Danmark”

Trust us to manage your risks

2015

arsrapport

Til Erhvervsstyrelsen
Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa selskabets ordinare
generalforsamling
den 2 |.a@<t\

P

VS Rk







Indholdsfortegnelse

GRUNDLAG ARSREGNSKAB 2015
side 02 side 41
42 Anvendt regnskabspraksis

HOVED- OG N@GLETAL
FOR KONCERNEN

side 03

LEDELSESBERETNING 2015

side Ok

0l
06
08
14!
14

16
1%

19
20

20
22
29
30
37
37
38

Ledelsesheretning 2015

Aret kort fortalt

Et succesfuldt &r | Tyskland

Komplette lesninger pa tvaers af landegraenser

Fynsvaerket — koncernens sterste kunde inden for
Produktion & Balance

Forberedelser til Engrosmodellen

REMIT — Overvagning og rapportering pa
engrosenergimarkeder

18 MW nye vindmeller i portefaljen

Solenergi @ger konkurrenceevnen hos
svensk datterselskab

Finsk datterselskab introducerer ogsa solenergi
Energimarkedet 2015

Forventninger til nordeuropaeisk ekonomi 2016
Udvikling | koncernens datterselskaber
Resultatdisponering mv.

Samfundsansvar i Energi Danmark koncernen

Milepzele Energi Danmark koncernen

59
50
51
52
53
54
64
65
67
68
69
70
A
72

Resultatopgarelse

Balance — Aktiver

Balance — Passiver
Egenkapitalopgerelse
Pengestremsopgerelse

Noter

Ledelsespategning

Den uafhaengige revisors erklaringer
Udvikling 1999-2015
Organisationsdiagram
Selskabsoplysninger

Ejerforhold

Ledelseshverv bestyrelse og direktion

Selskabsoplysninger datterselskaber



Grundlag

Energi Danmark koncernen er en af
Nordeuropas ferende energihandels-
koncerner med aktiviteter, der spaen-
der fra fysisk og finansiel elhandel,
CO,-handel, handel med gas og vind-
energi samt valutaafdakning, porte-
felieforvaltning, portefeljeaftaler og
handel med afledte finansielle instru-
menter | forbindelse hermed.

Energi Danmark koncernen har en
stor del af erhvervskundemarkedet

Idégrundlag

samt de offentlige virksomheder
i Norden som kunder og er ved at
udbygee sin aktivitet til nye lande |
Nordeuropa, senest Tyskland. Energ
Danmark udvider desuden aktivt sine
fysiske og finansielle handelsaktivi-
teter og daekker nu knap 20 lande |
Europa. Energi Danmark koncernen
ansker at tilbyde kunderne en service
og betjening, der er kendetegnet ved
et hajt kvalitetsniveau tilpasset kun-
dernes ensker og behov.

Vision

Dette sikres i kraft af veluddannede
og professionelle medarbejdere og
en intensiv anvendelse af informa-
tionsteknologi og avancerede hjzlpe-
vaerktajer.

Energi Danmark koncernen udbygger
fortsat sine forretningsaktiviteter i
takt med, at mulighederne opstar,
forudsat at der kan opnas en til-
fredsstillende lansomhed og dermed
skabes @get vaerdi for aktionzererne.

Energi Danmark koncernen er med udgangspunkt
i energihandel en vigtig akter i sikringen og videre-
udviklingen af et velfungerende el- og energihandels-
marked i Nordeuropa.

Forretningsvaerdier
Energi Danmark koncernens indsats i markedet tager sit
udgangspunkt i selskabets fem kernevaerdier:

Skabe vaerditilvaskst for kunder og aktionaerer
Seette heje standarder for faglighed og kvalitet
Veere rettidige og omhyggelige

Veere en vidensbaseret virksomhed

Veere til radighed.

VY M NN

Energi Danmark koncernens vision er at veere den fore-
trukne partner for erhvervskunder samt offentlige virk-
somheder, der ensker at realisere akonomiske fordele i
de liberaliserede energimarkeder.

Mission

Energi Danmark koncernens mission er at levere den kon-
kurrencekraft, der opstar gennem radgivning, support og
de rigtige priser.

> Udfere ledelse gennem synlige mal
> Veere omkostningseffektive

> Veere trovaerdig forretningspartner
> Satse pa teamarbejde

> Satse pa fortsat dygtiggerelse,



Hoved- og nagletal

for koncernen

Mio. kr. 2015 2014 2013 2012 2011

Hovedtal koncern

Omszetning 15.909,2 12,4099 102394 8.982,5 B8.555.5
Bruttoresultat 366,5 394.4 L1774 356,0 306,8
Resultat af ordinaer primaer drift 77.8 143,7 195,7 167.5 135.6
Resultat af finansielle poster -34,1 -27.1 ~18.4 -10.7 =4,3
Ordinzert resultat fer skat 43,7 1i6.6 1773 156,8 1311
Skat -11,0 -26.5 -37.06 -36.8 ~334
Arets resultat 32,7 90,1 139,7 120,0 97,7
Balancesum 3.676,8 35249 32196 2,660,8 21822
Heraf til investering i anlzegsaktiver -272,7 -139,2 =41 17707 55.0
Egenkapital 983,1 988.8 9631 8617 782,9
Pengestrem fra driftsaktiviteten 79.7 1039 -259,1 -151.5 -83.3
Pengestrem til investeringsaktiviteten -272,7 -139.2 -1 -177.7 55,0
Pengestram fra finansieringsaktiviteten -40,0 L3704 -30,0 -41,2 -37,2
Pengestrem i alt -233.0 4021 ~293,2 -370.4 <655

Nagletal koncern

Bruttomargin 2,3% 32% L,1% 40% 36%
Overskudserad (EBITA) 0,5% 1.2 % 1.9% 1.9% 16%
Egenkapitalandel (soliditet) 26,7% 281 % 29,9 % 324% 3B9%
Egenkapitalforrentning fer skat L,4% 12,0 % 194 % 191% 174 %
Egenkapitalforrentning efter skat 3.3% 9.2 % 153 % Le% 130%
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskeefticede 177 158 133 119 106

Nagletallene er beregnet efter Finansanalytikerforeningens “Anbefalinger og Nagletal 2015
Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis,



Ledelsesberetning

2015

2015 VAR ET UDFORDRENDE AR FOR ENERGI DANMARK KONCERNEN MED ET
RESULTAT F@R SKAT PA 43,7 MIO. KR. TRODS FALDENDE FORBRUG HOS KUNDERNE
SATTE KONCERNEN OMSATNINGSREKORD PA 15,9 MIA. KR. SVARENDE TIL EN

OMSATNINGSSTIGNING PA 28 %.

Energi Danmark koncernen realiserede i 2015 et resultat
far skat pa 43,7 mio. kr. mod 116,6 mio. kr. aret fer, hvil-
ket ikke er tilfredsstillende. 2015 har i sin helhed vaeret et
udfordrende ar for Energi Danmark koncernen, og det op-
naede resultat far skat blev af flere arsager lavere end det
ved halvaret udmeldte pa ca. 75 mio. kr.: Et lavere elfor-
brug hos kunderne end forventet har pavirket salgs- og
afdaekningsforretningerne i nedadgaende retning, ligesom
eget konkurrence pa erhvervskundemarkederne har pres-
set indtjeningen. Hertil kommer effekten af den fortsat
manglende datakvalitet i overgangen til DataHub'en samt
et ekonomisk tab som konsekvens af det uventede opher
af Climate Change Levy (CLL)-ordningen i Storbritannien.
Som omtalt i koncernens halvarsrapportering ophavede
den engelske finansminister, helt uventet, ordningen den
8. juli 2015 med virkning fra den 1. august 2015.

Trods et faldende forbrug hos kunderne satte koncernen
atter omsaetningsrekord som felge af en flot kundetil-
gang igen i 2015. Koncernens omsaetning blev 15.909,2
mio. kr., hvilket er ca. 3.500 mio. kr. hejere end i 2014 og
svarer til en stigning pa godt 28 %. | samme periode faldt
energipriserne med ca. 29 %, hvilket blot understreger det
flotte omsaetningsresultat.

Energi Danmark koncernens balance steg i 2015 til
3.676,8 mio. kr., en stigning pa godt 4 % i forhold til 2014.
Stigningen skyldes egede investeringer i vindmaller i 2015.

Energi Danmarks markedsandel blev pa segmentomra-
derne konsolideret pa meget tilfredsstillende vis igennem

2015. Koncernen har ultimo 2015 en samlet salgsordre-
beholdning pa ca. 25,7 TWh til levering i 2016.

Koncernens vaekst i Sverige fortsatte i 2015, og Energi
Férsalining Sverige AB opnaede et rekordhejt elsalg pa
ca. 10 TWh i 2015, hvilket er knap 50% mere end elsalget
i 2014. Omseetningen udgjorde 2.820 mio. SEK, og sel-
skabet realiserede et tilfredsstillende resultat far skat pa
27,9 mio. SEK.

Koncernens finske selskab, Energia Myynti Suomi Oy,
oplevede for ferste gang en tilbagegang i omszetningen i
forhold til aret fer. Selskabet leverede en omszetning pa
171,8 mio. EUR, og der blev realiseret et resultat fer skat
pa -0,6 mio. EUR, Selskabet blev generelt pavirket af til-
bagegangen i den finske ekonomi, hvor det samlede el-
forbrug faldt med 1,1 % i 2015.

Koncernens norske selskab, Energi Salg Norge AS, ople-
vede ogsa for ferste gang en tilbagegang i omsaetningen
i forhold til aret far. Der blev realiseret en omsaetning pa
347 mio. NOK og et resultat fer skat pa -8,6 mio. NOK.
Generelt var 2015 preeget af omstruktureringer i selska-
bet, og i 2016 er Energi Salg Norge AS Kiar til at tilby-
de kunderne nye lesninger, som er velafpravede i bade
Danmark og Sverige.

Energie Vertrieb Deutschland EVD GmbH, med hoved-
kontor | Hamburg, er kommet rigtie godt fra start og
preesterede en omsaetning pa 107,3 mio. EUR i 2015. Re-
sultatet far skat blev pa 0,6 mio. EUR, og selskabet har



igennem 2015 fokuseret pa at etablere kontakter til kun-
der i industrien samt deltage i offentlige udbud.

Energi Danmark Forvaltning A/S fortsatte en meget til-
fredsstillende udvikling i 2015, hvor den samlede porte-
falievolumen voksede med ca. 16%, og portefeliekon-
ceptet er nu fast forankret | alle nordiske lande samt
pabegyndt i Tyskland. Selskabet realiserede et tilfreds-
stillende resultat far skat pa 17,7 mio. kr. og en omsaet-
ning pa 31,3 mio. kr.

Energi Danmarks nordeuropaeiske koncept — One Stop
Shop —er i saerdeles god fremdrift. Konceptet giver Energi
Danmark koncernen betydelige skaleringsmuligheder pa
hele systemsiden og medferer ligeledes vaasentligt mere
omkostningseffektive lasninger for koncernkunderne i
hele Nordeuropa.

Energi Danmark Vind A/S fik | 2015 gennemfert projek-
ter pa i alt 18 MW, som skal indga i selskabets egen
drift og portefolje, og selskabet fortsatte den tilfreds-
stillende udvikling med et realiseret resultat fer skat pa
40,5 mio. kr.

Energi Danmark udstedte i 2014 en erhvervsobligation
pa 500 mio. kr., som blev godt modtaget af markedet.
I lebet af 2015 har der vaeret 53 handler i obligationen,
som lukkede aret i kurs 99,75.

Energi Danmark koncernen blev i 2014 certificeret efter
ISO-9001- og ISO-14001-standarderne, saledes at kon-
cernen har mulighed for at deltage i flere internationale
udbud. Som planlagt blev Energie Vertrieb Deutschland
EVD GmbH tilfejet certificeringen i 2015.

Energi Danmark arbejder aktivt for at sikre, at der er en
fri og rigtig prisdannelse pa elmarkedet, Pa grundlag af
konkurrencemyndighedernes afgerelse i tidligere ar har
Energi Danmark, sammen med over 1.100 andre virksom-
heder, anlagt en erstatningssag mod DONG Energy med
krav om tilbagebetaling af differencen mellem en rimelig
pris og de opkreevede urimeligt haje priser | perioden 1.
juli 2003 - 31. december 2006.

DONG Energy har anket konkurrencemyndighedernes afga-
relser til Se- og Handelsretten (substanssagen). | substans-
sagen mellem DONG Energy og Konkurrenceradet er sta-
tus, at Konkurrenceradet, biintervenienterne samt DONG
Energy har udvekslet processkrifter hen over aret. De ende-

lige processkrifter tilgik retten ultimo februar 2016, hvorefter
selve retssagen er planlagt til at begynde den 6. april 2016.
Retssagen er sat til at lebe over 20 retsdage med afslutning
den 18. maj 2016. Herefter forventes skyldsspergsmalet af-
gjort i sommeren 2016.

Vi forventer fortsat, at Se- og Handelsretten vil stad-
faeste Konkurrenceankenzvnets kendelse, der fast-
slog, at der var opkreevet urimeligt heje priser. Der er
ikke fra DONG Energys side fremkommet noget vasent-
ligt nyt i sagen. Der har vaeret afholdt syn og sken, men
denne rapport andrer ikke pa grundlaget for konkur-
rencemyndighedernes afgaerelser — tvaertimod under-
stetter skensmaendenes rapport, at konkurrencemyn-
dighederne har veeret alt for forsigtige, og at omfanget
af de urimeligt heje priser er langt sterre, end hvad der
er indikeret i afgerelserne.

| erstatningssagen afventer vi, som tidligere naevnt, dom
i substanssagen, og ventetiden udnyttes til at & opdate-
ret databaser, modeller mv. indtil sommeren 2016, hvor
skyldsspergsmalet bliver afgjort, og vi forventeligt kan
genoptage erstatningssagen. | erstatningssagen afge-
res, hvad der er den praecise graense for en rimelig pris og
dermed starrelsen af tabet for den enkelte kunde. Dette
spergsmal vil forventeligt vaere genstand for omfattende
bevisferelse og udveksling af processkrifter, men vi ser
frem til erstatningssagen med stor fortrestning.

Bestyrelsen formulerede i 2008 en udbyttepolitik, der
bade tilgodeser koncernens behov for egenkapitalopbyg-
ning som felge af den fortsatte vaekst, og som sikrer et
dynamisk og attraktivt udbytteniveau, nar omstzndig-
hederne tillader det. Bestyrelsen indstiller derfor, at der
for regnskabsaret 2015 ikke udbetales et udbytte.

Koncernen har samlet, via udbytter, udbetalt et beleb
svarende til i alt 261,8 mio. kr. til aktionzererne siden
etableringen. Samtidig har koncernen en egenkapital pa
ca. 1 mia. kr. og en omsaetning, der er aget med mere end
15 mia. kr. siden 1999,

Under forudsaetning af tilfredsstillende markedsmaessige
vilkar er det forventningen, at 2016 bliver et tilfredsstil-
lende ar for koncernen. Der forventes saledes et resultat
for skat i starrelsesordenen 136 mio. kr.

Aarhus, den 30. marts 2016
Bestyrelsen, Energi Danmark A/S



Aret

kort fortalt

2015 har i sin helhed vaeret et udfordrende ar for Energi

Danmark koncernen:

> Energi Danmark koncernen realiserede et resultat fer
skat pa 43,7 mio. kr.

> Koncernomsaetningen var i 2015 pa 15,9 mia. kr.

> Energi Danmark har de seneste fem ar i gennemsnit
forrentet egenkapitalen fer skat med 14,5 %.

> Energi Danmark koncernen har de seneste fem ar haft
en arlig gennemsnitlig salgsvaekst pa ca. 12 %.

> Ultimo 2015 havde koncernen en salgsordrebehold-
ning pa ca. 52,9 TWh til fremtidig levering, hvoraf de
25,7 TWh er til levering i 2016.

> Energi Danmarks succesrige One Stop Shop-koncept
er blevet videreudviklet og udvidet til Nordeuropa.

> 2015 var ferste fulde kalenderar for vores senest etab-
lerede datterselskab Energie Vertrieb Deutschland EVD

Udvikling i omsaetning 1999 - 2015

GmbH. Selskabet fik en szerdeles lovende start og vandt
i 2015 blandt andet udbud pa at levere el til byerne
Hamborg og Hannover.

> Energi Danmarks systemplatform er under udvikling
fra en nordisk til en europasisk dimension.

Vi er ved arets afslutning 176 dedikerede medarbejdere i
Energi Danmark koncernen, og vi er klar til fortsat at gere
os fortjent til at vaere erhvervskundernes foretrukne le-
verander inden for levering og risikoafdaekning af kWh i
Nordeuropa - tak for tilliden.

Jergen Holm Westergaard,
Administrerende direkter

Mic. kr.
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Et succesfuldt ar

| Tyskland

ENERGIE VERTRIEB DEUTSHLAND EVD GMBH
UNDERSKREV | 2015 KONTRAKT MED HAMBORG BY.
ANDREAS LINDHORST, SALGSCHEF | KONCERNENS
TYSKE DATTERSELSKAB, FORT/ALLER OM ARBEJDET
FORUD FOR KONTRAKTEN SAMT OM BETYDNINGEN
AF AT VINDE SA STOR EN KONTRAKT.

2015 var et travlt men ogsa meget
succesfuldt ar for Energie Vertrieb
Deutschland EVD GmbH (EVD). Dat-
terselskabet, som pabegyndte sine
aktiviteter i 2014, indeik i det for-
gangne ar aftaler med adskillige star-
re kunder. EVD var i stand til at tilby-




de konkurrencedygtige priser og — pa trods af selskabets
unge alder — komplette lesninger takket vaere koncernens
opbygning, hvor alle back office-funktioner varetages i
Aarhus. EVD har dermed hurtigt kunnet handtere sterre
kunders behov og ensker, da koncernen allerede er vel-
etableret i de nordiske lande.

Kontrakt med Hamborg by

Seerligt deltagelsen i offentlige udbud og booking af
kundemader har vaeret en prioritet for Salgschef Andreas
Lindhorst. | august 2015 indgik selskabet en trearig kon-
trakt med Hamborg, Tysklands naeststerste by, omkring
levering af energi.

At deltage i offentlige udbud kan vaere en omfattende
proces. Der er mange beslutningstagere og ofte mange

specifikke krav, fx vedrerende CO,-reduktion, specifikke
forhold omkring de miljgvenlige energikilder og evnen til
at levere diverse rapporter. Derudover har prisen ogsa
stor betydning, nar der skal vaelges elleverandar.

