36 4 - Elproduktion Januari-Juni 2003
- Lev. till minoritet
m Spotmarknaden Vattenkraft
244 18,7 %
Tyskland '
12 m Ovriga lander
= Polen Fossilkraft
Karnkraft 46,0 %
ol m Norden 35,3 %
Januari-Mars  Januari-Mars April-Juni April-Juni
2004 2003 2004 2003 78,8 TWh



SEGMENT 7

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

NORDEN

Elproduktion Norden

Omsattning 12750 16 854 -24,4
Rorelseresultat 4736 3719 27,3
Elproduktion (TWh) * 43,9 40,1 9,5
- varav vattenkraft 14,6 13,8 58

karnkraft 29,3 26,3 11,4

* Av elproduktionen disponerar Vattenfall 34 TWh (31) medan resten tillfaller minoritetsdeldgare.

Kommentar:

De genomsnittligt ligre marknadspriserna pa el bidrog till en minskad omsittning under det forsta kvartalet. Under andra
kvartalet 6kade omsittningen med 3,7 procent di volymerna dkade pa grund av hogre tillginglighet i produktionen. Storsta
delen av 6kningen i rorelseresultatet hinfor sig till andra kvartalet till £5]jd av fortsatt hog tillginglighet i vatten- och kirn-
kraftsproduktionen samt férdelaktigare pris f6r terminssikringar. Investeringar i1 férnyelseprogrammet for vatten- och kirn-
kraft uppgick till 849 MSEK f6r forsta halvaret.

Marknad Norden

Omsattning 10432 13155 -20,7
Rorelseresultat 227 274 -17,2
Kommentar:

Omsittningen och rorelseresultatet minskade till £6]jd av ligre elpriser.

Varme Norden

Omsattning 1638 1656 -1,1
Rorelseresultat 184 293 -37,2
Varmeproduktion (TWh) 34 3,6 -5,6
Elproduktion (TWh) 0.3 0,2 50,0
Kommentar:

Omsittningen under det forsta halvaret minskade nigot jimfort med forsta halvaret 2003 till £6ljd av varmare vider och
ligre priser. Rorelseresultatet minskade pa grund av att en avsittning pa 100 MSEK gjorts f6r avvecklingen av koncernens
engagemang i Hirjedalens Mineral AB. Exklusive jimftrelsestdrande poster minskade rérelseresultatet med 6 MSEK jim-
fort med det forsta halvaret 2003. Under det andra kvartalet skade rorelseresultatet exklusive jimforelsestdrande poster med
12 MSEK till 24 MSEK.

Svenska elpriser 1996-2007
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8 SEGMENT

Belopp i MSEK

Januari-Juni 2004

Januari-Juni 2003

Forandring %

EInat Norden

Omsattning 4326 4108 53
Rorelseresultat 1354 1263 7,2
Transiterad volym (TWh) 57,6 53,0 8,7

Kommentar:

Omsiittning och rérelseresultat kade nagot jimf6rt med motsvarande period foregiende 4r. For det andra kvartalet skade
rorelseresultatet med 133 MSEK till 198 MSEK jimfort med 2003. Forbittringen beror pa ligre administrationskostnader,

hégre transiterad volym samt att resultatet f6r 2003 innehdll stora kostnader for nitstdrningar.

Tjanster Norden
Omsattning

1443

1375 4,9

Rorelseresultat

102

Kommentar:

Stérsta delen av verksamheten bedrivs internt. Rérelseresultatet kade jimfort med forsta halvaret 2003 pa grund av effek-

tiviseringar samt en god belidggning.

TYSKLAND
Omséttning 33284 32246 3,2
Rorelseresultat 4 457 4245 5,0
Varmeproduktion (TWh) 8,6 9,2 -6,5
Elproduktion (Twh) 38,1 36,6 41
- varav fossilkraft 33,9 34,1 -0,6
karnkraft 2,7 1,6 68,8
vattenkraft 1,5 0,9 66,7
Kommentar:

Rérelseresultatet Skade for alla affirsenheter utom transmission och forsiljning jimfért med 2003. Inom omradet transmis-
sion medfdrde en 6kad dverforing av vindkraft i systemet fran 2.4 TWh till 4.6 TWh hogre kostnader. Efter driftstdrningar
vid de tyska produktionsanliggningarna under det forsta kvartalet skade tillgingligheten i produktionen igen under det andra
kvartalet. Hogre brinslepriser under andra kvartalet bidrog till att resultatet f6r den tyska virmeproduktionen minskade
nagot under det andra kvartalet. Aven volymerna pi virmesidan minskade till f5ljd av varmare vider och dirmed ligre efter-

fragan.

