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Basta stammodeltagare,

Efter mitt tilltrade som VD for Vattenfall i oktober 2014 var det viktigt att forsta
Vattenfalls utmaningar och vara kunders forvantningar pa oss, i dag och i
framtiden. Darfor inleddes uppdraget med att traffa olika kundgrupper, politiker pa
nationell och lokal niva, journalister, miljdorganisationer, leverantorer och inte
minst manga av vara 30 000 medarbetare. Dessa moten har praglats av ett stort
intresse for Vattenfall och man inser vilket privilegium det ar att fa leda ett av
Sveriges viktigaste foretag. Ambitionen ar att alla svenskar ska kunna kanna
stolthet 6ver Vattenfall.

Tufft marknadslage

Utmaningarna inom energisektorn har varit tuffa i flera &r nu men vi kan annu inte
lagga det varsta bakom oss vad galler svag efterfragan, laga elpriser och darmed
lag intjaning. Vi, liksom de flesta av vara stora konkurrenter, har fortfarande tuffa

ar att vanta framover.

Genombrottet for fracking och skiffergas i Nordamerika har forandrat
forutsattningarna for el- och varmeproduktion i Europa. | och med att tillgangen pa
naturgas Okat drastiskt i Nordamerika har USA blivit i det ndrmast sjalvférsérjande
pa energi och priserna har sjunkit kraftigt. Detta har lett till att USA:s efterfragan pa
stenkol har sjunkit, vilket i sin tur har inneburit ett globalt 6verskott pa stenkol.

P g a laga CO2-priser ar stenkolsanlaggningar i Europa idag lonsammare att kora
an gaseldade kraftverk som har lagre CO2-utslapp per energienhet. Det har
betyder ocksa att de toppmoderna gasanlaggningar som tagits i drift i Europa de

senaste aren inte ar lonsamma.

Det finns dessutom ett kapacitetsdverskott i produktionen i hela Europa, samtidigt
som fornybar elproduktion fortsatter att komma in pa marknaden till stor del till foljd
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av politiskt beslutade stodsystem. | kombination med generellt 1ag efterfragan
leder detta till sjunkande elpriser.

Arets resultat

2014 var ett utmanande ar som kannetecknades av svag efterfragan, dverutbud
av produktionskapacitet och fallande elpriser. Efterfragan dampades ytterligare pa
grund av varmt vader vilket ledde till minskad konsumtion av el, gas och varme. Vi
kunde delvis kompensera den negativa resultateffekten av lagre
produktionsmarginaler och lagre produktionsvolymer med framgangsrika
kostnadsreduceringar. Under den senaste fyradrsperioden har vi genomfort
atgarder som, jamfort med kostnadsbasen 2010, lett till besparingar om 13,7
miljarder SEK pa arsbasis. Sammantaget redovisar Vattenfall ett underliggande
rorelseresultat pa 24,1 miljarder SEK for 2014 vilket ar 4 miljarder lagre an 2013.

Mot bakgrund av det svara marknadslaget, gjorde vi under 2014 nedskrivningar av
tillgangsvarden som belastade det redovisade rorelseresultatet med totalt 23,8
miljarder SEK. Nedskrivningarna ar huvudforklaringen till att Vattenfall redovisar
ett resultat efter skatt pa minus 8,3 miljarder SEK att jamféras med minus13,5
miljarder SEK 2013.

For aren 2015-2016 har vi ett ytterligare besparingsmal pa 2,5 miljarder SEK. |
mars 2013 meddelade vi att antalet anstallda skulle minska med 2 500 till slutet av
2014. Om vi rdknar in de avyttringar av verksamheter som vi avtalade om 2014
och som slutforts under 2015, har antalet anstallda minskat med mer an 2 500.

Ekonomiska mal

e Avkastningen pa sysselsatt kapital blev minus 0,7 procent, vilket ska

jamforas med malet att nd 9 procent 6ver en konjunkturcykel. Skalet till den
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negativa avkastningen &r nedskrivningarna av vara tillgangsvarden.
Exklusive dessa nedskrivningar och andra jamforelsestorande poster
uppgick avkastningen pa sysselsatt kapital till 8,2 procent.

e Internt tillforda medel (FFO)/justerad nettoskuld) 6kade nagot till 20,3
procent men ligger fortfarande strax under malintervallet 22-30 procent.

e Skuldsattningsgraden forbattrades fran 75,7 procent till 61,9 procent och
ligger inom malintervallet 50-90 procent.

e Pagrund av det negativa resultatet efter skatt foreslar styrelsen - i enlighet
med utdelningspolicyn —att ingen utdelning betalas for 2014.