Klare fordele som del af en sterre koncern
Hamborg inkluderer mere end 3.000 malepunkter fordelt
pa syv omrader i byen, og det lykkedes for EVD at vinde
alle syv. Nar en sa stor kunde som Hamborg skal skifte
elleverander, kan overgangsprocessen ofte vaere lang.
Byen var dog meget velforberedt, og kombineret med et
godt samarbejde internt | koncernen lykkedes det at fa
alle malepunkter klar til aftalt tid.

“Med de mange ars erfaring i koncernen kan vi tilbyde
komplekse og skraeddersyede lesninger, som imede-
kommer kundernes ensker,” fortzeller Andreas Lindhorst
og fortsaetter: “Vores specialudviklede systemer og pro-
cesser sikrer, at ogsa nyetablerede datterselskaber kan
tilbyde hej kvalitet. Det ger EVD | stand til at konkurrere
med de sterre konkurrenter pa det tyske marked.”

Tyske virksomheder med afdelinger i de nordiske lande
kan samle alle virksomhedens energiindkeb hos Energi
Danmark koncernen, da koncernen ogsa er til stede i
Danmark, Sverige, Finland og Norge. Ydermere er der i
kraft af et staerkt teamwork mellem de enkelte lande en
hurtig beslutningsproces, hvilket adskiller EVD fra sine
tyske konkurrenter.

“Der er mange muligheder for os pa det tyske marked.
At kunne forsyne offentlige institutioner med el er en
derabner til at fa endnu flere kunder. Det betyder, at
vi har de rette vaerktejer og kan leve op til kundernes
forventninger,” afslutter Andreas Lindhorst.

“Aftalen med Hamboreg by betyder
meget for os. Det er et bevis pa, at vores
lzsning er konkurrencedyetig og i stand
til at imedekomme krav fra offentlige

institutioner i Tyskland.”

reas Lindhorst, Salgschel i EVD
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ENERGI DANMARK KONCERNEN HAVDE |
2015 FORTSAT STOR SUCCES MED ONE
STOP SHOP-KONCEPTET, SOM SIKRER
KUNDER MED AFDELINGER | FLERE
LANDE EN SAMLET ENERGIL@SNING.

Komplette

l@sninger

pa tveers af
landegraenser

Med One Stop Shop-konceptet kan virksomhe-
der med afdelinger i flere lande centralisere den
made, hvorpa de indkeber el. Efterspargslen
efter energilgsninger pa tveers af landegraen-
ser steg i lebet af 2015, hvor antallet af One
Stop Shop-kunder voksede med 20 %. Vaeksten
fordeler sig bredt over bade Danmark, Sverige,
Finland, Norge og szerligt Tyskland, hvor kun-
derne har taget godt imod konceptet.

Med One Stop Shop har kunden kun én kon-
taktperson, selvom virksomheden har afdelin-
ger i flere lande. Det ger energihandlen mere
overskuelig for kunden, som kan heste fordele
af den viden og de kompetencer, som Energi
Danmark koncernen har i kraft af datterselska-
ber i fem lande med store forskelle pa markeder,
lovgivning og prisstrukturer.

Tysk portefeljeforvaltning

Et af knudepunkterne for One Stop Shop-
konceptet er Energi Danmark Forvaltning A/S.
Her sidder portefaeljeforvaltere med lokalt

kendskab til de enkelte markeder sammen i &t
team, hvilket sikrer, at kunden betjenes pa det
lokale sprog men samtidig drager fordele af de
ovrige forvalteres indgaende kendskab til mar-
kederne.

Teamwork og lokalt kendskab er saledes es-
sentielt | forbindelse med kundehandteringen
pa tvaers af lande og selskaber. Derfor blev der
ogsa pr. 1. januar 2016 ansat en tysk porte-
feljeforvalter, som skal handtere de nye tyske
portefeljekunder, Det forventes, at der leben-
de ansaettes yderligere portefeljeforvaltere til
at handtere den stigende efterspargsel.

Fokus pa risikominimering

Interessen for én samlet indkebsstrategi bun-
der ofte i et enske om prissikring og risikomi-
nimering. Der er mange faktorer, som spiller
ind pa elprisen, men med lokalt kendskab og
konstant gje pa markedsudviklingen er kunden
sikret en strategi, som passer til kundens an-
sker og behov vedrarende risikostyring.

11
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Mad Dirk Hegermann,
Portefaljeforvalter

Dirk Hegermann tiltradte stil-
lingen som portefeljeforvalter
i Energi Danmark Forvalt-
ning A/S den 1. januar 2016.
Han har en bagerund i energi-
branchen med fokus pa blandt
andet finansiel handel med el
og kul. Som den ferste tyske
portefeljeforvalter i koncer-
nen er det hans opgave i sam-

spil med teamet af portefalje-
forvaltere at varetage tyske
kunders portefeljeforvaltning.
Med ansvar for portefeljefor-
valtning pa det tyske marked
fungerer Dirk Hegermann dels
som support mellem Energi
Danmark Forvaltning A/S og
Energie Vertrieb Deutschland
EVD GmbH, som han under-

Mad Lars Lindberg,
Key Account Manager

Koncernens One Stop Shop-
koncept er Lars Lindbergs ho-
vedfokus, og hans primaere
opgave er at supportere de
regionsansvarlige szlgere i de
nordiske lande og Tyskland,
nar en kunde ensker at kabe
el i flere lande. For at opna
succes med One Stop Shop-
konceptet supporterer Lars

saledes sine kollegaer i kon-
cernens salgsafdelinger med
kontrakter til bade nordiske og
nordeuropaeiske kunder. Der-
udover praesenterer han ogsa
selv One Stop Shop-lesningen
til mulige kundeemner, som
ikke allerede er kunde i et af
koncernens selskaber. Lars
Lindberg er ansat i Energi For-

stetter med relevant informa-
tion om markedet og poten-
tielle kunder. Den anden del
af sin tid bruger han pa at le-
vere markedsanalyser til tyske
portefeljekunder samt | sam-
arbejde med dem at fastleeg-
ge og effektuere risikoafdak-
ninger.

salining Sverige AB og har en
baggrund i bade den finansiel-
le sektor og energisektoren. De
seneste 18 ar har han arbejdet
i energibranchen, hvoraf de
seneste seks ar har veeret med
fokus pa pan-europaeisk salg
af energi. '

Fortsat succes med PM Index

PM Index-produktet er et finansielt forvaltningspro-
dukt, som blev lanceret | 2012. Siden da har det vae-
ret et eftertragtet produkt, fordi det giver kunden
mulighed for at opna en sterre sikkerhed, idet pro-
duktet eliminerer store prisskift over tid. Samtidig
er kunden sikret en afregningspris med et prisloft,
hvilket giver tryghed og sikkerhed. Som med de av-
rige forvaltningsprodukter foretages afdaskningen
lebende, og aftaleperioden laber over lzengere tid.

12015 kunne koncernen som noget nyt tilbyde PM
Index til tyske kunder, som har taget meget posi-

tivt imod produktet. Den farste aftale er solet, og
det tyske marked har stort potentiale. PM Index
er et alternativ til andre afdakninesprodukter, da
man konstant felger med prisudviklingen pa mar-
kedet men samtidig har en garantimodel, hvor risi-
koen bzeres af Energi Danmark Forvaltning, og det
skaber tryghed.

Malet for 2016 er at skabe yderligere vaekst inden
for bade One Stop Shop og portefaljeforvaltning,
og der er en klar forventning om at fastholde den
nuvaerende opadgaende tendens.
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Fynsvaerket

— koncernens Sta@rste kunde

inden for Produktion & Balance

PR. 1. OKTOBER 2015 OVERTOG ENERGI
DANMARK PRODUKTIONS- OG BALANCE-
ANSVARET FOR FYNSVARKET. EN SAMLET
KAPACITET PA 490 MW FORDELT PA TRE
ENHEDER G@R KRAFTVARMEANLAGGET
Til. KONCERNENS HIDTIL ST@RSTE KUNDE
INDEN FOR PRODUKTION & BALANCE (PBA).

Siden overtagelsen af Fynsveerket var Fjernvarme Fyn pa
udkig efter den rette partner til salg af veerkets elproduk-
tion og systemydelser. Efter en grundig undersagelse af
mulighederne pa markedet, valgte Fjernvarme Fyn at sam-
arbejde med Energi Danmark. Jan Stremvig, adm. direkter
hos Fjernvarme Fyn, forklarer, at det var vigtigt at finde en
produktionsbalanceansvarlig, der bade var konkurrence-
dygtig og havde solid indsigt i vaerkets verden.

“Vi er bade stolte og ydmyge over for den opgave, vi har
faet. Fynsvaerket er vores hidtil starste kraftvarmekunde
og ferste centrale kraftvarmeanlaeg. Samarbejdet abner
op for, at de synergier, vi i forvejen har mellem produk-
tions- og forbrugskunder, nu kan optimeres yderligere,”
udtaler adm. direkter i Energi Danmark, Jergen Holm
Westergaard.

Fynsvaerkets elproduktion stammer fra forbraending af
hade kul, affald og halm, og ud over at vaere en vigtig elle-
verander til det danske elnet, forsyner Fynsveerket ogsa
Odense og omegn med varme.

Optimering af |T-l@sninger

Fynsvaerkets sterrelse stillede krav til planlaegningen,
overvagningen og balanceringen af produktionen, og me-
gen forberedelse la forud for overtagelsen i oktober 2015.

Implementeringen af lesninger og services til Fynsvaerket
involverede saledes flere teams i Enerei Danmark sasom
IT, Handel, Controlling, Afregning og naturligvis den dagn-
bemandede vagt | PBA afdelingen.

Energi Danmarks IT-afdeling har arbejdet malrettet pa
at sikre, at Energi Danmark kan servicere Fynsveerket,
eftersom en stor maengde data og IT-kommunikation
overferes mellem Energi Danmark og Fynsveaerket og fra
Energi Danmark til Energinet.dk og spotmarkedet.

“Det har veeret nedvendigt at tilpasse og udvikle nye
funktioner | vores PBA-software, sa det matcher Fyns-
veerkets behov,” forklarer Betina Brauner Jergensen,
International Chef, Produktion & Balance i Energi Danmark.

Driften af Fynsveerkets tre enheder har ogsd medfert
nye udfordringer for PBA afdelingens degnbemandede
vagt. Udfordringer, som alle er blevet handteret succes-
fuldt, sa alt var pa plads til overtagelsen i oktober. Siden
den 1. oktober er Fynsvaerket blevet serviceret i den dag-
lige drift af et kompetent PBA vagtteam.

Radgivning omkring CO,-udledning

og Intraday-handel

| koncernens Handelsafdeling samarbejder krafthandler-
ne med Fynsveerket, idet afdelingen leverer spotprogno-
ser og finansielle risikoafdaekninger af el, kul og CO, samt
handel pa Intraday-markedet.

Netop samarbejdet med bade Handelsafdelingen og PBA
afdelingen kombineret med Fynsveerkets sterrelse har
kreevet, at Energi Danmark implementerer et regelsaet,
som opdeler adgangen mellem Handelsafdelingen og
PBA afdelingen.



Forbedrede arbejdsgange og nye funktionaliteter
De nye funktionaliteter i PBA-softwaren gavner ikke kun
Fynsveerket, idet forbedringerne ogsa vil gavne andre
sterre kunder i fremtiden.

Energi Danmark evaluerer lebende systemer, arbejds-
gange og funktionaliteter for at tilbyde den bedst mulige
service til Fynsvaerket savel som de avrige elproducenter
i Energi Danmarks portefalje.

“Jeg er stolt af at kunne sige, at vi havde succes med
at fa alting klar til Fynsveaerket pr. 1. oktober 2015. Vi
har tilpasset vores arbejdsgange og [T-systemer, sa vi
kan understette Fynsvaerkets balanceansvar samt yde
kompetent radgivning”, siger International Chef Betina
Brauner Jergensen.

Vi er bade stolte oo ydmyege over for
den opgave, vi har fael. Fynsvaerket er
vores hidtil sterste kraltvarimekunde
og farste centrale kraftvarmeanlaeg.
Samarbejdetl abner op for, at de
synergier, vi i forvejen har mellem
produktions- og torbrugskunder,

nu kan optimeres yderligere.”

Jorgen Holm Westeraaard
adm, divekler | Energl Danmark
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PROCESSER ER SALEDES BLEVET TILPASSET,
SA VI ER KLAR TiL DEN 1. APRIL 2016, HVOR

ENGROSMODELLEN TRADER | KRAFT.

Forberedelser til

Engrosmodellen

Formalet med Engrosmodellen er at gere det
lettere for kunder at gennemskue markedet
samt at flytte opgaver fra netselskaberne til
elleverandererne. Derfor skal regninger fra
henholdsvis elleveranderen og netselskabet
ogsa samles pa én faktura. | praksis betyder
det, at Energi Danmark fremover vil fakturere
for elforbrug, elafgifter og transport. Engros-
modellen betyder ogsa, at kunder fra den 1.
april altid skal kontakte elleveranderen i tilfel-
de af spergsmal.

Aktergodkendelser blandt

de ferste pa markedet

Energi Danmark gennemgik i 2015 omfattende
tests hos Energinet.dk forud for at blive akter-
godkendt, hvilket alle henholdsvis balance-
ansvarlige og elleveranderer skal vaere for at
kunne tilga data i DataHub'en.

Energi Danmark var blandt de ferste pa mar-
kedet, som blev godkendt hos Energinet.dk. |
midten af november 2015 blev vi saledes som
de ferste pa markedet godkendt som balance-
ansvarlig, og hurtigt derefter fik vi ogsa god-
kendelse som elleverander,

Tilpasning af IT-systemer og processer
| lebet af 2015 har Energi Danmark videre-
udviklet [T-systemerne, blandt andet leve-

randerskifte, afregning og fakturering. Derud-
over tilpasser vi labende vores arbejdsgange for
at sikre, at vi altid kan servicere vores kunder
pa bedst mulig vis.

Vi har blandt andet tilfejet nye funktioner til
kundeplatformen, Mit Energl, sa den afspej-
ler de nye vilkar efter den 1. april 2016. | Mit
Energi har kunden adgane til en lang raekke ef-
fektive veerktejer, der blandt andet giver mu-
lighed for at overvage virksomhedens elfor-
brug samt tilga kontrakter, fakturaer, rapporter
og wmarkedsanalyser, Fremover vil kunden
eksempelvis ogsa selv kunne melde tilflytning
eller fraflytning.

Energi Danmark er med tilpasning af syste-
mer og processer saledes klar til Engrosmodel-
len pr. 1. april og saledes i stand til at handtere

_ savel lovkrav som kundehenvendelser.

Udfordring med data i DataHub’en
Energi Danmark har deltaget i et samarbejde pa
tvaers af hele branchen for at sikre korrekte data
i DataHub’en. Vi er i den forbindelse udfordret
af, at vi er afhaengige af netselskaberne, som
skal sikre korrekte data i DataHub’en pr. 1. april
2016. Hvis data ikke er korrekte, far det maerk-
bare konsekvenser for Energi Danmarks kunder,
som ikke vil modtage korrekte fakturaer.



REMIT

— Overvagning og rapportering
pa engrosenergimarkeder

MARKEDSINTEGRITET OG GENNEMSIGTIGHED ER
ESSENTIELT FOR VELFUNGERENDE ENERGIMARKEDER.

“The Regulation on Energy Market Integrity
and Transparency” (REMIT) - Forordningen
om Integritet og Gennemsigtighed pa Engros-
energimarkederne — blev oprettet for at forhin-
dre markedsmisbrug szerligt pa de europaeiske
el- og gasmarkeder. Forordningen tradte i kraft
den 28. december 2011.

REMIT betyder, at markedsdeltagere sasom
Energi Danmark og nogle af vores kunder, som
handler pa engrosenergimarkederne, skal rap-
portere alle transaktioner til ACER, the Agency
for the Cooperation of Energy Regulators.

Imadekommer krav for fase |

Regulativet er udrullet i to faser. Fase | med et
krav om at rapportere pa alle energihandler og
kontrakter lavet pa ‘Organised Market Places’
(OMP) pr. 7. oktober 2015. Energi Danmark
kunne imedekomme kravene for fase |, hvilket
var meget tilfredsstillende. Dette ger os i stand
til at rapportere alle relevante standardtrans-
aktioner til ACER.

Rapportering er en service

for vores kunder

| fase Il skal engrosenergiprodukter omfattet
af regulativet om at vaere handlet andre ste-
der end pa OMP ligeledes rapporteres til ACER.
Desuden giver det mulighed for at forene han-
delsbetingelser med professionelle modparter,
som anvender samme tilgang. Dette pavirker

nogle af vores kunders kontrakter, herunder
levering af el og gas til en forbrugsenhed med
en teknisk kapacitet til at forbruge mere end 600
GWh/ar. Det pavirker ogsa kontrakter pa fysisk
levering af el produceret af et kraftvarmevaerk
eller et vindmallelaug med en kapacitet pa mere
end 10 MW. For gasproducenter ligger graensen
for rapportering pa 20 MW.

Energi Danmark tilbyder at handtere rapporte-
ringen til ACER pa vegne af de kunder, som har
en forpligtelse til at rapportere. Det ger vi som
en ekstra service, sa vores kunder kan koncen-
trere sig om deres primaere forretning. Fase |l
udrulles pr. 7. april 2016, og Energi Danmark
forventer at vaere i stand til igen at imede-
komme kravene.

REMIT (the Regulation on Energy
Market Integrity. and Transparency,
nr. 1227/2011) kreever, at markeds-
deltagere rapporterer om kontrakter
indgdet pa engrosenergimarkeder |
EU. Dette sker for at forhindre mar-
kedsmanipulation eller -misbrug pa
iszer de europazeiske engrosmarkeder
for el og gas - og dermed fremme fair
kankurrence til gavn for alle slutfor-
brugere.
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18 MW

nye vindmaller

| portefaljen

| 2015 TILF@IEDE KONCERNENS
DANSKE DATTERSELSKAB, ENERGI
DANMARK VIND A/S (EDV), YDER-
LIGERE 18 MW NYE VINDM@LLER TIL
SELSKABETS DRIFTSPORTEF@LIE.

Energi Danmark Vinds malsaetning er at hidrage
til udbygningen af ny vindenergi, og selskabet
deltager derfor aktivt i samarbejde med under-
leveranderer i udhbygningen af vedvarende
energikilder og star ogsa for driften af koncer-
nens vindportefalje.