Per den 30 juni hade besparingar pi 378 MEUR (3 452 MSEK) uppnitts i det pigiende kostnadsreduceringsprogrammet

inom Vattenfall Europe.

Tyska elpriser 2000-2007
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Kalla: EEX, 22 juli 2004
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MODERBOLAGET OCH REDOVISNINGSPRINCIPER

Belopp i MSEK Januari-Juni 2004 Januari-Juni 2003 Forandring %
POLEN

Omsattning 3779 4237 -10,8
Rorelseresultat 373 324 15,1
Varmeproduktion (Twh) 6,7 7.1 -5,6
Elproduktion (Twh) * 1,8 1,8

* 100 % fossilkraft.

Kommentar:
Rorelseresultatet 5kade till f5ljd av hogre elférsiljningsmarginal i nitverksamheten. Varmare vider och ligre volymer bidrog
till en minskad omsittning.

MODERBOLAGET

Omsittningen uppgick till 13 435 MSEK (12 839). Resultatet efter finansiella poster blev 4 722 MSEK (2 191). Investering-
arna under perioden uppgick till 2 676 MSEK (2 009). Likvida medel uppgick till 1 307 MSEK (2003-12-31:33). Medel pa
koncernkonto som férvaltas av Vattenfall Treasury AB uppgick till 20 825 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 f6r 4r 2003 f6rutom att, som dir nimndes, Vattenfall fran 2004 tillimpar Redovisningsradets
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 ingdende avsittning beriknad per
den 1 januari 2004. Overgangseffekten uppgick till 1265 MSEK och har redovisats som en kning av avsittningar for
pensioner. 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 fordjupade genomgang av avsittningar i Tyskland som noterades i Vattenfalls arsredovisning f6r 2003 (se koncernens
not 24) loper enligt plan men ir innu inte avslutad. Bedémningen ir att piverkan pa resultatet blir obetydlig.