Tillbakablick pa 2014 — viktiga handelser

Vid mitt tilltrade som vd var ett av styrelsens forsta beslut att pabérja en
forsaljningsprocess av Vattenfalls brunkolsverksamhet i Tyskland. Vi vill fokusera
tydligare pa Vattenfalls roll i omstallningen till fornybart och samtidigt ta tydliga
steg i att minska exponeringen mot koldioxid. Férsaljningsprocessen lper pa och
vi raknar med att aterkomma till mer detaljer under slutet av aret.

Brunkolet ar en av baserna for tysk elenergiférsorjning och har fatt fornyad
betydelse i samband med beslutet om Energiewende som innebar att karnkraften
ska fasas ut till 2022. Detta motsvarar ungefar 20 procent av Tysklands
elenergiforsorjning. Under den senaste tiden har tyska regeringen kompletterat
Energiewende med en tydlig vilja att minska koldioxidutslappen. Forslag har lagts
som kan paverkar mojligheten att pa langre sikt producera el med brunkol som
bas. Vi bevakar nu denna utveckling och de konsekvenser det kan fa for var

verksamhet.

Ett annat beslut som fattades tidigt var att avbryta utredningen av ny karnkraft.
Beslutet var affarsdrivet men ocksa i viss man ett resultat av den politiska
inriktningen i regeringsforklaringen nar den nya regeringen tilltradde. | dagslaget
behover inte Sverige ny karnkraft men vi vet inte hur vart behov av baskraft ser ut i

framtiden. Detta lar vi fa anledning att aterkomma till.
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Vattenfall ar ett stort foretag med en stor bredd i sin verksamhet. Jag vill passa pa

att lyfta fram nagra andra exempel pa viktiga handelser under 2014:

2014 var ett starkt vindkraftsar for Vattenfall, bade i Tyskland och i Sverige.

| december kunde vi annonsera att vi, tillsammans med bank- och
forsakringsbolaget Skandia, investerar cirka 2 miljarder kronor for att uppfora fyra
nya vindkraftsparker i Sverige med en total effekt pa 141 MW. Parkerna byggs av
Vattenfall och 6verfors till ett gemensamt bolag under férsta kvartalet 2016. Det ar
forsta gangen en svensk finansiell investerare direktfinansierar byggandet av ny
vindkraft och samarbetet mdjliggor en snabbare utbyggnad av vindkraft for
Vattenfall. Forhoppningen ar att vi kan presentera fler liknande samarbeten de

kommande aren vilket skulle bidra positivt till utbyggnaden av férnybar energi.

Efter en lokal folkomrostning i Hamburg slutférde vi i februari forsaljningen av var
majoritetsandel pa knappt 75 procent i elnatsholaget Stromnetz Hamburg GmbH
till staden Hamburg. Enligt avtalet har staden Hamburg en option att kdpa
Vattenfalls majoritetsandel av fjarrvarmebolaget Vattenfall Varme Hamburg GmbH
under 2019.

| bérjan av december borjade den tyska havsbaserade vindkraftparken DanTysk
leverera el. Vindkraftsparken bestar av 80 vindkraftverk, har en sammanlagd effekt
pa 288 Megawatt och kan arligen generera 1,3 TWh fornybar el motsvarande

400 000 hushalls behov. | juli passerades en historisk milstolpe vid DanTysk da
Vattenfall installerade sitt ettusende vindkraftverk.

Den politiska omvarlden &r betydelsefull
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Energisektorn styrs till mycket stor del av innehallet i politiken. Inte minst pa EU-
niva tillkommer arligen nya direktiv och riktlinjer som forandrar
marknadsforutsattningarna. Efter en period av ett 6kat nationellt fokus ser vi nu en
ljusning vad galler bade det Europeiska integrationsarbetet pa elmarknaden och
for handeln med utslappsratter. Det verkar finnas ett stod for att adressera det
stora 6verskottet. Vattenfall har argumenterat for ett inférande av atgarder redan
2017, men tidpunkten ar just nu foremal for forhandlingar mellan Radet,
Kommissionen och Parlamentet och det lutar at ett senare inforande an 2017. Vi
anser att EU ETS behdvs goras mer robust och det finns darfor inget skal att
fordroja atgarder fram till 2021. Anledningen till att Vattenfall vill reformera EU ETS
ar att vi ser pa handeln med utslappsratter som ett effektivt verktyg att nd EU:s

langsiktiga malsattningar om minskade utslapp av vaxthusgaser.