Implementering af ny vindenergi

| 2015 erhvervede EDV 4 x 3 MW Siemens
vindmeller i Sdr. Herred. Vindmellerne, som
blev opfert og indkert pa transmissionsnettet
ultimo 2014, var et samarbejde mellem kom-
mercielle parter og Morse Kommune. Vindmael-
lerne har en beregnet arlie produktion pa ca.
40 GWh, og EDV er meget tilfreds med hele
projektovertagelsen.

| sommeren 2015 udvidede EDV ydermere por-
tefaljen med erhvervelsen af 2 x 3 MW Siemens
vindmeller. De i alt 18 MW nye vindmaller, der
leverer en produktion svarende til ca. 60 GWh,
indgar i EDV’s egen drift og portefalje.

El til naesten 60.000 husstande

Siden selskabets opstart i 2009 har EDV delta-
get i implementeringen af ny vindkraftkapacitet
i det danske elnet svarende til arsproduktioner
pa 265.000 MWh. Dette svarer til forbruget i
58.900 husstande eller det samlede antal hus-
stande i en by pa sterrelse med Odense.

Nye vindprojekter i 2016

EDV’'s mission er via indsigt og netvaerk at
bidrage til videreudviklingen af ny vindenergi i
det nordiske elnet. Selskabets mal er saledes
at bidrage til et samfund med et lavere forbrug
af fossile braendstoffer og lavere udledning af
CO.. Sterste fokus for det kommende ar er at
udvide portefelien af landbaserede vindmeller.
Det er fortsat et mal for 2016 at gennemfare
projekter i Tyskland.
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Solenergi @ger

konkurrenceevnen
hos svensk datterselskab

ENERGI FORSALINING
SVERIGE AB (EFS) TILBYDER
SOLENERGIL@SNINGER TIL
ALLE ERHVERVSKUNDER
GENNEM ET SAMARBEIJDE
MED ENERGIENGAGEMANG
— EN AF SVERIGES MEST
ERFARNE VIRKSOMHEDER
INDEN FOR OMRADET.

Samarbejdet, som blev indgaet i
starten af 2015, betyder, at Energi-
Engagemang vil bista EFS med eks-
pertise, installation og drift af sol-
celler til erhvervskunder pa det
svenske marked. EnergiEngagemang
har en stor viden om teknologien og
lovgivningen pa omradet og er derfor
en veerdifuld partner for koncernens
svenske datterselskab.

| Sverige er interessen for solenergi og
solcelleanleg @get. Pa det svenske
marked findes de samme forudsaet-
ninger som i Tyskland, hvor markedet
for solenergi naermest er eksploderet.
Derfor haber EFS, at selskabet sam-

Finsk datterselskab
Introducerer ogsa solenergi

ENERGIA MYYNTI
SUOMI OY (EMS)
INTRODUCERER
SOLENERGI TIL.
ERHVERVS-
KUNDOER.

Sammen med Solnet Green Energy
Qy, som har specialiseret sig i sol-
energilgsninger, vil koncernens fin-
ske datterselskab ligeledes tilbyde
den miljevenlige energiform til sine
kunder. Samarbejdet betyder, at EMS
kan opfylde kundernes enske om at
benytte sig af miljavenlig el.

Solnet Green Energy Oy har spe-
cialiseret sig inden for planlaeening,
installation og drift af solenergiles-
ninger og bidrager med vardifuld

men med EnergiEngagemang kan
styrke produktportefelien og samti-
dig bidrage positivt til udviklingen af
den vedvarende energi.

“Vi ensker at tilbyde alle erhvervs-
kunder solenergi af hej kvalitet, og vi
tror pa, at samarbejdet omkring sol-
celler kan skabe veerdifulde syner-
gier for vores kunder,” siger Ulf Dah-
lin, direkter i EFS.

Sammen med EnergiEngagemang
kan tilbyde konkurrencedygtige las-
ninger inden for solcelleanlzeg og
handtere alt lige fra planlaegning til
installation af el.

ekspertise. Ligesom i Sverige er in-
teressen for at udnytte solenergien
staerkt voksende i Finland, og mon-
tering af solcelleanlaeg kan resultere
i betydelige besparelser pa energi-
omradet.

“Vi ensker at vaere ferende pa om-
radet, og med solenergilesninger
kan vi hjxlpe store og mellem-
store erhvervskunder til besparelser
pa energiforbruget,” udtaler Jukka
Hormaluoma, direkter i EMS.



For andet ar i traek kunne Energi Danmark i november
2015 Izegge navn til tennis | verdensklasse, da Caroline
Wozniacki og Serena Williams medtes i Jyske Bank Boxen

til Energi Danmark Champions Battle.




Energimarkedet

2015

2015 BLEV ET AR MED STORE
PRISFALD PA DET EUROPEISKE
FLMARKED, PA RAVAREMAR-
KEDERNE FALDT PRISERNE
OGSA DRASTISK.

Laveste spotpriser i Norden i 15 ar

2015 var et szerdeles billiet ar for de nordiske spotkunder.
Den gennemsnitlige daglige systempris for hele aret blev
20,98 EUR/MWHh, og dette er det laveste arlige gennem-
snit, vi har set i Norden siden 2000. Til sammenligning var
den gennemsnitlige systempris i 2014 29,61 EUR/MWh
og i 2013 hele 38,10 EUR/MWh. Priserne var seerligt lave i
lebet af sommeren, hvor det laveste niveau blev naet den
26. juli med en systempris pa 3,88 EUR/MWh. Samme dag
var baseprisen i de to danske prisomrader DK1 og DK2
henholdsvis 2,73 EUR/MWh og 3,51 EUR/MWh.

Store regnmaengder og steerk hydrobalance

Den altoverskyggende grund, til at systemprisen blev
sa lav, som det var tilfeeldet, var de meget store regn-
maengder, som faldt over iszer Norge i lebet af aret.
Bade forar og sommer var praeget af meget vadt vejr, og
hydrobalancen steg i labet af sommeren til et overskud
pa mere end 30 TWh — det sterste overskud set i 13 ar.

Gennemsnitlig systempris for aret
EUR/MWYh

Vandreservoirerne i Norge blev fyldt til bristepunktet, og
hydrokraftproducenterne var tvunget til at pumpe vand
ud til en meget lav pris for at undga spild. Som altid faldt
hydroreservoirernes vandstand i lebet af efteraret, men
regnmaengderne var fortsat store.

Fortsat mere vindkraft

En anden arsag til de meget lave spotpriser i 2015 var,
at den nordiske vindkraftproduktion endnu en gang sat-
te ny rekord. Den samlede vindkraftproduktion i lebet af
aret var naesten 20% hejere, end det var tilfeldet | 2014.
Det er specielt i Sverige, at en udbygning af vindener-
gien har fundet sted. Den svenske produktion var nae-
sten 40% hejere i 2015 sammenlignet med 2014. Stor
udbygning af vindkraften kombineret med lave marginal-
omkostninger var ogsa arsagen til, at den tyske spotpris
faldt i labet af 2015.
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Forwardpriserne styrtdykkede

som falge af billige ravarer og vadt vejr

Det var ikke kun pa spotmarkedet, at
de store regnmaengder og det enor-
me overskud pa hydrobalancen kom
til udtryk. De nordiske terminspriser
faldt ogsa drastisk | pris i lebet af
aret. Arskontrakten for 2016 lukkede
pa sidste handelsdag i 2015 i 18,75
EUR/MWh. Det var et fald pa 36%
i forhold til, hvad samme kontrakt
kostede ved udgangen af 201%, Pris-
faldene fandt sted i lebet af hele aret,
og det meste af tiden blev faldene til-
skrevet vejrforholdene, hvor ogsa
haje temperaturer i labet af vinteren
var med til at holde forbruget nede.

Mens vejrforholdene i Norden med-
ferte prisfald, understattede udvik-
lingen pa ravaremarkederne ogsa
den nedadgdende tendens. Bade
olie-, naturgas- og kulpriser faldt
markant i pris i lebet af aret, pri-
mazert som felge af et stort udbud og
vigende efterspergsel fra de traditio-
nelt store markeder, De store fald be-
tad ogsa, at kul- og gasbaserede el-
producenters marginalomkostninger
faldt i lebet af aret. Ved udgangen af

Prisudvikling pa forwardkontrakter 2015

aret var marginalomkostningerne for
kul 26,17 EUR/MWh, mens de for gas
var 30,25 EUR/MWh — et fald pa hen-
holdsvis 16 % og 25 %. Dette var ogsa
en afgerende arsag til, at de mest
handlede tyske terminskontrakter
lukkede aret i et rekordlavt niveau.

EUR/MWhH — Tysk kontrakl = Systemkontraki
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Usikker fremtid

for den nordiske kernekraft

Kernekraft har i mange ar vaeret den naeststerste
energikilde i Norden, kun overgaet af hydrokraften. Nu
er der imidlertid meget, der tyder pa, at kernekraften
kommer til at spille en vaesentligt mindre rolle i frem-
tiden. | 2015 blev det nemlig besluttet, at tre ud af ti
kernekraftsreaktorer i Sverige skal lukkes ned omkring
2020. Det drejer sig om reaktor 1 og 2 pa Ringhals-vaer-
ket samt reaktor 1 pa Oskarshamn-vaerket. Derudover
er reaktor 2 pa Oskarshamn allerede permanent lukket
ned. De fire reaktorer har tilsammen en installeret kapa-
citet pa 2857 MW svarende til naesten 30 % af den sam-
lede svenske kernekraft,

Faldende elpriser og heje skatter

Arsagen, til at de fire reaktorer skal lukkes ned, er, at det
i en periode med meget lave elpriser simpelthen ikke er
rentabelt at producere el ved hjzelp af kernekraft i Sverige.

Installeret kernekraft i Norden

MW

14000 p—

Samtidig er kernekraft langt fra den energiform, der sat-
ses mest pa i en tid, hvor den grenne omstilling bliver
mere og mere toneangivende —ogsa i Sverige. Kernekraft-
vaerkerne er palagt omfattende skatter, der ogsa er en af
arsagerne til, at det pa sigt ikke ser ud til at kunne betale
sig at producere el pa denne made i Sverige. Vattenfall,
der ejer bade Ringhals- og Forsmark-kernekraftvaerker-
ne, har meddelt, at der kan vaere yderligere lukninger un-
dervejs i de kommende ar. Udviklingen gar imidlertid den
modsatte vej i Finland. Her er der fortsat planer om at
bygge en ny reaktor pa Olkiluoto-vaerket. Blandt de nor-
diske lande har Finland klart de hejeste elpriser.
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Olieprisens nedtur
fortsatte i labet af 2015

Ved indgangen til 2015 var olieprisen
faldet drastisk, og udviklingen fort-
satteilebet af aret. Efter at den ame-
rikanske olieproduktion for alvor tog
til i 2014, har markedet veaeret prae-
get af en voldsom overproduktion,
der ogsa varede ved i 2015. OPEC-
landene kunne heller ikke i 2015 enes
om at indfere produktionshegraens-
ninger, der sandsynligvis ville med-
fere stigende priser. Dette pa trods
af at flere af organisationens med-
lemslande havde truet med at for-
lade samarbejdet, hvis ikke der kom
en aftale i stand. Saudi-Arabien, der
alene producerer lige s& meget olie
som de avrige OPEC-medlemmer til-
sammen, naegter at ga med til at be-
graense udvindingen. Landet satser i
stedet pa at bevare sine markedsan-
dele uanset prisniveauet.

Sanktioner mod Iran ophaevet
Iran, deri 2014 var nr. 7 palisten over
verdens starste olieproducenter, har
i arevis kun i begraenset omfang vae-
ret i stand til at eksportere sin olie til
udlandet pa grund af sanktioner mod
landet. Dette zndrede sig imidlertid
i 2015, da iranerne indgik en aftale
med USA og EU om at bremse lan-
dets atomprogram. En af iranernes
betingelser for at indea aftalen var,
at sanktionerne mod landets olie-
eksport skulle ophzeves, hvilket blev
accepteret. Aftalen ferte til yderli-
gere pres pa oliepriserne, og fra og
med 2016 er der dermed udsigt til,
at iranerne kan eksportere olie pa
lige fod med resten af OPEC-kartel-
lets medlemslande. Samlet set endte
olieprisen aret med et fald pa 35%,
og en tende Brent-olie kostede ved
udeanegen af 2015 37,28 USD.

Prisudvikling i 2015 for Brent Crude

USD/lende

Kulpriserne satte bundrekord
Den negative udvikling pa oliemar-
kedet trak ogsa tydelige spor pa de
internationale kulmarkeder. Kulpri-
serne faldt stet gennem hele 2015,
og APl 2 Cal-16-kontrakten endte
samlet set aret med et fald pa 35 %.
Kulmarkedet er ligesom oliemarkedet
praeget af en markant overproduk-
tion. Efterspergslen fra traditionelt
store markeder som Kina og Indi-
en har veeret dalende i 2015. Der er
blandt analytikere ikke umiddelbart
nogen tiltro til, at efterspergslen pa
kulmarkedet vil stige naevnevaerdigt
i 2016.

— Brent Crude
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Nye reformer gav
stigninger pa (O,-markedet

Det europeeiske kvotemarked var
igen i 2015 praeget af politiske rygter
og indfarelsen af nye reformer. | labet
af foraret arbejdede EU-parlamentet
pa implementeringen af den sakaldte
Market Stability Reserve (MSR)-plan.
Formalet med planen er at forsege at
begraense det overudbud pa hele to
mia. kvoter, der i ejeblikket eksisterer
pa markedet. Planen blev vedtaget
af EU-parlamentet og de respektive
medlemslande | sommeren 2015.
Mange af de kul-afhzengige lande
strittede imod en hurtig implemen-
tering, men alligevel ivaerksaettes
planen fra og med 2019.

Stor aftale pa FN’s klima-
konference

| december var der igen fokus pa
CO,-udledning, da FN afholdt sin ar-
lige klimakonference. Efter mange ar
med skuffelser endte arets topme-
de med en succes. Medlemslandene
enedes om en aftale, der skal sikre,
at de globale temperaturstigninger
ikke overstiger to grader i forhold
til det pree-industrielle niveau. Selv-
om aftalen ikke direkte pavirker det
europeeiske CO,-marked, kan den
alligevel fa markant indflydelse i lebet

Prisudvikling for CO,-kontrakt 2015

ELURA
9.0

af de kommende ar, da den kan give
de europzeiske regeringer yderligere
incitament til at begraense CO,-ud-
ledningen. Samlet set medferte af-
talerne dog, at CO,-markedet, som
naesten det eneste naevnevaerdige
marked, steg i labet af 2015. Prisen
pa en CO,-kvote steg i arets leb med
11% og la ved indgangen til 2016 pa
8,29 EUR/.

— CO.-kvotepris
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Voldsommie fald praegede gasmarkedet

2015 blev endnu et turbulent ar pa
gasmarkedet, Priserne faldt dra-
stisk i labet af aret — bade pa dags-
markedet samt pa de fjernere kon-
trakter. Den styrtdykkende oliepris
har naturligvis ogsa haft indflydelse
pa udviklingen pa gasmarkedet, og
samtidig har en mild vinter og heje
lagerkapaciteter medfert, at prisen
har veeret jeevnt faldende gennem
det meste af aret. Europa har i la-
bet af aret modtaget store sendin-
ger af flydende naturgas (LNG) fra

USA, hvilket hele tiden har bevirket,
at markederne har varet velforsyne-
de. LNG'en blev tidligere typisk sendt
til Asien, men de faldende priser har
betydet, at det er blevet mere fordel-
agtigt for de amerikanske producen-
ter at eksportere gassen til Europa.

Ro mellem Rusland og Ukraine
Rusland og Ukraine har pa poli-
tisk plan stadig et iskoldt forhold til
hinanden som felge af borgerkri-
gen i det ostlige Ukraine. Pa trods

af stridighederne havde de to lande
dog en faelles interesse i en stabil
russisk leverance af gas til Ukraine.
Ukrainerne havde brug for gassen,
mens russerne meget gerne ville
eksportere. Enny krise i stil med den
i 2014 kunne have medfert stigende
gaspriser, men i stedet endte situa-
tionen mellem Rusland og Ukraine
med at understette den faldende
tendens pa markedet.

Ophar af LEC

pavirker Energi Danmark

Som del af den nye finanslov i Storbritannien blev det
den 8. juli 2015 besluttet at indstille skattefradraget,
som danner basis for udstedelse af Levy Exemption
Certificates (LEC).

1 2012 etablerede Energi Danmark et forretningsomrade
for LEC for at tilbyde potentiel ekstra indkomst til kun-
der, som allerede producerer vedvarende energi, fx dan-
ske og svenske vindmelleejere og kraftvarmeanlaeg. For
hver MWh, som er produceret pa et 100% vedvarende
produktionsanlzeg, blev der udstedt et certifikat, hvilket
kunne szelges videre til britiske virksomheder. Disse virk-
somheder kunne herefter fritages for at betale en skat,
den sakaldte Climate Change Levy (CLL), nar de kunne
dokumentere, at den anvendte energi kom fra ved-
varende kilder.

Den 8. juli 2015 annoncerede den nye britiske regering
meget uventet, at det var besluttet at indstille skatte-
fradraget pr. 1. august 2015. Beslutningen beted, at det
ikke lzengere ville veere muligt at opna LEC-certifikater for
vedvarende produktion efter denne dato.

@konomisk tab grundet britisk lovaendring

For at kunne sikre at Energi Danmarks kunder var i stand
til at deltage i CCL-ordningen, havde Energi Danmark
kabt kapaciteter pa kablerne fra Kontinentaleuropa til
Storbritannien. Ophaevelsen beted imidlertid, at prisen,
der var betalt for LEC-transport pa disse kapaciteter, ikke
lzengere udgjorde nogen vaerdi.

Energi Danmark kebte kapaciteter for 2015 og 2016 un-
der forudsaetning af, at den britiske regering ville fort-
sette med at give fritagelse for betaling af CLL, nar
energien kom fra vedvarende energikilder. Den britiske
lovaendring resulterede i et tab pa omtrent 45 — 50 mio.
kr. for Energi Danmark i det sidste halvar af 2015. Tabet
afspejler de uventede og omfattende konsekvenser, som
politiske beslutninger kan have pa det at drive forretning.
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Forventninger til
nordeuropaeisk

gkonomi

2016

VAKSTEN VIL FORTSAT IKKE FOR ALVOR KOMME | GANG | EUROPA, OG DEN
EUROPAISKE CENTRALBANK FORS@GER DERFOR FORTSAT AT STIMULERE
@KONOMIEN. | 2015 SKETE DETTE BLANDT ANDET VED ET MASSIVT OPK@B
AF STATSOBLIGATIONER, HVILKET VIL FORTSATTE | 2016. EU-KOMMISSIONEN
FORVENTER EN VAEKST PA 1,7% | LGBET AF ARET,

Selvom vaeksten i eurozonen kom
bedre i gang i 2015, er der fortsat
massive udfordringer for europaeisk
@konomi. Problemerne med den grze-
ske geeldskrise fortsatte sidste ar,
og i lebet af sommeren var der stor
fryet for, at graekerne matte forlade
eurozonen. En ny hjzelpepakke med
skrappe reformkrav til graekerne af-
veergede dog det truende Grexit, men
uroen naede i hej grad at forplante sig
pa de europzeiske finansmarkeder.