Stockholm den 29 juli 2004

Lars G Josefsson
Verkstéllande direktir och koncernchef



CERNEN

RESULTATRAKNING

Januari-Juni April-Juni Helér 12 manader
Belopp i MSEK 2004 2003 2004 2003 2003 Juli 03-Juni 04
Nettoomsattning 57071 58498 25261 22479 111935 110508
Kostnader fér sélda produkter * -40424 -43781 -18771  -17071 -84792 -81435
Bruttoresultat 16 647 14717 6490 5408 27143 29073
Kostnader for férsaljning, forskning och utveckling samt administration ** -5783 -5393 -2948 -2836 -12501 -12891
Ovriga rorelseintékter och rérelsekostnader - netto 405 146 271 63 74 333
Andelar i intresseforetags resultat 324 378 116 158 580 526
Rérelseresultat (EBIT) *** 11593 9848 3929 2793 15296 17 041
Finansiella intakter 830 905 434 540 2267 2192
Finansiella kostnader -2033 -2287 -947 -1030 -5203 -4949
Resultat fore skatter och minoritetens andel **** 10390 8466 3416 2303 12 360 14284
Skatter -2992 -2192 -1123 -596 -2831 -3631
Minoritetens andel i periodens resultat -527 -598 -187 -193 -406 -335
Nettoresultat *#*** 6871 5676 2106 1514 9123 10318
Rérelseresultat fore avskrivningar och uppldsning negativ goodwill (EBITDA) 17757 15093 6990 4776 24878 27542
Finansiella poster - netto -1203 -1382 -513 -490 -2936 -2757
* Varav avskrivningar, MSEK 6798 6877 3434 3454 14 096 14017
* Varav uppldsning av negativ goodwill, MSEK 830 1787 505 1549 4754 3797
HE Varav avskrivningar, MSEK 197 155 133 78 240 282
®#% \ari ingar jamforelsestdrande poster, MSEK 385 -140 360 -189 263 788
*k%\/ari ingdr jamfdrelsestdrande poster, MSEK 381 -134 358 -183 278 793
*HR%% \/ari ingdr jamfdrelsestdrande poster justerat med skatteeffekt, MSEK 269 -93 252 -121 179 541
RESULTAT PER AKTIE . . o
Januari-Juni Helar
2004 2003 2003
Antal aktier i tusental 131700 131700 131700
Resultat per aktie, SEK 52,17 43,10 69,27
PRIMARA SEGMENT
Rorelseresultat (EBIT)
Nettoomsattning Rorelseresultat (EBIT) exkl jdmforelsestérande poster
Januari-Juni April-Juni Heldr Januari-Juni April-Juni Heldr Januari-Juni April-Juni Heldr
Belopp i MSEK 2004 2003 2004 2003 2003 2004 2003 2004 2003 2003 2004 2003 2004 2003 2003
NORDEN
Elproduktion
Norden 12750 16854 5760 5557 29531 4736 3719 1680 860 6266 4735 3787 1679 969 6319
Marknad Norden 10432 13155 4582 4483 24994 227 274 75 164 369 227 274 75 164 372
Varme Norden 1638 1656 540 552 2868 184 293 =77 12 348 286 292 24 12 345
EInat Norden 4326 4108 1561 1461 7809 1354 1263 198 65 2131 1350 1256 199 64 2127
Tjanster Norden 1443 1375 782 759 3042 102 6 65 28 100 101 5 65 27 98
Ovrig verksamhet 788 825 384 439 1855 160 -276 276 -145 -690 -292 -241 -173  -128 -841
Elimineringar * -10564 -14914 -4744 -6634 -27585 - - - - 1 - - - - 11
Summa Norden 20813 23059 8865 6617 42514 6763 5279 2217 984 8535 6407 5373 1869 1108 8431
TYSKLAND 33284 32246 15110 14668 63974 4457 4245 1628 1733 6318 4432 4291 1615 1798 6160
POLEN 3779 4237 1581 1680 7845 373 324 84 76 443 369 324 85 76 442
Elimineringar ** -805 -1044  -295 -486 -2398 - - - - - - - - - -
Summa 57071 58498 25261 22479 111935 11593 9848 3929 2793 15296 11208 9988 3569 2982 15033

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

SEKUNDARA SEGMENT
Nettoomsattning

Januari-Juni April-Juni Helér
Belopp i MSEK 2004 2003 2004 2003 2003
Primara segment &r Norden, Tyskland och Polen. Norden delas upp
El . 37382 37681 17307 13183 75966 i Elproduktion Norden, Marknad Norden, Varme, EInat, Tjdnster och
Elnat 22451 20638 9616 8491 40372 Ovrig verksamhet. Sekundara segment &r El, EInat, Varme och Ovrigt.
Varme 9566 8780 3672 3164 16306
Ovrigt 2718 3621 1469 1975 7988
Elimineringar  -15046 -12222 -6803 -4334 -28697
Summa 57071 58498 -25261 22479 111935




BALANSRAKN CERNEN

BALANSRAKNING

Belopp i MSEK 30 Juni 2004 30 Juni 2003 31 December 2003
Tillgdngar

Anl&ggningstillgéngar

Immateriella anldggningstillgangar 5264 5904 5558
Materiella anldggningstillgdngar 180791 185031 181940
Finansiella anldggningstillgangar 28 849 25235 28705
Summa anldggningstillgdngar 214904 216170 216203

Omsaéttningstillgdngar

Varulager 7629 7327 7283
Kortfristiga fordringar 27 289 32511 26832
Likvida medel * 16 558 19119 14 647
Summa omsattningstillgangar 51476 58957 48762
Summa tillgdngar 266 380 275127 264965

Eget kapital, avsattningar och skulder

Eget kapital 56 724 48 654 52 506
Minoritetens andel av eget kapital 8893 11962 9379
Avsattningar ** 91204 93953 91884
Langfristiga réntebdrande skulder 66 342 75699 69 845
Ovriga l&ngfristiga skulder 2036 2605 2236
Kortfristiga rantebdrande skulder * 15799 16 062 15702
Ovriga kortfristiga skulder 25382 26192 23413
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 266 380 275127 264 965
Stallda sdkerheter 1338 584 112
Ansvarsforbindelser 11855 12022 12 357
*  Hariingar rantearbitrageaffarer, MSEK 979 975 993
** Varav rantebdrande avsattningar, MSEK - 192 84