| Sverige behover vi 6kad samverkan mellan politiker, naringsliv och offentlig
sektor for att hitta framtida energilésningar. | och med den energikommission som
energiminister Ibrahim Baylan tagit initiativ till s finns alla mojligheter for det.
Vattenfall stéller sig positiv till kommissionen och hoppas kunna medverka och
bidra i arbetet framat. Det behovs langsiktiga spelregler for branschen om vi ska

klara de tuffa utmaningar vi star infor.

Vattenfalls hallbarhetsarbete

Vattenfall faststallde sina hallbarhetsmal 2012. De innebar att vi ska sanka vara
koldioxidutslapp till 65 miljoner ton per 2020, att vi ska ha en snabbare tillvaxttakt
an marknaden nar det galler nyinstallerad fornybar kapacitet samt att vi bade
internt i var egen verksamhet och externt, hos vara kunder, ska bidra med 6kad

energieffektivisering.

Under 2014 minskade koldioxidutslappen med 6,1 miljoner ton jamfért med 2013
och uppgick till 82,3 miljoner. Att koldioxidutslappen minskade under 2014 beror
pa att ett antal fossilbaserade kraftverk saldes samt lagre produktion pa grund av

varmare vader. Vagen mot vart 2020-mal — att minska koldioxidutslappen fran 94
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miljoner ton ar 1990 till 65 miljoner ton ar 2020 - gar framst genom avyttringar av

produktionsenheter som har hoga utslapp.

Det andra malet— som galler fornybar energiproduktion—ar att Vattenfalls
tillvaxttakt inom nyinstallerad férnybar kapacitet ska vara hégre an den
genomsnittliga tillvaxttakten for tio definierade lander i Europa for perioden 2014-
2020. Under 2014 installerade Vattenfall 52 MW ny kapacitet, och darmed 0kade
kapaciteten med 3,1 procent jamfort med 2013. Nationell statistik dver tillvaxten i
férnybar kapacitet for referenslanderna finns annu inte tillgangligt. Siffran for 2014
var lag men utvecklingen ska ses 6ver en langre period. Under perioden fram till
2020 raknar vi med att uppfylla malet.

Det tredje malet—som avser energieffektivisering—innebar att Vattenfall 2014
sparade 435 GWh mot méalet som var 365 GWh. Energieffektiviseringarna ska
ske dels genom interna energieffektiviseringsatgarder, dels genom att Vattenfall

hjalper sina kunder att effektivisera sin energianvandning.

Fyra trender — det nya energilandskapet
Det sker en snabb omvandling av energilandskapet och Vattenfall ser fyra

uppenbara trender pa de marknader dar vi ar verksamma

Medvetenheten och engagemanget hos kunderna har okat ytterligare.
Medborgare och foretag - vara kunder — blir alltmer medvetna om sin
miljopaverkan och investerar i satt att bli mer energieffektiva. Manga tar for givet

mojligheten att investera i, och generera, egen el och fa tillgang till elmarknaden.

For det andra ses hallbara stader och infrastruktur som nagot sjalvklart -
samhallen, inte bara lander, fokuserar pa att géra sina stader och omgivande
infrastruktur sa hallbara som majligt — till exempel energieffektiva satt att
producera och kombinera el- och varmeproduktion och magjliggdra energieffektiva

transporter med lag miljopaverkan.
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For det tredje, efterfragan pa el producerad med laga CO2-utslapp, palitlig och
flexibel produktion, i kombination med nya fornybara energikallor bestar - och
kommer att efterfrdgas av samhaéllet och vara kunder. Kostnaderna for att
producera el fran fornybara energikallor fortsatter att minska - och har om tio ar
ytterligare 6kat konkurrenskraften jamfort med konventionell teknik - sérskilt med
tanke pa den parallella utvecklingen av lagringslésningar. Palitlig, flexibel och
storskalig elproduktion kommer daremot fortfarande att behévas for att "aktivera”

den har energiomvandlingen och fungerar som back-up for férnybar energi.