Graekenland vil fortsaette med at
vaere en kilde til uro i 2016, men der
er i lige sa hej grad fokus pa Stor-
britannien. Briterne skal i lebet af
aret sandsynligvis ud | en afstemning
om, hvorvidt man vil forlade EU efter
43 ars medlemskab. Skulle briterne
stemme for en udmeldelse, kan det
medfere uro pa de finansielle marke-
der og lzzgge en daemper pa vasksten
i resten af Europa. | starten af 2016

er meningsmalingerne meget teette,
sa der bliver med stor sandsynlig-
hed tale om en gyser, der kan blive
afeerende for europaeisk a@konomis
udvikling.

Den Europzeiske Centralbank ivaerk-
satte i 2015 et storstilet projekt om
opkeb af statsobligationer for op
mod 500 mia. kr. om maneden frem
mod marts 2017. Habet er, at opke-
bene skal vaere med til at szette cangi
vaeksten og ege inflationen. EU-kom-
missionens seneste inflationsprog-
nose for 2016 er kun pa 0,5 %, hvilket
er langt under de enskede 2,0 %.

Arbejdslasheden er fortsat meget
haj i EU og ventes i 2016 at ligge
pa mere end 9%. | Nordeuropa er
den dog markant lavere, og den har
veeret stet faldende i Norden i lebet

af 2015. | bade Danmark, Sverige,
Norge og Finland forventer national-
bankerne, at vaeksten fortszetter
med faldende arbejdsleshed og stig-
ning i privatforbruget. Vaekstforvent-
ningerne er dog noget afdaampede i
Norge pa grund af den lave oliepris.

Det er ikke givet, at et stigende privat-
forbrug ogsa vil medfere en stigning i
elforbruget. | Danmark faldt elforbru-
get i 2015 pa trods af en stigning i
bade beskaeftigelse og privatforbrug.
Bade virksomheder og private er i sti-
gende grad begyndt at lave tiltag for
at nedbringe elforbruget, og dette
menster kommer sandsynligvis til at
fortszette de kommende ar.
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Danmark

Energi Danmark Forvaltning A/S
(EDF) har haft endnu et ar med posi-
tive resultater, idet selskabet i 2015
realiserede et resultat fer skat pa
17,7 mio. kr. Selskabet har over de
seneste fem ar oplevet en generel
stigning i bruttofortjenesten, hvilket
ikke mindst skyldes en solid kunde-
tilgang af nordiske og senest tyske
kunder. Selskabets samlede porte-
faljevolumen er vokset med ca. 16%

i 2015, og EDF’s portefaljekoncept er
nu fast forankret i alle nordiske lande
samt pabegyndt i Tyskland.

Pa trods af nye og vaesentligt aendre-
de markedsforhold samt pressede
marginaler og egede personale- og
driftsomkostninger forventer EDF i
2016 at fastholde de senere ars po-
sitive udvikling, udbyege indtjenings-
niveauet og ege selskabets porte-

faljevolumen med 15-20%. Dette
skal ske gennem en fortsat forank-
ring af et sterre internationalt por-
tefeljeforvaltermiljie samt gennem
fokus pa produktudvikling og eget
effektivitet — bade i forhold til pro-
dukter og systemer. Derudover vil
EDF fokusere pa at minimere kun-
dernes risici og derved sikre disse en
vaerdiskabelse.

Energi Danmark’

Belsb i mio. kr. 2015 2014 2013 2012 2011
Hovedtal Energi Danmark Forvaltning

Omsaetning 313 404 36.9 3.6 25,5
Bruttoresultat 30,7 40,1 33 363 28.1
Resultat af ordinzer primaer drift 15,7 24,8 23.7 254 196
Resultat af finansielle poster 2,0 2.1 5 31 0.9
Ordinzert resultat fer skat 17.7 26,7 25,2 26.5 205
Skat -4,2 6.6 -0,3 -6,6 5,1
Arets resultat 13,5 20.1 189 19,9 15,4
Balancesum 230,9 194.3 1892 151,2 1622
Heraf til investering i anlzegsaktiver 0,0 0,2 0 -0.5 0.0
Egenkapital 163,5 1801 1439 129.9 1156
Negletal Energi Danmark Forvaltning

Bruttomargin 98,1 % 99,3 % 1011 % 1554 % 1104 &
Overskudsgrad (EBITA) 50,2 % 60,8 % 6,4 % 80,6 771 %
Soliditetsgrad 708 % 82,4 % 76,1 % 85,8 % 751 %
Egenkapitalforrentning fer skat 109 % 176% 184 % 21,6 % 18.2 %
Egenkapitalforrentning efter skat 83% 132% 138% 16,2 % 13,7 %
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaeftigede 7 i} 6 5 5




Danmark

For Energi Danmark Vind A/S (EDV)
har 2015 veeret et tilfredsstillende
ar, og EDV betegner det samlede re-
sultat pa 40,5 mio. kr. fer skat som
tilfredsstillende taget i betragtning,
at EDV | samarbejde med underle-
veranderer fik realiseret og opfert
det budgetterede antal nye projek-
ter i Danmark.

Selskabet har i 2015 gennemfert
projekter pa i alt 18 MW, som skal
indea i EDV's egen drift og porte-
felje. Selskabets afdaskningsposi-

tioner for rente og elsalg har samlet
en periodiseret indtaegt pa 13,7 mio.
kr.i2015. En sterre andel af produk-
tionen kunne med fordel have vaeret
afdzkket tidligere. De stedt faldende
afregningspriser har overrasket EDV
og markedet generelt. Markedspri-
serne for vindproduceret el ligger i
et interval mellem 10-20 ere/kWh
alt efter omrade og periode for af-
dzekning. Her har det tidligere vae-
ret muligt at afdaekke produktion for
lzengerevarende kontrakter i prisin-
tervallet 35-45 ere/kWh.

P& driftssiden har 2015 veeret til-
fredsstillende, og radigheden for sel-
skabets anlzeg var hej i arets lob og
la | gennemsnit pa 97,7 %, hvilket er
0,7% over det budgetterede mal.

I 2016 er malet fortsat at udvide
portefelien af landbaserede vind-
meller, samt gennemfaere projekter i
Tyskland.

Energi Danmark’

Belab i mio. kr. 2015 2014 2013 2012 2011
Hovedtal Energi Danmark Vind

Omszetning 72,2 £1,7 58.9 70,5 1571
Bruttoresultat 76,6 328 42,8 10,9 30,0
Resultat af ordinzer primaer drift 516 192 276 3.4 215
Resultat af finansielle poster -11.1 -5% v =32 -0,9
Ordinzert resultat fer skat 40,5 LA 21,9 0.2 20,6
Skat -8.3 =19 ~0,3 L5 5
Aret.s result.at 322 12,2 216 17 154
Balancesum 589,7 3808 2847 3087 2696
Heraf investering i anlzegsaktiver -220,8 -104.3 22,5 ~155,0 84,6
Egenkapital 2341 2018 189.6 93,0 91.2
Naegletal Energi Danmark Vind

Bruttomargin 106,1 % 785 % 2T 154 % 19,1 %
Overskudsgrad (EBITA) 715 % L1 % 46,9 % 4B % 137 %
Soliditetsgrad 39,7 % 530% 66,6 30,1 % 358%
Egenkapitalforrentning fer skat 18,6 % 72% 155 % 03% 24,6 %
Egenkapitalforrentning efter skat 14,8 % 6.3 % 15,3 % 1.9% 185 %
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskzefticede 1 1 1.5 L5 &5




Sverige

I 2015 naede Energi Forsaljning Sve-
rige AB (EFS) en raekke vigtige mile-
pzele, heriblandt et rekordhejt salg
af el pa ca. 10 TWh. Hermed egede
selskabet salget af el med knap 50%
sammenlignet med aret fer. Det be-
tyder samtidig, at EFS er godt pa vej
til at na malsaetningen om at opna en
markedsandel pa 10 %.

EFS gennemferte i 2015 den ferste
kundetilfredshedsundersegelse og

opnaede et resultat pa 79,3% pa
Customer Satisfaction Indexet. Dette
gjorde EFS til den bedst placerede
virksomhed i den svenske elhandels-
branche.

Helt fra selskabets start har EFS solgt
milj@venlig el i samarbejde med Den
Svenske Naturfredningsforening. |
2015 blev det offentliggjort, at EFS
var den elleverander i Sverige, som
havde solgt mest miljgvenlig el i 2014

med i alt 1,2 TWh, hvilket var meget
tilfredsstillende.

Arets resultat fer skat pa 27,9 mio.
SEK er pa niveau med sidste ar, hvil-
ket viser, at EFS har et godt og stabilt
indtjeningsniveau til trods for omfat-
tende investeringer for at styrke sel-
skabets brand samt et fortsat stort
fokus pa vaekst.

 Sverige
Beleb i mio. SEK. 2015 2014 2013 2012 2011
Hovedtal Energi Forsaljning Sverige
Omsaetning 2.820,0 2.921,3 2.750.7 2.418,2 2.280.6
Bruttoresultat 70,2 68.6 QkL.b B0.6 725
Resultat af ordinaer primaer drift 27.5 322 55,0 48,5 49,3
Resultat af finansielle poster 0.4 -04 0.8 i P 0.8
Resultat far skat mv. 27,9 318 55,8 496 48,5
Skat mv. -12,1 =9,9 -1.2.5 -14,9 ~153
Arets resultat 15,8 219 433 34,7 326
Balancesum 7191 734,6 6474 659,1. 5301
Heraf til investering i anla2gsaktiver -0,3 -0,9 0.9 -4 -1L,4
Egenkapital 261.3 2455 2236 180,3 145,6
Nagletal Energi Forsaljining Sverige
Bruttomargin 25 % 23% 4% 3,3% 2%
Overskudsgrad (EBITA) 1.0% 11% 20% 2,0 % 2.2
Soliditetsgrad 363 % A34 % 34,5 % 2745 % 2715 %
Egenkapitalforrentning fer skat 110% 136 % 27.6% 3046 % 349 %
Egenkapitalforrentning efter skat 6,2 % Q3% 214 % 21,3 235 %
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaefticede 25 23 21 16 iz
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Finland

Energia Myynti Suomi Oy (EMS) na-
ede ikke de budgetterede mal for
2015. Omsaetningen blev reduce-
ret fra 180,6 mio. EUR til 171,8 mio.
EUR. Resultatet for skat udviser et
negativt resultat pa 0,6 mio. EUR.

2015 var et udfordrende ar i forhold
til den ekonomiske situation i Fin-
land. Den finske ekonomi var for fjer-

de ari traek for nedadgaende, hvilket
ogsa havde en enorm indflydelse pa
EMS’ kunder, som pa grund af den
okonomiske usikkerhed udsked be-
slutninger om blandt andet elindkeb.
Det samlede elforbrug i Finland faldt
med 1,1 % til 82,5 TWh.

Malet for 2016 er at forbedre selska-
bets salgsproces og salgsvaerktejer

for mere effektivt at kunne lukke
aftaler med nye kunder. En styrket
finsk portefeljeforvaltning vil ogsa
spille en vigtig rolle i det kommende
ar, hvor EMS har et realistisk mal om
salg af el pa 5,24 TWh.

Energia

Belob i TEUR 2015 2014 2013 2012 2011
Hovedtal Energia Myynti Suomi

Omseetning 171.814,6 B80.632,5 116.353.7 67.349,8 56,7910
Bruttoresultat 1.620,7 4,088.3 35763 2.268,7 12376
Resultat af ordinzer primaer drift -294,8 2.393,5 14616 299,0 344,0
Resultat af finansielle poster -262,0 -318.7 “hly,2 ~S2,7 ~119.8
Ordinzert resultat fer skat -556,8 2.074,8 14174 206,3 2242
Skat 103,5 ~L14,8 ~-356,2 -50,4 59,7
Arets resultat -453,3 1.660,0 10612 1559 164,5
Balancesum 40,021,8 L35725 L4,066,2 20,7332 15.336,0
Heraf til investering i anlaegsaktiver 1.7 42,5 =54,2 «53,7 146
Egenkapital 7.530,7 798640 6.324.0 5.262,8 5.106,8
Nogletal Energia Myynti Suomi

Bruttomargin 0.9 % 23 % 31% 33% 22 %
Overskudsgrad (EBITA) -0,2 % 1.3% 1,3 0.4 % 0.6 %
Soliditetsgrad 18,8 % 183 % La.b % 25,4 % 333 %
Egenkapitalforrentning fer skat -72% 29.0% 2L5% LO% 4,5 %
Egenkapitalforrentning efter skat -58% 1B.3 % 20%

Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaefticede 6 & 4.5 5 4,5




Norge

Energi Salg Norge AS (ESN) leverede
i det forgangne ar et koncernunder-
skud pa 8,6 mio. NOK fer skat. Arets
resultat er overfert til egenkapitalen,
og ved éarets udleb havde ESN en
egenkapital pa ca. 51,7 mio. NOK,

2015 var praeget af omstilling i kon-
cernens norske datterselskab. An-
tallet af kunder var stabilt, men
antallet af ansatte blev reduceret, da
det var nedvendigt at aendre sam-

mensaetningen i salgsteamet. Efter-
aret blev derfor brugt til at rekrut-
tere de rette profiler til salgsteamet,
som ved indgangen til 2016 bestar
af fire saelgere og den adm. direkter,
Koncernens [SO-certificering samt
det, at ESN er en del af en nordisk
koncern, genererer vaerdi og skaber
tryghed og tillid hos kunderne.

ESN's mal for 2016 er at opna et bre-
dere kundemix, og selskabet vil ga

mere malrettet efter sterre kunder,
som eftersperger et bredere produk-
tmix samt kunder med afdelinger i
flere lande, som eftersperger koncer-
nens One Stop Shop-koncept. 1 2016
vil ESN penetrere energihandelsmar-
kecet med lesninger, som er velaf-
prevede i bade Danmark og Sverige.

Energi Salg Norge

Beleb i mio. NOK 2015 2014 2013 2012 2011
Hovedtal Energi Salg Norge

Omszetning 347,0 3740 3565 78.2 21,0
Bruttoresultat 4,6 3.0 202 113 4.7
Resultat af ordinzer primaer drift -8,9 174 10.2 35 1,3
Resultat af finansielle poster 03 0.3 0 0.5 0.7
Ordinzert resultat fer skat -8,6 17 10,6 4,0 -0,6
Skat -1,9 0.9 -3,0 -1,0 0.0
Arets resultat -10,5 186 7,6 3.0 0.6
Balancesum 108,7 107.3 1135 555 42,5
Heraf til investering i anleegsaktiver -0,3 -0,8 0.5 -0,1 -0,k
Egenkapital 58,2 68,7 50,1 425 38,5
Negletal Energi Salg Norge

Bruttomargin 13% 83% 57% ink 22.2 %
Overskudsgrad (EBITA) -2,6 % L7 % 29 4,5 % 5.9 %
Soliditetsgrad 535 % 64,0 % Li,2 % 70,6 % 93,1 %
Egenkapitalforrentning fer skat -135% 29.8% 228% 96 % 1.4 %
Egenkapitalforrentning efter skat -16,5 % 3,3% 16,4 g fE 1S -4 %
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskeeftigede 8,5 78 5.7 A 33
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Tyskland

Koncernens tyske datterselskab,
Energie Vertrieb Deutschland EVD
GmbH (EVD), har fortsat haft stor
succes pa det tyske marked. EVD har
fortsat de positive takter fra 2014 og
udviser i 2015 et positivt resultat fer
skat pa 0,6 mio. EUR.

Selskabet har | 2015 fokuseret pa at
etablere kontakter til vigtige industri-
elle kunder samt at deltage i offentli-
ge udbud. 1 2015 lykkedes det for EVD
at underskrive kontrakter med store

industrielle kunder fra fedevarebran-
chen, og selskabet vandt ogsa et ud-
bud pa at levere el til Hamborg by.

Den forventede volumen for de ind-
gaede kontrakter i 2015 med leve-
ring i de kommende ar er pa mere
end & TWh. For at skabe yderligere
kendskab til koncernens produkter
og lasninger blandt potentielle kun-
der har EVD i 2015 ogsa deltaget pa
en energikonference.

Fokus i 2016 vil fortsat vaere pa at
skabe kontakt til potentielle industri-
elle kunder samt at introducere las-
ninger inden for portefeljeforvaltning.
Desuden vil der ogsa vaere fokus pa
at introducere koncernens pris- og
risikoberegningsveerktej, Online, il
tyske forsyningsselskaber. Der er sa-
ledes mange muligheder for EVD de
kommende ar pa det sterste euro-
paeiske marked.

Energie 'Deutschland

Belab i TEUR 2015 2014 2013
Hovedtal Energie Vertrieb Deutschland EVD GmbH

Omszetning 107.256,0 0.0 0.0
Bruttoresultat 1.000,0 1.066,0 0,0
Resultat af ordinaer primaer drift 141,0 580,0 -3,0
Resultat af finansielle poster 500,0 -3.0 0.0
Ordineert resultat for skat 641,0 577.0 -3.0
Skat -207,0 ~186,0 0.0
Arets resultat 434,0 3910 -3,0
Balancesum 33.919.0 23.L54,0 25,0
Heraf til investering i anleegsaktiver -146,0 ~477,0 0.0
Egenkapital 10.822,0 10.388.0 22,0
Negletal Energie Vertrieb Deutschland EVD GmbH

Bruttomargin 09% N/A NFA
Overskudsgrad (EBITA) 01% N/A M
Soliditetsgrad 319% 46,3 85
Egenkapitalforrentning fer skat 6,0% 1IL1% N/A
Egenkapitalforrentning efter skat L1 % 75" NEA
Gennemsnitliet antal fuldtidsbeskaeftigede 3 i 0




Resultatdisponering mv.

Betydningsfulde haendelser
indtruffet efter regnskabsarets
afslutning

Der er ikke indtruffet betydningsfulde
hzendelser siden regnskabsarets af-
slutning. Der henvises til afsnittet
om kommende regnskabsregulering
med virkning fra 2016 under Anvendt
Regnskabspraksis pa side 42.