Nettotillgdngar

Belopp i MSEK 30 Juni 2004 30 Juni 2003 31 December 2003
Norden 55299 55423 56 367
Tyskland 60845 62164 62171
Polen 7110 6 604 6270
Summa nettotillgadngar per balansdagen 123 254 124191 124 808
Nettotillgangar, vagt medelvarde 123213 127198 124229
Nettoskuld

Belopp i MSEK 30 Juni 2004 30 Juni 2003 31 December 2003
Rantebdrande skulder * -82 141 -91953 -85631
Likvida medel 16 558 19119 14 647
Lan till minoritets&gare i utlandska dotterbolag 4071 4130 4094
Summa nettoskuld -61512 -68 704 -66 890
*  Varav 1an fran minoritetsdgda tyska kdrnkraftsbolag. 15238 14 386 14979

Avsattningar

Belopp i MSEK 30 Juni 2004 30 Juni 2003 31 December 2003
Avséttningar for pensioner 16 425 16 646 14946
Avsattningar for uppskjuten skatteskuld 34 440 34576 34854
Avsattningar for framtida kostnader for karnkraft 6810 6 668 6592
Avsattningar fér gruvdrift och andra miljérelaterade dtgérder/ataganden 9971 10674 10219
Personalrelaterade avsattningar fér annat an pensioner 6 260 3915 6498
Avsattningar for skattemassiga och juridiska processer 6653 6229 6752
Negativ goodwill 9248 13642 10123
Ovriga avséattningar 1397 1603 1900

Summa avsattningar 91204 93953 91884




KASSAFLODE - CERNEN

KASSAFLODESANALYS

Januari-Juni April-Juni Helar 12 manader
Belopp i MSEK 2004 2003 2004 2003 2003 Juli 03-Juni 04
KASSAFLODESANALYS
ENLIGT REDOVISNINGSRADETS REKOMMENDATION NR 7
Den I6pande verksamheten
Internt tillférda medel (FFO) 14690 11783 5700 4086 18804 2171
Kassafldde fran férandringar av rérelsetillgangar och rérelseskulder -1493 -871 -163 3235 -613 -1235
Kassafldde fran den I6pande verksamheten 13197 10912 5537 7321 18191 20476
Investeringsverksamheten
Investeringar -5850 -4 260 -2593 -2497 -11356 -12946
Forsaljningar 624 819 431 658 2057 1862
Likvida medel i férvérvade/salda bolag -16 742 - -27 949 191
Kassafldde frén investeringsverksamheten -5242 -2699 -2162 -1866 -8350 -10893
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 7955 8213 3375 5455 9841 9583
Finansieringsverksamheten
Upptagna Ian 5952 5447 5710 4533 6610 7115
Amortering av skuld -9510 -8231 -2929 -1978 -15002 -16 281
Utbetald utdelning -2606 -1698 -2590 -1597 -1937 -2845
Kassafléde fran finansieringsverksamheten -6 164 -4482 191 958 -10329 -12011
Periodens kassafléde 1791 3731 3566 6413 -488 -2428
Likvida medel
Likvida medel vid periodens borjan 14647 15473 13028 12818 15473 19119
Valutakursdifferenser 120 -85 -36 -112 -338 -133
Periodens kassafléde 1791 3731 3566 6413 -488 -2428
Likvida medel vid periodens utgang 16 558 19119 16 558 19119 14647 16 558
OPERATIV KASSAFLODESANALYS
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 7 955 8213 3375 5455 9841 9583
Finansieringsverksamheten
Forvarvade/salda réntebarande skulder, netto - - - - -45 -45
Utbetald utdelning -2 606 -1698 -2590 -1597 -1937 -2845
Kassaflode efter utdelning 5349 6515 785 3858 7859 6693
Nettoskuld
Nettoskuld vid periodens bérjan -66 890 -75207 -62916 -73473 -75207 -68 704
Effekt av andrad definition 84 - - - - 84
Kassaflode efter utdelning 5349 6515 785 3858 7859 6693
Valutakursdifferenser pa nettoskulden -55 -12 619 911 458 415
Nettoskuld vid periodens slut -61512 -68 704 -61512 -68 704 -66 890 -61512