Slutligen, kommer hogre krav att stallas pa elnaten for att vi ska kunna ta till vara
den allt 6kande andelen férnybar, vaderberoende, elproduktionen. Till exempel
dubbelriktade floden, som majliggér en mer flexibel elférbrukning och en
anpassning till en okad digitalisering av var infrastruktur, innebar helt nya krav pa

naten. Natforetaget ar en viktig mojliggorare i energisystemet.

Mot bakgrund av dessa trender har vi sett éver var strategi, Vattenfall behover en
tydligare bild av hur bolaget ska leda energiomstallningen och vi maste bli mer
langsiktiga i var planering for att mer framgangsrikt leva upp till de krav som stalls.
Som VD &r det mitt ansvar att blicka framat och varna om bolagets langsiktiga
basta. Till stod har vi ett agardirektiv som ar strategiskt och kommersiellt helt
riktigt. 1 linje med direktivet har vi tagit fram en strategisk vision fér Vattenfall pa tio
ars sikt som fortydligar hur vi ska bli ledande i energiomstéllningen. Visionen kan

sammanfattas i tre omraden som Vattenfall ska satsa pa framdéver.

En kund- och affarsorienterad organisation: Vattenfall verkar just nu i en
marknad som praglas av rekordlaga elpriser, vilket gor att var Ionsamhet ar under
hard press. | detta lage maste vi ytterligare sanka vara kostnader och vara sa
effektiva som majligt. Samtidigt behdver vi hitta nya affarsmodeller for att vara
framgangsrika under rddande marknadssituation. Avgorande &r att Vattenfall har
ett starkt kundfokus med kundnara affarsmodeller. Partnerskap med andra aktorer

ar ett satt att mojliggora fler investeringar i fornybart. Denna finansieringsmodell
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mojliggor dessutom for till exempel pensionsfonder och grona fonder att placera i
en langsiktig och I6nsam tillgang. | Sverige samarbetar Vattenfall med Skandia om

fyra vindkraftparker.

Hallbar produktion: Vattenfalls produktionsportf6lj ska bli mer hallbar och slappa
ut mindre koldioxid. Utover de ovan namnda satsningarna i Sverige sa satsar vi
ocksa stort pa vindkraft i andra lander. Vattenfall vann i borjan av aret danska
statens uppdrag att bygga den havsbaserade vindkraftparken Horns Rev 3. Detta
ar ett projekt som kommer att kunna forsorja 450 000 hushall med fornybar el.
Vara vindkraftparker DanTysk(start 2015) och Sandbank utanfor Tysklands
nordkust kommer att leverera el till 800 000 hushall nar de bagge star fardiga
2017. Tillsammans kommer parkerna att utgéra ett viktigt bidrag till den

europeiska energiomstallningen.

Hallbar konsumtion: Vattenfall ska ocksa an mer an idag hjalpa vara kunder med
olika lI6sningar for att optimera sin energikonsumtion och majliggora for egen
kraftproduktion. P& Gotland jobbar vi med ett forskningsprojekt kring ett smart
elnat. Ambitionen ar att kunna integrera stora méngder vindel. Genom att
kunderna blir mer aktiva och far tillgang till nya smarta produkter kan de styra och
anpassa sin konsumtion. Vi ska ocksa underlatta for laddning av elfordon, vilket vi
gor saval for hemmaladdning som fér snabbladdning langs vagen. Genom att
underlatta for eldrivna transporter bidrar vi till att sénka koldioxidutslappen fran

transportsektorn.

| 6ver 100 ar har Vattenfall spelat en avgorande roll i att skapa det svenska
sambhalle vi har idag. Bade genom att bygga infrastruktur fér ett modernt
industrisamhalle och genom att generera intakter till statskassan. Jag ar évertygad
om att Vattenfall aven framtver kommer att spela en viktig roll i att pa basta satt
uppfylla vara kunders och samhaéllets energibehov. Endast genom att lyssna pa
vara kunder och genom att vara en ledare i energiomstéallningen har Vattenfall

forutsattningar for fortsatt framgang och god avkastning till den svenska staten.
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Jag ser fram emot att tillsammans med mina engagerade medarbetare, fa fortsatta
att utveckla Vattenfall som en ledande aktor pa alla de marknader dar vi &r aktiva.

Magnus Hall