Forsknings- og
udviklingsaktiviteter

Energi Danmark A/S har i 2015 ikke
afholdt udgifter til decideret forsk-

kling af selskabets teknologiske plat-
forme og produkter.

Resultatdisponering

Arets resultat pa 32,659 mio. kr,

foreslas disponeret saledes:

> Overfert resultat til nszeste ar
32,659 mio. kr.

Kapitalforhold

Af koncernens balancesum pa
3.676,758 mio. kr. udear egenkapi-
talen 983,064 mio, kr., svarende til
en soliditetsgrad pa 26,7 %.

Selskabets aktiekapital udger nomi-
nelt 221,833 mio. kr.

Med henvisning til specifikationen
af arets forskydning i egenkapitalen
vist i noten "egenkapitalopgerelse"
er egenkapitalen reduceret fra primo
988,779 mio. kr. til ultimo 983,064
mio. kr.

Ejerforhold
Selskabets aktionaerer fremgar
af note 20.

ning men gennemferer lebende udvi-

Samfundsansvar i Energi Danmark

koncernen

Energi Danmark koncernen kommunikerer abent om
samfundsansvar i vores Sustainability rapport, som ud-
gives samtidig med arsrapporten.

Om koncernens lovpligtige redegerelse for samfunds-
ansvar, jf. arsregnskabslovens § 99a og § 99b, henvi-
ses til Sustainability rapporten 2015, som findes pa:
http://aarsrapport.energidanmark.dk/csr-2015

Usikkerhed ved indregning og maling

Koncernen investerer i vindmeller, hvor vindmelleporte-
faljen er optaget til kostpris med fradrag af akkumulere-
de afskrivninger pr. 31. december 2015. Der er foretaget
nedskrivningstest, som er baseret pa forventningerne til
den fremtidige produktion, tilskudsordninger samt elpri-
ser. Nedskrivningstesten har vist en vaerdi, som er hajere
end den regnskabsmaessige vaerdi og har saledes ikke re-
sulteret i nedskrivning pr. 31. december 2015.

Den estimerede vaerdi i nedskrivningstesten pr. 31. de-
cember 2015 er naturligt forbundet med risiko og usikker-
hed, idet blandt andet forventninger til fremtidens elpriser
er en vasentlig forudszetning for vaerdiansaettelsen.

Indregning og maling af koncernens kontrakter sker til
dagsveerdier baseret pa lebende registreringer, herunder
estimerede vaerdier for kundernes fremtidige elforbrug.
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Milepaele

| Energi Danmark
koncernen

1993

Energi Danmark A/S har eksisteret siden 1993
og er i lebet af arene vokset fra at vaere en lille
virksomhed med ganske fa medarbejdere til
at vaere en nordeuropaeisk koncern med ca.
175 ansatte fordelt ud over Danmark, Sverige,
Finland, Norge og Tyskland. Herunder ses ud-
viklingen i koncernens historie.

cors e SV

Disam A/S bliver grundlagt
med fokus pa ekspaort

af know-how omkring
energimarkederne

2007-2011 FOKUS PA NORDISK UDVIDELSE

+28,7% +16,6%

1998 2001
F o W . Y . ¥
L4 A\ 4
Fokus skifter Disam A/S

fra eksport af
know-how til
energihandel

ONE STOP SHOP
Komplette lesninger
pa tveers af nationale
graenser

skifter navn til
Energi Danmark A/S

Energi  Danmark

19,1 %

OMSATNING SOLGTE TWH EGENKAPITAL-
| FORRENTNING
F@R SKAT
..... Py ,
2009 2010 2011 2012
= 7~ 7~ oY
e — NS J o
Udvidelse til Finland Udvidelse til Ca. 100 Sterste kontrakt i
med grundlaggelsen Norge med grund- fuldtidsansatte koncernens historie:
af Energia Myynti lzeggelsen af Energi medarbejdere Hansel Oy - den finske
Suomi OY Salg Norge AS stat med 7.6 TWh i
2013-2017

Energia

Energi Salg Norge

"
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2008

10,2

Portefaljeforvaltning
bliver tilfajet med opstart
af Energi Danmark
Forvaltning A/S

Energi Danmark

988,8

Udvidelse til Sverige
med grundlzeggelsen
af Energi Forsalining
Sverige AB

energi TS

249

o__....

Fokus pa vindkraft
med grundizeggelsen
af Energi Danmark
Vind A/S

Energi Danmark

1,8

TWH FORVENTET
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Udvidelse til Tyskland med Certificeres Vinder titlen Ca. 175
grundlzeggelsen af Energie efter ISO 9001 som 'Det mest fuldtidsansatte
Vertrieb Deutschland EVD og IS0 14001 baeredygtige medarbejdere
GmbH standarder brand inden for el-

Energie Deutschland
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten pr. 31. december 2015 for
Energi Danmark A/S er aflagt i overensstem-
melse med arsregnskabslovens bestemmel-
ser for klasse C-virksomheder (stor).

| lighed med den hidtidige regnskabspraksis
for Energl Danmark A/S har vaerdiansaettel-
sen af finansielle kontrakter pr. 31. december
2015 taget udgangspunkt i markedsvaerdi.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regn-
skabspraksis som sidste ar.

Anvendelse af arsregnskabslovens
§11, stk. 3

Energi Danmarks A/S" hovedaktivitet er han-
del med energl og ravarer som el og gas
samt CO,-kontrakter. Energi Danmark ind-
gar sterstedelen af disse kontrakter med en
lebetid pa op til fem ar frem | tiden.

Selskabet afdaskker sin prisrisiko pa kebs-
og salgskontrakter ved hjzelp af blandt andet
fysiske og finansielle terminskontrakter og
optioner, som handles pa elberser mv. Det
er Energi Danmark A/S' politik at afdaekke
pris- og valutarisiko pa finansielle og fysiske
kebs- og salgskontrakter saledes, at kalku-
leret dekningsbidrag i videst muligt omfang
fastlases og indregnes regnskabsmaessigt
pa kontraktindgaelsestidspunktet.

I henhold til arsregnskabsloven skal kontrak-
ter med fysisk levering af det underliggende
aktiv indregnes pa tidspunktet for leve-
ring af det underliggende aktiv, mens finan-
sielle kontrakter labende skal indregnes til
dagsvaerdi via resultatopgerelsen.

Koncernen har ikke anvendt de regnskabs-
maessige regler for sikring og har umiddelbart

Ikke registreringer til at opfylde dokumentati-
onskravene for regnskabsmaessig behandling
som sikring, da koncernens risikostyring er
dynamisk og foregar pa portefeljebasis.

| konsekvens heraf og for at sikre en retvisen-
de matching og periodisering af kontrakter
har selskabet derfor i regnskaberne siden
2002 indregnet og malt bade fysiske og finan-
sielle kontrakter til dagsvaerdi med indregning
af vaerdiregulering i resultatopgerelsen under
henvisning til Arsregnskabslovens & 11 stk. 3
med henblik pa at give et retvisende billede.

Henset til ovenstaende er det ikke praktisk
muligt at opgere effekten af anvendelse af
§11 stk. 3, idet man alternativt ville have
imedegaet de almindelige regler i arsregn-
skabsloven ved anvendelse af reglerne for
regnskabsmaessig sikring.

| konsekvens af den valgte regnskabsprak-
sis praesenteres dagsvaerdien af koncernens
portefelje af kontrakter netto | balancen.
Bruttovaerdier af indgaede fysiske- og finan-
sielle kontrakter pa balancedagen fremgar af
note 19 i form af positive og negative mar-
kedsvaerdier af koncernen/selskabets abent-
staende kontrakter pr, 31, december 2015,

Kommende regnskabsregulering med
virkning fra 2016

Med virkning fra den 1. januar 2016 traeder en
raekke andringer i arsregnskabsloven i kraft.

Selskabets praksis for indregning og maling
af savel fysiske og finansielle kontrakter til
dagsveerdi med indregning af veerdiregule-
ringen | resultatopgarelsen forventes videre-
fert under regelsaettet | den andrede ars-
regnskabslov.

| overensstemmelse med de fremtidige reg-
ler | arsregnskabsloven, der baserer sig pa
IFRS' forenelige principper, vil selskabets
praksis for indregning af indtjeningsmargi-
nalen pa indgaede kontrakter blive zendret
saledes, at de fremadrettet indregnes | takt
med leverancen af den indgaede kontrakt,
hvorimod de hidtil har vaeret indregnet pa
kontraktindgaelsestidspunktet, jf. beskri-
velsen af anvendelsen af Arsregnskabslo-
vens §11 stk. 3 ovenfor.

/Andringen vil ikke pavirke pengestrems-
opgerelsen men vil i forbindelse med im-
plementeringen  reducere  koncernens/
moderselskabets egenkapital mod en til-
svarende foregelse af koncernens fremtidi-
ge indtaegter. Den belebsmaessige indvirk-
ning kan vaere vaesentlig men vil afhznge
af koncernens fremtidige sammensaetning
af kontrakttyper, Kontraktlebetider samt
indtjeningsmarginaler herpa. Zndringerne
vil blive implementeret med tilbagevirkende
kraft i overensstemmelse med szedvanlig
metode for 2ndring af regnskabspraksis.

Andre fremtidige zendringer i
koncernens regnskabsaflaeggelse
Med ivaerksaettelse af Engrosmodellen, med
virkning fra den 1. april 2016, vil Energi Dan-
mark A/S viderefakturere el-afgifter, PSO og
netydelser pa vegne af netselskaberne og
Energinet.dk til vores kunder.

Energi Danmark A/S vil som elhandels-
selskab modtage tillzee/provisioner | forbin-
delse med formidlingen, der indregnes som
en del af selskabets omsaetning. Den under-
liggende formidling af el-afgifter, PSO og
netydelser indregnes derimod ikke som en
del af selskabets omsaetning.



Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirk-
somheden Energi Danmark A/S samt datter-
virksomheder, hvori Energi Danmark A/S di-
rekte eller indirekte besidder mere end 50%
af stemmerettighederne eller pa anden
made har bestermmende indflydelse.

Ved konsolideringen foretages eliminering af
koncerninterne indteegter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interme mellemvaerender
og udbytter samt realiserede og urealiserede
fortjenester og tab ved transaktioner mellem
de konsoliderede virksomheder.

Pa koncernetableringstidspunktet udlignes
kapital | dattervirksomhederne med den for-
holdsmaessige andel af dattervirksomhedens
dagsveerdi.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder
indregnes | koncernregnskabet fra an-
skaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede
virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopgerelse frem til afstaelsestids-
punktet. Sammenligningstal korrigeres Ikke
for nyerhvervede, solgte eller afviklede virk-
somheder.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes | balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige ekonomiske for-
dele vil tilflyde selskabet, og aktivets vaerdi
kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det
er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske
fordele vil fraga selskabet, og forpligtelsens
veerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og for-
plictelser til kostpris. Efterfelgende males
aktiver og forpligtelser som beskrevet for
hvert enkelt regnskabselerent nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser ma-
les til amortiseret kostpris, hvorved der ind-
regnes en konstant effektiv rente over labe-
tiden. Amortiseret kostpris opgeres som
oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle
afdrag og tlllzeg/fradrag af den akkumulere-
de amortisering af forskellen mellem kostpris
og nominelt belab.

Ved indregning og maling tages hensyn til
gevinster, tab og risici, der fremkommer,
inden arsrapporten afla@gges, og som be-
eller afkreefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

Indteegter indregnes | resultatopgerelsen
| takt med, at de Indtjenes, herunder ind-
regnes veaerdireguleringer af finansielle akti-
ver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi
eller amortiseret kostpris. Endvidere indreg-
nes omkostninger, der er afholdt for at opna
arets indtjening, herunder afskrivninger, ned-
skrivninger og hensatte forpligtelser samt til-
bagefarsler som felge af @ndrede regnskabs-
meessige sken af belab, der tidligere har vaeret
indregnet i resultatopgerelsen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner | fremmed valuta omregnes
ved ferste indregning til transaktionsdagens
kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mel-
lem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopgerel-
sen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gzld og andre mone-
tere poster i fremmed valuta omregnes til
balancedagens valutakurs. Forskellen mel-
lem balancedagens kurs og kursen pa tids-
punktet for tilgodehavendets eller gaeldens
opstaen eller indregning | seneste arsregn-
skab Indregnes i resultatopgaerelsen under
finansielle indtzegter og omkostninger.

Udenlandske dattervirksomheder anses for
at vaere selvstzndige enheder. Resultatop-
garelserne omregnes til en gennemsnitlig
valutakurs for maneden, og balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser.
Kursdifferencer, opstaet ved omregning af
udenlandske dattervirksomheders egen-
kapital ved arets begyndelse til balance-
dagens valutakurser og ved omregning af
resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til
balancedagens valutakurser, indregnes di-
rekte | egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvaerender med selv-
stzendige udenlandske dattervirksomheder,
der anses for en del af den samlede investe-
ring i dattervirksomheden, indregnes direkte
| egenkapitalen.
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Resultatopgarelsen

Salg af kraft mv.

Salg af fysisk og finansiel el, gas og vind-
strem med kunder og modparter indgar og
periodiseres | fuldt omfang efter leverings-
tidspunkt. Nettoomsztning males eksklusiv
moms, afgifter og rabatter ved salget. For
vindmeller, som indkebes med henblik pa vi-
deresalg, Indear salgspris under omsaetning.

Segmentsoplysninger

Med henvisning til selskabets kombinati-
on af fysisk og finansiel aktivitet er der ikke
foretaget opdeling af nettoomsaetning pa
segmenter.

Keb af kraft mv.

Kab af fysisk og finansiel el, gas og vind-
strem med kunder og modparter indgar og
periodiseres i fuldt omfang efter leverings-
tidspunktet. For vindmeller, som indkebes
med henblik pa videresalg, indgar kebspris
under varekab.

Finansielle instrumenter

Terminskontrakter, kontrakter indgaet til
sikring af fremtidige transaktioner (kab og
salg af kraft), samt optioner for savel va-
luta-, rente- oe kraftoptioner, Indregnes
ferste gang til kostpris og efterfelgende til
markedsvaerdi pa balancedagen. Savel rea-
liserede som urealiserede gevinster og tab
indregnes | resultatopgerelsen. Praemie-
indtzegter og -omkostninger samt direkte
handelsomkostninger mv. i forbindelse med
finansielle kontrakter, resultatferes pa afta-
letidspunktet, Positive og negative markeds-
veerdier af finansielle instrumenter indear |
pericdeafgraensningsposter.

Personaleomkostninger
Personaleomkastninger omfatter lan og ga-
ger samt sociale omkostninger, pensioner
mv. til selskabets personale.

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger omfatter omkost-
ninger tll salg, markedsfering, reklame, it,
administration, lokaler mv. samt af- og ned-
skrivninger pa anleegsaktiver.

Omkostninger, erstatningssag
Omkostninger til erstatningssag omfatter
advokatomkostninger, som afholdes i for-
bindelse med en igangvaerende retssag.

Resultat af kapitalandele i
dattervirksomheder

| bade koncernens og modervirksom-
hedens resultatopgerelser indregnes den
forholdsmaessige andel af de tilknyttede
virksomheders resultater efter skat og efter
eliminering af forholdsmaessig andel af in-
tern avance/tab.

Finansielle indtaegter og
omkostninger

"Finansielle indteegter" respektive "Finan-
sielle omkostninger" indeholder renter, kurs-
gevinster og -tab vedrerende vaerdipapirer,
gaeld og transaktioner i fremmed valuta samt
tilleg og godtgerelser under acontoskatte-
ordningen mv.

Selskabsskat og udskudt skat

Energi Danmark A/S er sambeskattet med
Energi Danmark Forvaltning A/S og Energi
Danmark Vind A/S. Modervirksomheden er
administrationsselskab for sambeskatningen
og afregner som felge heraf alle betalinger af
selskabsskat med skattemyndighederne,

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i for-
hold til disses skattepligtige indkomster (fuld
fordeling med refusion vedrerende skatte-
meessige underskud). De sambeskattede
selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skat-
teregler og skattesatser, der med balanceda-
gens loveivning vil vaere gaeldende, nar den
udskuclte skat forventes udlest som aktuel
skat. Andring i udskudt skat som felge af
2ndringer i skattesatser indregnes | resul-
tatopgerelsen.

Udskudt skat males af alle midlertidige for-
skelle mellem regnskabsmaessig og skatte-
maessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der
indregnes dog ikke udskudt skat af midler-
tidige forskelle vedrerende ikke-skattemaes-
sigt afskrivningsberettiget goodwill og andre
poster, hvor midlertidige forskelle — bortset
fra virksomhedsovertagelser — er opstaet pa
anskaffelsestidspunktet uden at have effekt
pa resultat eller skattepligtie indkomst.

Der foretages regulering af udskudt skat
vedrerende foretagne elimineringer af ureall-
serede koncerninterne avancer og tab.

En realisation af aktiverne til den bogferte
veerdi vil kke medfere et skattetilsvar eller
skattetilgodehavende, ud over det i note 13
anfarte.



Balancen

Immaterielle anlaagsaktiver
Omkostninger til faerdiggjorte udviklingspro-
jekter samt omfatter omkostninger og gager,
der direkte eller indirekte kan henferes til dis-
se aktiviteter.

Udviklingsprojekter, der er indregnet i ba-
lancen, males til kostpris med fradrag af
akkumulerede afskrivninger.

Indregnede omkostninger til fardiggjorte
udviklingsprojekter males il kostpris med
fradrag af akkumulerede afskrivninger.
Omkostninger til faerdiggjorte udviklings-
projekter afskrives lineaert over aktivernes
forventede brugstid, baseret pa aktivernes
forventede levetid, dog maksimalt 10 ar.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen
samt omkostninger direkte tilknyttet an-
skaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet
er klar til brug.

Materielle anlaegsaktiver

Tekniske anlaeg, driftsmateriel og inventar
samt indretning af lejede lokaler mv. males
til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
skrivninger. Vindmeller, som anskaffes med
henblik pa at indga | selskabets drift, opfe-
res som anlzegsaktiver. For vindmeller, som
Indkebes med henblik pa videresalg, indgar
savel salgs- som kebspris under omsaetning
og varekab.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt
omkostninger direkte tilknyttet anskaffel-
sen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar
til brug.

Afskrivning sker lineaert over aktivernes
forventede brugstid, baseret pa felgende
vurderinger af aktivernes forventede levetid:

Driftsmateriel og inventar mv., 3-5ar
Vindmeller 25ar
Indretning af lejede lokaler 7-10 ar

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af ma-
terielle anlaegsaktiver opgaeres som forskel-
len mellem salgsprisen med fradrag af salgs-
omkostninger og den regnskabsmaessige
vaerdl pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes | resultatopgerelsen under af-
skrivninger.