EGET KAP

OCH NYCKEL

FORANDRINGAR | EGET KAPITAL

Belopp i MSEK Januari-Juni 2004 Januari-Juni 2003 Heldr 2003
Ingaende balans 52506 45129 45129
Overgangseffekt vid tilldmpning av nya redovisningsregler avseende pensionsétaganden * -670 - -
Utdelning -2400 -1485 -1675
Omrakningsdifferenser 435 -649 -1213
Sakringsredovisning -18 -17 69
Forskjutning mellan eget kapital och minoritetens del av eget kapital - - 1073
Periodens resultat 6871 5676 9123
Utgdende balans 56 724 48 654 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-Juni April-Juni Heldr 12 ménader

2004 2003 2004 2003 2003 Juli 03-Juni 04
Rorelsemarginal 20,3 16,8 15,6 12,4 13,7 154
Rorelsemarginal exklusive jamférelsestorande poster 19,6 17,1 141 13,3 13,4 14,7
Nettomarginal 18,2 14,5 13,5 10,2 11,0 12,9
Nettomarginal exklusive jamforelsestérande poster 17,5 14,7 12,1 11,1 10,8 12,2
Réntabilitet pa eget kapital - - - - 20,2 21,2
Réntabilitet pa eget kapital exklusive jamférelsestérande poster - - - - 19,8 20,1
Réntabilitet pa nettotillgangar - - - - 12,3 13,8
Réntabilitet pa nettotillgdngar exklusive jamforelsestérande poster - - - - 12,1 13,2
Rantetackningsgrad, ggr 6,1 4,7 4,6 3,2 3,4 39
Rantetackningsgrad exklusive jamfdrelsestérande poster, ggr 59 4,8 4,2 3,4 3.3 3,7
Kassaflodesrdntetdckningsgrad, ggr 8,2 6,2 70 5,0 4,6 54
Kassaflodesrdntetdckningsgrad, netto, ggr 13,2 9,5 12,1 9,3 7.4 89
Soliditet 24,7 22,1 24,7 22,1 23,4 24,7
Nettoskuld/eget kapital, ggr 0,9 1,1 0,9 1,1 1.1 0,9
Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital 48,4 53,1 48,4 53,1 51,9 48,4
Internt tillférda medel (FFO)/rantebdrande skulder - - - - 22,0 26,4
Internt tillférda medel (FFO)/nettoskuld - - - - 28,1 35,3
Rorelseresultat fére avskrivningar (EBITDA)/finansnetto, ggr 14,8 10,9 13,6 9,7 8,5 10,0
Rorelseresultat fére avskrivningar (EBITDA)/finansnetto exklusive
jamforelsestérande poster, ggr 14,5 11,0 13,0 10,0 8,3 9,7

Rantebarande skulder/réntebarande skulder plus eget kapital 55,6 60,3 55,6 60,3 58,0 55,6




14
.