Veerdiforringelse af aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af savel im-
materielle som materielle anlaegsaktiver
vurderes arligt for indikationer pa vaerdifor-
ringelse ud over det, som udtrykkes ved af-
skrivning.

Fareligger der indikationer pa veerdiforrin-
gelse, foretages nedskrivningstest af hvert
enkelt aktiv henholdsvis eruppe af akti-
ver. Der foretages nedskrivning til genind-
vindingsvaerdien, safremt denne er lavere
end den regnskabsmaessige veerdi. Som
genindvindingsvaerdi anvendes den hejeste
veerdi af nettosalgspris og kapitalveerdi, Ka-
pitalvaerdien opgares som nutidsveerdien af
de forventede nettoindtzegter fra anvendel-
sen af aktivet eller aktiveruppen.

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter betragtes som operationel
leasing. Ydelser i forbindelse med operatio-
nel leasing og aevrige lejeaftaler indregnes i
resultatopgerelsen over kontraktens labetid.
Selskabets samlede forplietelse vedrerende
operationelle leasing- og lejeaftaler oplyses
under eventualposter mv.

Kapitalandele i dattervirksomheder
Kapitalandele 1 dattervirksomheder males
efter den indre veerdis metode.

Kapitalandele | dattervirksomheder males til
den forholdsmaessige andel af virksomhe-
dens indre veerdi opgjort efter kancernens
regnskabspraksis med fradrag eller tillzeg
af urealiserede koncerninterne avancer og
tab og med tillaeg eller fradrag af resterende

veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort
efter overtagelsesmetoden.

Nettoopskrivning af kapitalandele i datter-
virksomheder vises som reserve for net-
toopskrivning efter den indre veerdis
metode | egenkapltalen | det omfang, den
regnskabsmaessige vaerdi overstiger kost-
prisen. Udbytte fra dattervirksomheder,
der forventes vedtaget inden godkendelsen
af arsrapporten for Energi Danmark A/S,
bindes ikke pa opskrivningsreserven.

Vaerdipapirer og kapitalandele
Vardipapirer og kaplitalandele, der bestar
af barsnoterede aktier og obligationer, ma-
les til dagsveerdi pa balancedagen. Ikke-
bersnoterede vaerdipapirer males til dags-
vaerdi baseret pa beregnet kapitalveerdi.

Tilgodehavender

Tilgodehavender, som amfatter tilgodeha-
vender ved salg og andre tilgodehavender
mv. males til amortiseret kostpris med fra-
drag af nedskrivninger til imedegaelse af
forventede tab.

Der foretages nedskrivning til imedegaelse
af tab, hvor der vurderes at vaere indtruffet
en objektiv indikation pa, at et tilgode-
havende eller en portefelje af tilgodeha-
vender er vaerdiforringet. Hvis der foreligger
en ohjektiv indikation pa, at et individuelt
tilgodehavende er vaerdiforringet, foretages
nedskrivning pa individuelt niveau.

Tiigodehavender, hvorpa der ikke foreligger
en objektlv indikation pa veerdiforringelse pa
Individuelt niveau, vurderes pa portefelje-
niveau for objektiv indikation for veerdi-
forringelse. Portefaljerne baseres primaert
pa debitorernes kreditvurdering i overens-
stemmelse med selskabets og koncernens
kreditrisikostyringspolitik. De objektive indi-
katorer, som anvendes for portefelier, er
fastsat baseret pa historiske tabserfarineer.
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Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet un-
der aktiver, omfatter afholdte omkostninger
vedrarende efterfalgende regnskabsar, samt
markedsveerdi af finansielle og fysiske kon-
trakter.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt
kortfristede vaerdipapirer, som uden hindring
kan omsaettes til likvide beholdninger, og
hvorpa der kun er ubetydelige risici for
vaerdizendringer.

Likvide beholdninger | fremmed valuta er
malt til Nationalbankens middelkurser pa ba-
lancedagen.

Finansielle kontrakter

Noterede finanslelle kontrakter baseret pa
kraft, indgaet som led | kommerciel afdaek-
ning, er malt til den noterede markedsvaerdi
pa balancedagen.

Teoretisk beregnet markeds- eller handels-
veerdi af uafviklede finansielle kontrakter pr.
balancedagen er indregnet | balancen under
"Periodeafgraensning”.

Udbytte

Foreslaet udbytte indregnes som en forplig-
telse pa tidspunktet for vedtagelse pa den
ordinzre generalforsamling (deklarerings-
tidspunktet). Udbytte, som forventes udbe-
talt for aret, vises som en sarskilt post un-
der egenkapitalen.

Pengestremsopgarelse

Pengestremsopgerelsen viser selskabets
pengestremme for aret fordelt pa drifts-
aktivitet, investeringsaktivitet og finansie-
ringsaktivitet for aret, arets forskydning i
likvider samt selskabets likvider ved arets
begyndelse og slutning.

Pengestrem fra driftsaktivitet

Pengestremme fra driftsaktiviteten prae-
senteres indirekte og opgeres som arets re-
sultat far skat tillagt afskrivninger og ned-
skrivninger samt reguleret for zendringer i
arbejdskapital samt betalte selskabsskatter.

Pengestrem fra investeringsaktivitet
Pengestramme fra investeringsaktivitet om-
fatter betaling I forbindelse med keb og salg
af anleegsaktiver,

Pengestrem fra finansieringsaktivitet
Pengestremme fra finansleringsaktivitet om-
fatter andringer i sterrelse efter sammen-
leegning af selskabets aktiekapital og om-
kostninger forbundet hermed samt optagelse
af lan, afdrag pa rentebzerende gzld samt
betaling af udbytte til selskabsdeltagerne.

Geeldsforpligtelser

Provenuet fra virksomhedsobligationer ind-
regnes til kostpris. Handelsomkostninger
ved obligationsudstedelsen omkostnings-
fares over obligationernes levetid. Gzelds-
forpligtelser, som omfatter geeld til leve-
randarer samt anden geeld mv., males til
amortiseret kostpris.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet un-
der forpligtelser, omfatter markedsvaerdi af
finansielle og fysiske kontrakter.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger med
en lebetid under 3 maneder, og som uden
hindring kan omsattes til likvide behold-
ninger, og hvorpa der kun er ubetydelige
risici for vaerdizendringer.

Likvide midler i fremmed valuta er malt til
Nationalbankens middelkurser pa balance-
dagen.



Nagletal

Negletal er udarbejdet | overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger og Negletal 2015".

De i hoved- og naegletalsoversigten anferte negletal er beregnet saledes:

Bruttormargin

Overskudsgrad (EBITA)

Egenkapitalandel (soliditet)

Egenkapitalforrentning far skat

Egenkapitalforrentning efter skat

Bruttoresultat x 100

Nettoomsaetning

Resultat af primaer drift x 100

Nettoomszetning

Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo

Resultat far skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoritetsint,

Resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoritetsint.






Resultatopgarelse

Koncern Modervirksomhed
Noter | ther. 2015 2014 2015 2014
Omsztning - salg af kraft mv. 15.909.154 12409902 13.909..68 11031587
Kab af kraft mv. -14.277.336 -11.230.150 -12.636.319 -9.999.533
Resultat af finansielle instrumenter netto -1.265.274 -785.305 -1.277.983 -813.979
Bruttoresultat 366,544 394 457 195.166 220.075
1 Personaleomkostninger -126.359 -111.393 -90.043 ~75.925
2/3 Andre driftsomkostninger -159.873 -139.120 -108.993
Omkostninger, erstatningssag -2.515 =230 -2.515 -230
Resultat af ordinzer primaer drift 77.797 153.695 -6.385 42,284
Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder 0 a 58.051 FLBOG
L Andre finansielle indtagter 12232 5.508 17.363 13181
5 Andre finansielle omkostninger -46.310 32642 -L3.947 ~34.826
Ordinzert resultat fer skat 43,719 116,561 25.082 95.245
6 Skat af ordinzert resultat -11.060 26511 7577 -5.195
Arets resultat 32,659 90.050 32,659 90.050
Forslag til resultatdisponering
Udbytte 0 L0000 0 40.000
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 0 ¢} 58.051 Th.606
Overfert resultat 32.659 R0.050 -25.392 -2 556
lalt 32,659 S0.050 32,659 90050
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Balance — Aktiver

Koncern Maodervirksomhed
Noter | tkr. 31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014
Anlzegsaktiver
7 Immaterielle anlzgsaktiver
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 23.209 25.015 19.179 21.925
Immaterielle anlzegsaktiver under udferelse 5.928 Q0 5.928 o]
Immaterielle anl=gsaktiver i alt 29,137 25015 25.107 21,925
8 Materielle anlagsaktiver
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 560.405 36363 9.162 .09
Kunst og udsmykning 221 2% 221 206
Materielle anlzgsaktiver i alt 560.626 363.837 9.383 9.303
9 Finansielle anl=gsaktiver
Virksomhedsobligationer 30639 723 30639 1231
Kapitalandele | dattervirksomheder 0 0 805.652 56113
Finansielle anl=gsaktiver i alt 30.639 7.231 836.291 763344
Anlazgsaktiver | alt 620.402 396.083 870.781 79572
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 866,488 410912 449,142
Tilgodehavende hos dattervirksomheder 0 s} 89.5%6 311418
Tilgodehavende hos associerede virksomheder 1.083 3568 1.083 1568
10 Tilgodehavende skat 17.313 3400 12.802 3]
14 Udskudt skatteaktiv 1.309 399 0 0
11 Andre tilgodehavender 1,106,372 1,178,255 770.850 814,866
Deposita berser m.v. 400,651 257913 355.828
12 Periodeaferansningsposter B47.236 BO3L37 L67.886 L2067
Tilgodehavender i alt 3.038.452 3017.09% 2.109.057 2265714
Likvide beholdninger 17.904 11L7#H5 17.904 7681
Omsztningsaktiver i alt 3.056.356 3.128.854 2.126.961 2.253.395
Aktiver i alt 3.676.758 3526927 2.997.742 3.07.967




Balance — Passiver

Koncern Modervirksomhed
Noter I tkr. 31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014

Egenkapital

13 Virksomhedskapital 221.833 221833 221,833 221.833
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode a o LB69.LLY 511.398
Overfert resultat 761.231 Fe0.50E 291,782 315,548
Foreslaet udbytte 0 40,000 0 40,000
Egenkapital i alt 983.064 988.779 983.064 988.779
Hensatte forpligtelser

14 Udskudt skat 81.606 67689 3.780 3419
Hensatte forpligtelser i alt B1.606 57.689 3.780 3.819
Geeldsforpligtelser
Langfristede galdsforpligtelser

15 Virksomhedsobligationer 499,125 LUB5L2 499,125 408542
Langfristede galdsforpligtelseri alt 499,125 498542 499,125 498,542
Kortfristede galdsforpligtelser
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 329.710 169,324 24L7.L99 121548
Geeld tit dattervirksomheder 0 0 171321 147305
Geeld til associerede virksomheder 2.499 o 2.499 o

10 Skyldig selskabsskat 899 8751 0 1037
Geeld til kreditinstitut 655,999 516854 449196 420,058

16 Anden gzeld 1.074.517 1,189.080 611436 825.825
Deposita kunder mv. 1.893 965 586

17 Periodeafgraensningsposter L7406 02726 28.857 36,368
Kortfristede galdsforpligtelser i alt 2.112.963 19698917 1511.773 1556.627
Galdsforpligtelser i alt 2.612.088 2.L68.459 2.010.898 2.055.369
Passiver | alt 3.676,758 3526927 2.997.7L2 3,047,967

18 Pantsaetninger, sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser

19 Risicl finansielle instrumenter samt indregnede transaktioner

20 Nertstaende parter




el

Egenkapitalopgarelse

Reserve for
nettoopskrivning
efter den indre

1tkr. Aktiekapital veerdis metode Overfart resultat Udbytte | alt
Koncern

Egenkapital pr, 1. [anuar 2014 221.833 0 678.676 62,558 963,067
Kursregulering kapitalindestaende dattervirksomheder 8] u ~-1.780 o ~1.760Q
Udbetalt udbytte ¢] 8] o] ~02.558 ~62.558
Qverfert via resultatdisponering 4] 0 50,050 A0,000 90,050
Egenkapital pr. 1. januar 2015 221.833 0 726.9L6 40.000 988.779
Kursregulering kapitalindestaende dattervirksomheder 0 0 1626 0 1626
Udbetalt udbytte 0 0 0 -40.000 -40.000
Overfert via resultatdisponering 0 0 32,659 0 32.659
Egenkapita‘l pr. 31. december 2015 221.833 0 761.231 o 983.064
Modervirksomhed

Egenkapital pr. 1. januar 2014 221.833 336,792 31884 62558 963.067
Kursregulering kapitalindestaende dattervirksomheder R 1] ~1.780 0 ~1.780
Udbetalt udbytte 0 9] 0 62,558 <2558
Overfert via resultatdisponering Bl elh ~2h556 40,000 90.050
Egenkapital pr. 1. januar 2015 221.833 411.398 315548 40.000 988.779
Kursregulering kapitalindestaende dattervirksomheder 0 0 1626 0 1.626
Udbetalt udbytte 0 0 0 -4,0.000 -40.000
Overfert via resultatdisponering 0 58.051 -25.392 0 32,659
Egenkapital pr. 31. dece;'lber 2015 221.833 1.69.1.1.9 291.782 0 983.064




Pengestremsopgarelse

Koncern Modervirksomhed
Noter | tkr. 2015 2014 2015 2014
Nettoomsztning 15.909.154 09.902 13.909.468 11.031.587
Omkostninger -15,782,992 ~12.229.3560 -13.893.089 ~10.265.716
21 Pengestram fra primaer drift fer zndring i driftskapital 126.162 180742 16.379 65,871
22 ZEndring i driftskapital 5.816 -29.473 82.887 18718
Pengestrem fra primaer drift 131.978 151:269 99.266 84.589
Andre finansielle indtzegter, betalt 12.232 S508 17.363 1318
Andre finansielle omkostninger, betalt -46.310 -34.392 -43.947 -36.576
Pengestrem fra ordinzer drift 97.900 122.385 72.682 61194
6 Betalt selskabsskat -18.224, ~18.481 -6.301 -6.063
Pengestram fra driftsaktivitet 79.676 103.904 66.381 55131
Keb/salg af immaterielle anlagsaktiver -26.036 -23.620 <19.749
Keb/salg af materielle anlazgsaktiver, netto -223.218 -10BALE -2.L06 ~2.702
Kab/salg af finansielle anlzegsaktiver, netto -23.408 ~7.231 -23..08 ~7.231
Stiftelse af dattervirksomheder/kapitalforhajelser o] ] 0 =258
Pengestrem til investeringsaktivitet -272.662 -139.221 -49.434 “103.840
Fremmedfinansiering:
Udstedelse af virksomhedsobligationer 0 500.000 0 500,000
Egenfinansiering:
Modtaget udbytte 0 8] 10138 3944
Udbetalt udbytte -40.000 -62.558 -40.000
Pengestram fra finansieringsaktivitet -40.000 437442 -29.862
Arets pengestram -232,986 402325 -12.915
Likvider, primo -405.109 -B07.234 -4,18.377
Likvider, ultimo -638.095 =405.109 -431.292 -L18.377

Pengestremsopgerelsen kan ikke direkte udledes af koncern- og arsrapportens evrige bestanddele.
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Noter

Koncern Modervirksomhed
Noter I tkr. 2015 2014 2015 2014
1 Personaleomkostninger
Gager og lenninger 108.396 95.L64 81.270 67.081
Pensioner 11.846 10402 7.648 6.855
Andre omkostninger til social sikring 6,117 5527 1.125 989
126.359 111.393 90.043 74,925
Gennemsnitligt antal medarbejdere 177 158 126 113
Antal medarbe|dere pr. 31. december 2015 176 185
| personaleomkostninger indgar gager til modervirksomhedens direktion
med 7.358 t.kr (2014, 5,899 tkr.) Honorar til eksternt bestyrelsesmediem
for 2015 udeger 125 t.kr. @vrige bestyrelsesmedlemmer har ikke
modtaget honarar.
2 Afskrivninger
Immaterielle anleegsaktiver 21.937 22.073 20,438
Materielle anlzgsaktiver 26.593 15.008 2.418 2393
4L8.530 37.082 22.856 23681
Afskrivninger indregnes saledes i koncern- og arsrapporten:
Andre driftsomkostninger 48,530 37.082 22,856 23661
3 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Samlet honorar til Ernst & Young 1.860 1.538 868 861
Honorar vedrerende lovpligtig revision 833 897 LLE 521
Skattemaessig radgivning 353 258 99 200
Erklaeringsopgaver med sikkerhed o] 23 0 4
Andre ydelser 674 360 323 132
1.860 1538 868 861




Noter

Koncern Modervirksomhed
Naoter | tkr. 2015 2014 2015 2014
L Andre finansielle indtagter
Renteindtaeet, kreditinstitutter 793 3401 751 2.887
Renteindtzeet, dattervirksomheder Q a 269 3590
@vrige renteindtagter 11.439 2,407 16.363 6,604
12,232 5508 17.363 13181
5 Andre finansielle omkostninger
Renteomkostninger, kreditinstitutter 11.193 13166 7.708 32,429
Renteomkostninger, dattervirksomheder 0 ] 2.586 2,080
@vrige renteomkostninger 35117 19476 33653 oy
46.310 32642 4L3.9L7 34.826
6 Arets skat
Aktuel skat 529 16928 -7.621 5267
Regulering af skat, tidligere ar -3.861 Q 83 G
Udskudt skat 11.167 9583 =39 -72
Regulering af udskudt skat tidligere ar 3.225 ] 0 0
11.060 26511 -7577 5395
Specificeres saledes:
Skat af ordinaert resultat 11.060 26511 7577 5.195
Effektiv skatteprocent 25,3% 2 T% -30,2% 5.5%,
Betalt selskabsskat 18.224 18481 6.301 6.063

oo



Noter

Noter

Itkr.

Immaterielle anlaegsaktiver

Koncern udvikzhféiglr%riéiter o:alit:gnt:;r uc:-lfg?;;e wli}'al% - Jmiiﬁw'

Kostpris primo 161.058 375 0 161.433 137.866
Kursregulering kostpris primo 81 0 o B1 o
Tilgang i aret 20.108 0 5.928 26.036 23674
Afgang | aret 0 =375 0 =375 0
Kostpris ultimo 181.247 0 5928 187.175 161.433
Afskrivninger primo 136,063 375 0 136,418 110286
Kursregulering afskrivninger primo 58 0 o] 58 59
Afskrivninger i aret 21.937 6] 0 21.937 22.073
Afskrivninger, afgang i aret 0 =375 0 -375 0
Afskrivninger ultimo 158.038 0 0 158.038 136.418
Regnskabsmzssig vardi ultimo 23.209 0 5.928 29137 25.015
Afskrives over 3ar 7ar = 7ar 3-7 &
Modervirksomhed udvFiﬁiTgiﬁigi;iter n:alfce::::er ucll-flgcrj:lrse 3]J1i.23[%015 31115;'?{014

Kostpris primo 149557 375 0 149,932 130,143
Tilgang i aret 17.692 0 5.928 23,620 23490
Afgang | aret 0 -375 €] -375 =374
Kostpris ultimo 167.249 0 5928 173177 149932
Afskrivninger primo 127,632 375 0 128.007 106,732
Afskrivninger i aret 20.438 0 0 20.438 21,268
Afskrivninger, afgang i aret 0 -375 0 =375 0
Afskrivninger ultimo 148.070 0 0 148.070 128.007
Regnskabsmassig vaerdi ultimo 19.179 0 5.928 25.107 21.9256
Afskrives over 3ar 7ar = 7ar 3-7ar




Noter

Noter

| tkr.

Materielle anlzgsaktiver

Koncern D:;tiin:ea;‘t!;ire : Ilenigle’:leeur;rligalifr Biler uggr:z}cglf\g 31/122015ialt  31/12 2014 alt
Kostpris primo 386.197 5.957 10586 205 402,945 297470
Kursregulering kostpris primo 22 6 -21 Q 7 =131
Tilgang i aret 221.3% 365 2.089 16 223.866 112.072
Afgang | aret 0 0 -1.190 o] -1.190 -B.ha7
Kostpris ultimo 607.615 6.328 11.464 221 625.628 402,955
Afskrivninger primo 33.0L9 1.674 4.385 o} 39.108 28.544
Kursregulering afskrivninger primo 20 1 -3 0 18 -6
Afsktivninger | aret 24044 635 1914 0 26.593 15,009
Afskrivninger, afgang i aret 0 0 =717 0 =717 -2.383
Afskrivninger ultimo 57.113 2.310 5579 0 65.002 39.108
Regnskabsmassig vaerdi ultimo 550502 4,018 5.885 221 560,626 363.837
Afskrives over 3-25ar 7-10ar 5ar = 3-25ar 3-25ar
Modervirksomhed Déi;ti;T:ﬁ;if : tl‘;grcueehl‘éﬁlfr Biler ué(:rﬁ;m%g 31/122015ialt  31/12 2014 i alt
Kostpris primo 3592 5.767 7.854 205 17.L18 16421
Tilgang i aret 516 365 1755 16 2.652 32
Afgang i aret 0 o] -520 0 =520 -1.979
Kostpris ultimo 4.108 6.132 9.089 221 19.550 17.618
Afskrivninger primo 2.80% 1615 3.696 0 8.115 7.200
Afskrivninger i aret 413 603 1.602 0 2.418 2393
Afskrivninger, afgang | aret 0 0 -366 0 -366 ~1.478
Afskrivninger ultimo 3217 2.218 4,732 0 10.167 8115
Regnskabsmassig vardi ultimo 891 3.914 4,357 221 : 9.383 : . 9.3Q3
Afskrives over 3-5ar 10 ar 5ar = 3-25ar 3-25 ar




Noter

Koncern Modervirksomhed
Noter | tkr. 31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014
g Finansielle anlzgsaktiver

Vardipapirer
Kostpris primo 7.231 e} 7231 0
Tilgang i aret 302.091 7597 302.091 7597
Afgang i aret -274.,258 o -274.258 o]
Vaerdiregulering 2015 -4L.425 -366 -4L.L25 -3G6
Kostpris ultimo 30639 7231 30639 7.231
Regnskabsmassig vaerdi ultimo 30639 7.231 30,639 7231
Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris primo 423,691 349.433
Tilgang i aret 0 258
Kostpris ultimo 423,691 4£23.691
Vaerdiregulering primo 332.422 264540
Udbetalt udbytte -10.138 -3.944
Arets resultat 58.051 806
Koncernregulering 1.626 ~-1,780
Vardiregui.ering ul.timu 381.961 332422
=Re-gnsi»:ad:ismzssiguvzn:li ultimo 805.652 736113

Stemme-
Navn Hjemsted og ejerandel
Energl Danmark Forvaltning A/S, Sundkrogsgade 21, 2. 2100 Kebenhavn @ Kebenhavn 100 %
Energi Danmark Vind A/S, Hedeager 5, 8200 Aarhus N Aarhus 100 %
Energi Forsalining Sverige AB, Stortorget 23, 211 34 Malméb, Sverige Malme 100%
Energia Myynti Suomi Oy, Teknoboulevardi 3-5, 01530 Vantaa, Finland Helsinki 100 %
Energi Salg Norge AS, Fjordveien 1, 1362 Hevik, Norge Oslo 100 %
Energle Vertrieb Deutschland EVD GmbH, Christoph-Probst-Weg 4, 20250 Hamburg, Tyskland Hamborg 100 %

Dattervirksomhederne er selvstandige juridiske enheder.



Noter

Koncern Modervirksomhed
Noter | tkr. 31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014
10 Tilgode selskabsskat
Skyldig selskabsskat primo -5.361 -7.178 -1.037 -1.833
Kursregulering selskabsskat 219 265 0 c
Regulering af skat tidligere ar 3.861 QO -83 ¢}
Arets aktuelle skat inkl. sambeskattede dattervirksomheder -529 -16.924 7621 5,267
Betalt selskabsskat | aret 18.224 18.651 6301 6,063
Tilgode selskabsskat ultimo 16.L14 -5.361 12.802 -1.037
11 Andre tilgodehavender
Fysisk og finansiel afregning 1.026.074 1.052.373 700614 720,789
Puliemidier 45193 69.977 44002 83431
@vrige 33.105 55805 26.234 240666
1.104.372 1.178.255 770.850 B14.866
12 Periodeafgraensningsposter — aktiver
Urealiseret veerdiregulering af finansielie kontrakter, netto 569.398 S5e2.268 4£10.315 171.588
Urealiseret vaerdiregulering af CO,-kontrakter og cliekontrakter 29.481 0.910 17.719 21421
@vrige LB.357 54,250 39.852 33.738
6L7.236 603.437 4L67.886 426747
Noter | tkr.
13 Egenkapital

Aktiekapitalen pr. 31. december 2015 bestar af 221.833.336 aktier 41 kr.

Alle aktier har samme stemmerettigheder.

a4
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Noter

Koncern Medervirksomhed
Noter I tkr. 31/12 2015 31/12 2014 31712 2015 31/12 2014
14 Udskudt skat
Udskudt skat primo 67.290 5R039 3819 38m
Kursregulering udskudt skat -1.385 ~332 0 Q
Regulering af udskudt skat tidligere ar 3225 a 0 o}
Regulering af udskudt skat 11.167 9.583 -39 =72
Udskudt skat ultimo 80.297 67.290 3.780 3.819
Henszettelse til udskudt skat vedrerer:
Immaterielle anlagsaktiver 4.219 5481 4.219 4824
Materielle anlzegsaktiver 49,294 39,917 -172 -158
Hensattelse til imedegaelse af tab pa debitorer -7L0 -ah1 -267 =550
Hensatte forpligtelser 8] =297 0 ~29%
Udenlandsk regnskabspraks/s 27.524 23140 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 80.297 67.290 3780 3819
15 Anden gaeld, der er optaget ved udstedelse af obligationer

Anden gaeld, der er optaget ved udstedelse af obligationer, bestar af virksomhedsobligationer, der er udstedt pa First North | Danmark.

| tkr. Koncern Modervirksomhed
Valuta Note Hovedstol Rentesats Modtaget Forfald 31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014
DOKK a 500.000 2,20% 2014 26.06.2017 499125 498 547 499,125 5438542

a) Rentesats fastseettes hver 3. md. som 3 mdr, CIBOR + 2,20%. Den oplyste rentesats er fastsat d. 22.12.2015

Forfald vedrerende langfristede galdsforpligtelser

Forfald inden for 1 ar Forfald mellem 1 0g 5 ar

Forfald efter 5 ar

Anden gzeld, der er optaget ved udstedelse af obligationer 0 499,125




Noter

Koncern Modervirksomhed
Noter | tkr. 31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014
16 Anden gaeld
Fysisk og finansiel afregning 450.952 595601 425228 L7 I82
Mervaerdiafgift 523.554 26B.945 31.002 flla82
@vrige 100.011 32h.L40 155.206 286461
1.074.517 1.189.080 611.436 825.925
17 Periodeafgraensningsposter - passiver
Urealiseret veerdiregulering af finansielle kontrakter, netto 29.713 33.915 24.821 26.248
@wrige 17.733 BEALL 4,036 8118
L7.LL6 102726 28.857 34,368

6l
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Noter

Koncern Modervirksomhed
Noter | tkr. 31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014

18 Pantsatninger, sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
Felgende aktiver er stillet til sikkerhed for handel pa elberser samt over for mellemvaerende med modparter:
Elbers Nord Pool Spot, EEX, APX og Nasdaq OMX, deponerede likvide
behaldninger, omregnet i danske kr. 397.242 32537 377.3L8 299516
Heraf mellemvaerende med modparter deponeret i danske kr. 52.124 he 660 32331 28.811
Garantistillelser
Via pengeinstitut er stillet garantier 2.026.592 1.510.276 2.026.592 1.510.276
Koncernen har givet pant i portefeljen af vindmeller, maks. til sikkerhed
for geld der pr. 31 december 2015 andrager 289,9 mio. kr, (2014: 85,6
mio.kr.). Den regnskabsmaessige vaerdi pr. 31 december 2015 af vind-
mallerne udger 550,1 mio. kr. (2014: 352,6 mio.kr.) 319.900 170000 0 ¢!
Huslejeforpligtelse
Tilbagediskonteret huslejeforpligtelse 38.273 50.6083 29.582 hQA32
Leasingforpligtelser
1. januar 2015 til 31. december 2015 652 545 0 i}
For 2015 (2014) er indregnet leasingydelse pa 9 tkr. (92 tkr.)
Eventualforpligtelser pa samhaeftelsen pa selskabsskat mv,
Modervirksomheden indgar | sambeskatning med de danske dattervirksomheder. Selskaberne hafter ubegraenset og solidarisk for danske selskabsskatter
og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. De sambeskattede virksomheders samlede nettotilgodehavende over
for SKAT udger 12.802 t.kr. pr. 31 december 2015 (2014: -1.037 tkr.). Eventuelle senere korrektioner af den skattepligtige sambeskatningsindkomst eller
kildeskatter pa udbytte mv. vil kunne medfere, at selskabernes haftelser udeer et sterre belob. Koncernen som helhed haetter ikke overfor andre.

19 Risici finansielle instrumenter samt indregnede transaktioner

Som led i sikring af indregnede og Ikke-indregnede transaktioner anvender koncernen sikringsinstrumenter, sasom valutaterminskontrakter, forwards og
futures. Sikring af indregnede transaktioner omfatter i det vaesentligste tilgodehavender og geeldsforpligtelser.

Fortjeneste Tab Veerdi pr. Fartjeneste Tab Vardi pr.
| tkr. 2015 2015 31/12 2015 2014 2014 31/12 2014
Koncern
Periodeafgransning aktiver/passiver (note 12/17) 10.365.723 -10.299.557 569.166 12.282.816 ~11.767.554 515272
Modervirksomhed
Periodeafgraensning aktiver/passiver (note 12/17) 7.840.263 -7.437.050 403.213 10.401.807  -10.035.047 366.760




Noter

Noter | tkr.
20 Nartstaende parter
Energi Danmark A/S' naertstaende parter omfatter falgende:
Bestemmende indflydelse
Ingen
Ejerforhold
Felgende aktionzerer er noteret i selskabets kapitalejerfortegnelse:
% ejerandel
SEAS-NVE A.m.b.a., Hovedgaden 36, Svinninge 28,97
NRGi A.m.b.a., Dusager 22, Aarhus N 23,12
Energl Nord A/S, Over Baekken 6, Aalborg 18,37
TREFOR Energi A/S, Kokbjerg 30, Kolding 16,50
SEAS-NVE Stremmen A/S, Hovedgaden 36, Svinninge 11,52
SEF Forsyning A/S, Faborgve| 6L, 5700 Svendborg 112
Fonden Langelands Elforsyning, Spodsbjergve| 141, 5900 Rudkebing 0,40
100,00
Koncern Modervirksomhed
Noter I tkr. 2015 2014 2015 2014
21 Pengestrem fra primaer drift fer &ndring i driftskapital
Primzert resultat 77.797 153,695 -6.385 L2.284
Regulering for ikke-likvide driftsposter mv.:
Afskrivninger L8530 3082 22.856 23,6061
Fartjeneste/tab ved salg af anlaesaktiver -165 e =92 =7h
126.162 180742 16.379 65,871
22 /Endring i driftskapital
Zndring | tilgodehavender -6.530 ~312.070 149,59 144034
Zndring i leveranderer og anden gzeld 12.346 2H2EYT -66.572 163,352
5.816 ~29.L73 82.887 18718
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| edelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt arsrapporten for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2015 for
Energl Danmark A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse
med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og arsregnskabet giver et retvisende

Direktion
Jergen Holm Westergaard

billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. decem-
ber 2015 samt af resultatet af koncernens
og selskabets aktiviteter og koncernens og
selskabets pengestramme for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2015.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledel-

sesberetningen indeholder en retvisende
redegarelse for udviklingen | koncernens og

Jesper Nybo Stenager

Adm. direkter

8 /l.{»éf\/

MarTin Romvig

selskabets aktiviteter og ekonomiske for-
hold, arets resultat og for koncernens og sel-
skabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsam-
lingens godkendelse.

Aarhus, den 30. marts 2016.

/4

Anders J, Ban/hé

een Larse

Gert Rleder

ens Ofto Velle

Nagstforpiand



Den uafhaengige revisors erklaringer

Til kapitalejerne | Energi Danmark A/S
Pategning pa koncernregnskabet og
drsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og ars-
regnskabet for Energl Danmark A/S for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2015.
Koncernregnskabet og arsregnskabet om-
fatter anvendt regnskabspraksis, resultat-
opgerelse, balance, egenkapitalopgerelse,
pengestramsopgerelse og noter for savel
koncernen som selskabet. Koncernregn-
skabet og arsregnskabet udarbejdes efter
drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet

og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et
koncernregnskab og et arsregnskab, der gi-
ver et retvisende billede | overenssternmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har end-
videre ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et
koncernregnskab og et arsregnskab uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion
om kencernregnskabet og arsregnskabet pa
grundlag af vores revision. Vi har udfaert re-
visionen | overensstemmelse med Interna-
tionale standarder om revision og yder-
ligere krav ifalge dansk revisorlovgivning.
Dette kraever, at vi overholder etiske krav
samt planlzegger og udfarer revisionen for at

opna he| grad af sikkerhed for, om koncern-
regnskabet og arsregnskabet er uden vee-
sentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisions-
handlinger for at opna revisionshevis for be-
leb og oplysninger | koncernregnskabet og i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger
afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risici for vaesentlig fejlinfor-
mation | koncernregnskabet og | arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fell. Ved risikovurderingen overvejer
revisor intern kontrol, der er relevant for
virksomhedens udarbejdelse af et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et ret-
visende billede,

Formalet hermed er at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter om-
staendighederne, men ikke at udtrykke en
konklusion om effektiviteten af virksomhe-
dens Interne kontrol. En revision omfatter
endvidere vurdering af, om ledelsens valg af
regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmaessige skan er rimelige samt
den samlede praesentation af koncernregn-
skabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revi-
sionshevis er tilstreekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion,

Revisionen har ikke glvet anledning til for-
behold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og arsregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. decem-
ber 2015 samt af resultatet af koncernens
og selskabets aktiviteter og pengestremme
for regnskabsaret 1. januar - 31. decem-
ber 2015 i overensstemmelse med ars-
regnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har | henhold til arsregnskabsloven gen-
nemizest ledelsesberetningen. Vi har lkke
foretaget yderligere handlinger i tillzeg til den
udfarte revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet. Det er pa denne baggrund
vores opfattelse, at oplysningerne | ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Aarhus, den 30. marts 2016.
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30700228

MSH:

statsaut. revisor

Klaus Skovsen
Statsaut. revisor

s G
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Udvikling 1999-2015

Udvikling i omsaetning 1999 - 2015
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Selskabsoplysninger

Energi Danmark A/S
Hedeager 5

DK-8200 Aarhus N

TIf. +45 B7 L2 62 62

Fax +45 87 L2 62 63

E-mail ed@energidanmark.dk
www.energidanmark.dk
CVR-nr: 17 22 58 98

Stiftet: 1. juli 1993

Hjemsted: Aarhus Kommune
Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Bestyrelse

> Formand, adm. direkter Jesper Hjulmand, SEAS-NVE

> Naestformand, adm. direkter Knud Steen Larsen, TREFOR
> Adm. direkter Martin Romvig, Energi Nord

> Divisionsdirekter Gert Rieder, NRGi

> Adm. direkter Anders J. Banke, SEF

> Direkter Jens Otto Veile

Jesper Hjulmand Knud Steen Larsen

Martin Romvig Gert Rieder

Direktion samt ledelse
Adm, direkter Jergen Holm Westergaard*
@konomidirekter Jesper Nybo Stenager*

Salgsdirekter Peter Lenbro Lehm
Markedsdirekter Mike Thygesen
Systemchef Thomas Bech Pedersen

International Chef, Produktion & Balance Betina Brauner Jergensen

HR- og kommunikationschef Inge-Louise Linderoth Lolck
Koncernadministrationschef Henning Muller Carlsen
*Anmeldt direktion hos Erhvervsstyrelsen

Revisor

Statsaut. revisor Seren P, Nielsen

ERNST & YOUNG, Godkendt Revisionspartnerselskab
Vaerkmestergade 25

8000 Aarhus C

Advokat
Bech-Bruun

Hovedbank
Nordea Bank Danmark A/S

Generalforsamling
Ordinzer generalforsamling afholdes den 21. april 2016.