KVARTALSINFORMA

KVARTALSINFORMATION

Kvartal 2 Kvartal 1 Kvartal 4 Kvartal 3 Kvartal 2  Kvartal 1
Belopp i MSEK 2004 2004 2003 2003 2003 2003
Resultatrakning
Nettoomsattning 25261 31810 30253 23184 22479 36019
Kostnad for salda produkter -18771 -21653 -21903 -19108 -17071 -26710
Ovriga kostnader och intikter, netto -2677 -2701 -4 150 -3030 2773 -2474
Andelar i intressefdretags resultat 116 208 53 149 158 220
Rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 6990 10767 5982 3803 4776 10317
Rorelseresultat (EBIT) 3929 7664 4253 1195 2793 7055
Finansnetto -513 -690 -795 -759 -490 -892
Resultat fore skatt 3416 6974 3458 436 2303 6163
Nettoresultat 2106 4765 3410 37 1514 4162
Balansrakning
Anl&ggningstillgdngar 214904 218451 216203 209708 216170 221798
Omsaéttningstillgangar 34918 37863 34115 37441 39838 47 682
Likvida medel 16 558 13028 14 647 16 689 19119 12818
Summa tillgangar 266380 269342 264965 263838 275127 282298
Eget kapital 56724 57 352 52506 47 689 48 654 49185
Minoritetens andel av eget kapital 8893 8891 9379 9802 11962 13261
Avsattningar 91204 93273 91884 90275 93953 96 434
Réntebarande skulder 82141 80124 85547 86 237 91761 90 143
Ovriga skulder 27418 29702 25649 29835 28797 33275
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 266380 269342 264965 263838 275127 282298
Nettotillgangar 123254 125169 124808 119151 124191 129502
Nettoskuld -61512 -62916 -66 890 -65638 -68704  -73473
Kassafldde
Internt tillférda medel (FFO) 5700 8990 6373 648 4086 7697
Kassaflode fran férandringar av rorelsetillgangar och rérelseskulder -163 -1330 -4 415 4673 3235 -4106*
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 5537 7 660 1958 5321 7321 3591 *
Kassaflode fran investeringsverksamheten -2162 -3080 -2837 -2814 -1866 -833
Kassaflode fore finansieringsverksamheten 3375 4580 -879 2507 5455 2758*
Upptagna lan/amortering av skuld, netto 2781 -6 339 -1171 -4 437 2555 -5339*
Utbetald utdelning -2 590 -16 -187 -52 -1597 -101
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 191 -6 355 -1358 -4 489 958 -5440*
Periodens kassafléde 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 2  Kvartal 1 Kvartal 4 Kvartal 3  Kvartal2  Kvartal 1
Belopp i MSEK 2004 2004 2003 2003 2003 2003
Réntabilitet pa nettotillgangar (1) 13,8 12,8 12,3 12,2 12,1 11,9
Rantabilitet pa nettotillgangar (1) (2) 13,2 12,6 12,1 12,3 12,2 11,6
Réntabilitet pa eget kapital (1) 21,2 19,8 20,2 22,4 23,0 23,1
Réntabilitet pa eget kapital (1) (2) 20,1 19,4 19,8 22,5 23,2 22,3
Internt tillférda medel (FFO)/ranteb&rande skulder (1) 26,4 25,1 22,0 22,1 22,7 21,1
Internt tillférda medel (FFO)/nettoskuld (1) 35,3 31,9 28,1 29,1 304 26,0
Rantetackningsgrad, ggr 4,6 7.4 39 1,3 3.2 59
Rantetackningsgrad, ggr (2) 4,2 7.4 3,6 1,2 34 59
Kassaflodesrdntetdckningsgrad, ggr 7,0 9,3 6,3 1,4 5,0 71
Soliditet 24,7 24,7 23,4 21,9 22,1 22,2
Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital 48,4 48,7 51,9 53,3 53,1 54,1
Nettoskuld/eget kapital, ggr 0,9 0,9 1,1 1,1 1.1 1,2

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



DEFINITIONER

DEFINITIONER

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

Rérelsemarginal, procent: Rorelseresultat 1 relation till
nettoomsittningen.

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

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

Rantabilitet pa nettotillgédngar, 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 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/eget kapital, ggr: Rintebirande skulder minus
langfristiga lan till minoritetsigare i utlindska dotterbolag
och likvida medel i relation till eget kapital plus minorite-
tens andel av eget kapital.

Nettoskuld/nettoskuld plus eget kapital, procent: Rintebirande
skulder minus lingfristiga 1an 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.

FFO/rantebdrande skulder, procent: Internt tillférda medel 1 re-
lation till rintebirande skulder.

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

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

Réntebarande skulder/rantebdrande skulder plus eget kapital,
procent: Rintebirande skulder i relation till rintebirande
skulder plus eget kapital inklusive minoritetens andel av

eget kapital.

Fritt kassafldde: Kassaflode 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 tillférda medel).

GRANSKNINGSRAPPORT
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Stockholm 2004-07-29
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Lars Trff
Auktoriserad revisor

Vi har dversiktligt granskat denna halvdrsrapport enligt den rekommendation som FAR utfirdat.
En oversiktlig granskning dr vésentligt begrinsad jamfort med en revision.
Det har inte kommit fram ndgot som tyder pd att halvédrsrapporten inte uppfyller kraven enligt

Per Redemo
Auktoriserad revisor
Riksrevisionen

Vattenfalls Niom&nadersrapport 2004 kommer att Idmnas den 27 oktober 2004.
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