Anders J. Banke

Jergen Holm Jesper Nybo Stenager
Westergaard
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Ejerforhold

Selskabet har pr. 31. december 2015 felgende aktionzerer:

% ejerandel Seiskabskapital (Kr.)
1. SEAS-NVE A.m.b.a., Svinninge 28,97 64.260.207
2. NRGIAm.b.a. Aarhus N 23,12 51.292.837
3. Energi Nord A/S, Aalborg 18,37 40,755.012
4, TREFOR Energi A/S, Kolding 16,50 36.590.34L3
5. SEAS-NVE Stremmen A/S, Svinninge 11,52 25.556.367
6. SEF Forsyning A/S, Svendborg 1312 2.493,320
7. Fonden Langelands Elforsyning, Rudkebing 0,40 885.250
100,00 221.833.336
Arlig udlodning i kr.
80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000
= 261.833.000

40,000,000

30.000.000

20.000.000

10.000.000 -
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2010 2011

2013

2014




Ledelseshverv
bestyrelse og direktion

Bestyrelse

Jesper Hjulmand

Adm. direkter | SEAS-NVE

Cand. merc.

Fedselsdato: 15.12.1963

Medlem af bestyrelsen siden:

01.01.2005

Bestyrelsesposter, Tillidshverv:

> Energi Danmark A/S (formand)

> Fibia P/S (formand)

> Tryghedsgruppen s.m.b.a.
(naestformand)

> TRYG A/S

> TRYG A/S revisions- og risikoudvalg

Dansk Energi:

> DE-NET's Direkterudvalg (formand)

Dansk Industri:

> Danske Energi- og Forsyningssel-
skabers Arbejdsgiverforening, DEA
(formand)

> DI's hovedbestyrelse

@vrige:

> Gren komité | Region Sjzelland
(formand)

Knud Bent Steen Larsen

Adm. direkter i TREFOR

Fedselsdato: 01.03.1958

Medlem af bestyrelsen siden:

10.10.2005.

Bestyrelsesposter, Tillidshverv:

> Bestyrelsesformand for 15 helejede
datterselskaber i TREFOR koncernen

> TREFOR Telecare A/S (formand)

ol

> Danske Energi- og Forsynings-
selskabers Arbejdsgiverforening

> DI Repraesentantskab

Dansk Energi:

> DE-NET's Direktarudvalg

Gert Rieder
Divisionsdirekter | NRGi Am.b.a
Cand. merc.

Fedselsdato: 02.06.1962
Medlem af bestyrelsen siden:
17.04.2015

Bestyrelsesposter, Tillidshverv:
> NRGi Elsalg A/S

> NRGi Elsalg | A/S

> Switch.dk

> Neustring Plc (formand)

> Challenger Acquisitions Ltd.

Martin Romvig

Adm. direkter | HEF-koncernen
MBA

Fedselsdato: 23,10.1969
Medlem af bestyrelsen siden:
15.10.2014

Bestyrelsesposter, Tillidshverv:
> DVI energi A/S (formand)

> Energl Nord A/S

> Bredband Nord A/S

> Dansk Energi Lederforum

Anders J. Banke

Adm. direktar | SEF
Staerkstremsingenier
Fedselsdato: 19,08,1971
Medlem af bestyrelsen siden:
01.01.2009

Bestyrelsesposter, Tillidshverv:
> Go2green (formand)

> VL60 (formandskabet)

> Sydfyns Elforsynings aimennyttige

Fand (SEAF)

> Lokalradet Sydbank, Svendborg

> Dansk Energi Lederforum

Jens Otto Veile

Direkter

Cand. oecon.

MBA INSEAD

Fedselsdato: 24.07.1950

Medlem af bestyrelsen siden:

27.,09,2004

Bestyrelsesposter, Tillidshverv:

> Kaj Andersen & Senner Holding A/S
(formand)

> Investeringsselskabet af 1. november
2001 A/S (formand)

> Andersen Mators A/S (formand)

> Andersen Motors Ejendomme A/S
(formand)

> Suzuki Bilimport Danmark A/S
(formand)

> e-parts A/S (formand)

> Bascon Holding A/S (formand)

> Bascon A/S (farmand)

> Danske civil- og akademiingenierers
Pensionskasse (DIP)

> Karen Krieger Fonden

> Kvaestor for Carlsbergfondet og Ny
Carlsbergfondet

Direktion

Jergen Holm Westergaard

Adm, direkter | Energi Danmark A/S

(siden 01.05.1999)

Cand. oecon.

Fadselsdato: 06.08.1963

Bestyrelsesposter, Tillidshverv:

> Energi Danmark Forvaltning A/S
(formand)

> Energi Forsélining Sverige AB
(formand)

> Energi Danmark Vind A/S (formand)

> Energia Myynti Suomi Oy (formand)

> Energi Salg Norge AS (formand)

> Energie Vertrieb Deutschland EVD
GmbH (formand)

> Dansk Elhandel

Jesper Nybo Stenager

@konomidirektar | Energi Danmark A/S

(siden 01.04.2015)

Statsautoriseret revisor

(Cand.merc.aud)

Fedselsdato: 08.09.1970

Bestyrelsesposter, Tillidshverv:

> Energl Danmark Forvaltning A/S

> Energi Forsaljning Sverige AB

> Energl Danmark Vind A/S

> Energia Myynti Suomi Oy

> Energi Salg Norge AS

> Energie Vertrieb Deutschland EVD
GmbH
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Selskabsoplysninger
datterselskaber

Energi Danmark

Energi Danmark Forvaltning A/S
Sundkrogseade 21, 2.

DK-2100 Kebenhavn @

TIf. +45 35 44 04 04

Fax +45 35430470
E-mall edf@energidanmark.dk

Energia

Energia Myynti Suomi Oy
Teknobulevardi 3-5

FI-01530 Vantaa

TIf. +358 20 765 9970

Fax +358 10 296 2052

E-mail  energiasuomi@energiasuomi.fi

Energi Danmark

Energi Danmark Vind A/S
Hedeager 5

DK-8200 Aarhus N

TIf. +45 B7 42 62 00

Fax +45 B7 L2 6263
E-mail  hhh@energidanmark.dk

Sverige’

Energi Forsaljning Sverige AB
Stortorget 23

SE-211 34 Malmo

TIf +46 (0)40 627 18 80
Fax +46 (0)40627 18 88
E-mail  efs@energi-sverige.se

Energi Salg Norge

Energi Salg Norge AS

Flordvejen 1

NO-1363 Hevik

TIf. +47 67 2081 90

Fax +47 67 208199

E-mail  energino@energisalgnorge.no

Energie Deutschland

Energie Vertrieb Deutschland EVD GmbH
Christoph-Probst-Weg 4

DE-20251 Hamburg

TIF +49 (0)40 61135515

Fax +49 (0)40 61135110

E-mail evd@energiedeutschland.de



U, BESARERARKARAREEL RS LGRS S AL ARARRTLLE TR BARARRRRR
R RSN RRRRRARR AR RS RRR GRS LEARARRRACKRNARARERRREARS fzzazﬁﬂmaﬁq

SARRRK R R B T 6 B B ORI R TS 5, 55, 5, 5, 165, T, U S, CRRRRASE SR AN

AR 6, IR, 6, S R R SR, w, B, z,mu. zn.,. B }ﬁﬂ 5SS S LR B, B

AR R R R, LR, TR, 5, 5, B 5, ;zﬁﬁﬁﬁ,ﬁmﬁﬂ

o ﬂ»wzﬁzzﬁzﬂzﬁﬂﬁmﬂzzmﬂ;,,;

ﬁ,m,mx?eﬂ IR, B I, R, B RO, R, I
TR, RS, TR, B, R IR R

ﬂw% Fﬁr?.ﬂﬂ_ﬂ.a.
LS
&, ?Cﬂ?.? mrﬁﬁrﬁyﬂ_ﬂf
3 AR R AR KR ES

TRR AR AL RRRRRR A

.rz!/?\,zw/m‘/}«/???.aﬂ«nu .
foﬂffmaﬁﬁﬁﬁnﬂ/Y?ﬁz?zﬁ??ﬁ?ﬁﬁa
" Ry e RER
5 z,_ﬂ,wﬂ .«r?wﬁﬂ LA SRR R 6
L ) _.,ﬁﬂ.ﬁ?ﬂﬁrﬁﬁ,ﬁ;11:!..%7@3?3,?33.3‘;?
§ RIS, RIS, IR 6, R H.?ﬂ.wfﬂ.\z_ﬁz_ﬂ.ﬁjﬂﬁ/???ﬁﬁﬁﬂap?mfﬁ,?1ﬂz7ﬂﬁﬁ_n_.ﬂfﬂ,__//w &
BRI R, BB R RS, ﬂ.z.e_ﬂﬂeﬂ.qﬁﬁﬂ.z, zrﬂ.ﬂfﬁ;‘_ﬂ._ﬁ,;?7ﬂwﬁ.ﬂﬂrﬁﬂ..ﬂ?ﬂ.ﬂ}ﬂﬂzﬁﬂrﬂ.ﬂ?ﬁ{;ﬂu...z.rnemrxrxw W
KW SRR R R R, R R SR RS R R R RS R .ﬁﬁ,...,uvu_nr_ﬂ./ﬂ_,rm.rﬁ.ﬁ_ﬁ_ﬁd_ﬂ.???ﬂ :
B L
zw(.ﬂﬂﬁﬂﬂ.ﬂm.ﬂﬂﬂﬁ.ﬁﬁﬂ_ﬂ L

I UL LR L T PR L L R S L, LR, R PR, RS,
R R AR SRR R R RS R R R R R SR TR R R R R ﬂn/ﬁ%x;g;?ﬁfawza?m;?mrﬂyﬁ aqﬁﬁzzzwzﬂ?a

ﬁﬂ??ﬂﬁﬂﬁ?ﬂ

LR R RO, RO R R AR SRR, R RO, AU R, SR R R B RS, ﬁzﬂﬁmﬂ?ﬂ?ﬂ??ﬂﬂﬂﬁﬁﬁﬂm KR
I8 S L L A ﬁﬂ?ﬂ?ﬂﬂ.?ﬂ.ﬁﬂ??ﬂ ! A w_,z%ﬁ?v/m IR, IR TR, R TR IR IR AR IR, B, P, R 05, SRR, IR IS, S R L,
R R R IR AR, I, BT R RGO SR Ry R B R R T T BESAMAI A ,ﬂ.z,.ﬂ_ﬂﬂ_,....,,? ﬂ,n..ﬁ.f R R R R R A
TR IR TR T RIS, R T PR TR, IR TR, TIPS, TS, R IR TR TR RS R Mﬁ}.ﬂﬂﬂﬁfﬁ:.ﬁ,? ,.3.?.3.}2? "8
RS R SRR PSR, TR TR TR R IR, G S R R, p R
B N L 8, 15,5,
BT P RIS TG R RS, R RS, R TR, R R RS, ST R ﬂﬁﬁmfﬁ b 7 LS
L R
KRR, z,m.,_1mpﬂz2,3.ﬂ_ﬁﬁﬂ.ﬂfﬁﬁﬂ._ﬂﬂﬂz_ﬁ_n.z,z.}.ﬂ}ﬂz,.ﬂ £ A
LR T SRR, TR, B, R, B B R R AT ﬂz B R R S, IR, B
BRI R R B, K R, ERES AL B R R KRS BRI B R B 5, LA B, IS 6, 6 ISR
VR SRR SR R R, R . ﬁz«z????? S, \ R ALK RS R R R _ﬂﬁx L
TR B R BRI, B IS R, KSR R ?Cﬁ
RARARRARRRNR AR B R A SR IR IR IR G, IR, S 5, 16, ﬁz,m R
K8 AR, LI R R fdrz?zﬁaﬁfffy AR R KR RS S
LR, LS LR RLRL KR, R, B, ﬁﬁﬂﬂﬂ;zﬁmfﬁﬁﬁz;nﬁ;ﬂﬁxwﬁﬁ.ﬁﬁﬁzﬁ
R S SRR R 72?1,?;?? RIS IS, T8, 8 7, T B, 15, I, 55, TSRS, R I IS, R, ﬁﬂ.ﬁﬂﬁﬁﬂz RS
R e I ; IS BTG, 85, ﬁ?ﬁ???nﬁﬁﬂﬁﬂﬂﬁﬂﬁ?ﬁn _ﬂmxﬂamzﬂrﬂﬁﬂﬁa_ﬂz;ﬁﬂﬁﬂ.ﬁﬁﬂﬂﬂ?w ,r,
1 R 5L, LR, IS, SR ISR TR I, 5, RS, O TG0, T, R, WNKERRKAEARARLERRGLERELE 6L SEALEE
; B, R R, ﬁﬁqnx?ﬁﬁﬁﬁma U AARRARRREARARALKLLALAGESRE LGRS LA
: S .z.m,ﬂ.ﬁ :.zazﬁﬂﬂz.ﬁ?ﬂamﬁ, K 8 w{.,.a fﬁ, ﬂ?ﬂ?ﬁﬂﬂﬁﬂ.?ﬁf?ﬁﬂaﬁ. z.m _ﬂﬁﬁﬁ_ﬂﬂ_ﬂ.. KERSSR ﬁ,?m,ﬂ.z
b R R RERSORRRARLA ,
S TS R B
B R ! ﬁﬂ/ﬂ.ﬂ.? ﬁﬁn_.fm,,ﬂ/; /ﬁmf?afﬁ?.f ﬁ.ﬂ_ﬂ_ﬂﬁ ?_w 3.? B..,. ?. . ,n R, ?z ﬂ,z.?m %
B RS x{ | ?ﬁ??.ﬂ?ﬂﬁ?.ﬁﬁﬂ?m.??ﬂﬁﬂ LRI R R RIS R R R, _,,.:.w._?ﬁ,ﬁ f;.,.ﬂr,.rﬁ,zﬁwﬂﬂ.?ﬂ LN 3,3.?,4.?3, a.m. J.z m.z?. W

A

R LR B R R R R, T IR, R, R, 1655, 5 5 S 5, A T P U I T S S R R AR AR AR AR R RR GGG RE R ARG R RS R R 5
ARRARRARARALE AL ERS LKL LGN AR AR ERARRRRRE SRS &GRS anﬁﬁzzzz?mﬁﬁfzaz;ﬂﬁ,zﬂﬂz?ﬂﬁ;ﬁﬁfzﬂaﬁz/f?;mzyf
./fﬁfﬁ;ﬁﬂﬁazﬂﬁﬁzﬁﬂﬁ;r?ﬁ?zﬁzﬂzﬁﬁﬁﬂzmmﬁﬁﬁﬂﬁﬂﬁaﬁffrwfﬂzmﬂzﬁﬁﬁﬂﬁ?xmzaﬂﬁﬂnrﬁfw
L B 1, T, R R R, 6 R RUT, STR, RLS, IR AT , LR, , , , R A5A5I, , B, 66, ?ﬁyzﬁﬁﬂzq;azwz;ﬂﬂ??ﬂz ﬁazrfyﬁfzﬂkﬁrffﬁﬁ
ERRASARARARENRAREREERSLRARAKEELGRAR RS RS &SRR SRS LU, R B B BT R ﬂﬁﬁnﬁﬂzﬂmﬂfﬂ, ;
R R R R I T T S R S S R L S I 5, TS S 2?m3r?vnﬁﬂﬁaﬂ4;:Aq
T TR AR T 5 I, T, 5, T, 6, T, T, S 5, PP R, P S, mnﬁﬁM;ﬁszmf
74ﬁﬂaﬁnfrn;zﬁﬁ?zn4ﬂq??aﬁzm?ﬂ7ﬁﬁmzﬁ?2 S
ENRRRARRRERAE KRR SRR RS KR z;mfzﬁzﬁmﬂﬁaﬁxﬂ
wﬂﬂﬁﬁﬂﬂmﬂfﬁﬁ;zﬁﬂﬁzﬂﬁzﬁﬂﬂﬂﬁnffz;ﬂ R R A, 1 T
; B, mﬁzanﬂzzﬁaﬁﬁzﬂzz,ﬂﬁﬂﬂﬁﬂ?

I.,,

5 W
RERSR

.3727 ?mzy
4??;ﬁmﬂﬂﬁnﬁmﬁﬁzfﬂﬁ?ﬂz:
R S, R U RS, B R, R,
FRARARKS GRS SRS A SA R SRR,
SRR RS R SR, SR S S S,
R, P TR S, B 5, 5 5 B 5% L, 5, 5,
L, R R, B RS, A,

,axmﬁyﬁﬁﬁ:ﬁﬁ?;zﬁn »zﬁaﬁwﬁzn
DR R B R,

'ﬁzfﬁzﬂﬂﬁnﬂﬁ
" AARAARA AR

?_}?i/ R,
ﬁzmx?mx ﬂz < H,ﬁﬂ.

Saatas r?},}s. 55
TR, LR, IR I PR I :
7 .wf«/ﬂ;??ﬁ.ﬁa_ﬁﬁz L, R, PR B P, T, L,
LA I TR R TR 65, 15 IS TS, 15, 75 RIS, TR, TR R S I R, S TR PR RS RIS I IR ,ﬂﬁ RO K R RS R
T, :1 B ﬁz ﬁ,n,??_??,m SO R L “,L,./,.., B,m S 7,A .ﬂ.ﬁ?Bf.?z._ﬂﬂﬂ.

?ﬂﬁﬁ ﬂzﬁn?, DO S S N

15, T, %, 15, 6, 1%, 8, R, 65, 0SB
?J.?z:,.ﬂm_njz,ﬁﬁ R, LR
_,._Az,zfﬁzﬁna}: S

m f?.ﬁﬁrﬁﬂ.ﬂ/
B, B TR

R R T LR
,?ﬁpﬁmzdﬂznz?ﬁ};z;ﬁ;ﬂ;ﬁﬁﬁﬂf; nﬁﬁﬁﬂﬁﬂ?ﬂ
ﬁﬁﬁﬁﬁfﬂ?ﬁzfﬁﬁzAﬁﬁﬂﬁﬁa?P?a?m?nﬁﬁmﬁﬁzﬁﬂﬁ?ﬁ;
AR RRRAARARAERER AL LR ALARRARARE AR ALK RR &K fw<xﬁawﬁﬁﬁﬁnﬁﬁfw??m
IR, BT B, R, T BT 5, LR T 5, TS, P, 5,5, I, 1 szﬁ;ﬁﬁnﬂﬁaﬁnxﬂ;ﬁﬁﬁﬂﬂﬁﬁy;q;;;?mﬂ?ﬁ L
fnﬁﬂﬂw;ﬂﬂﬁﬁaﬁﬂzzﬁﬁﬂﬁﬂﬁzﬁzm L L TR TR T R LR B, U SR B S L R R LT,
B RS L R KR, R KOS, ISR zﬂﬁszwﬁzﬂﬁﬁﬂx;ﬂﬁ?ﬁﬂzwzzﬁzzﬁﬁ?ﬁamfwrfnﬂz.

B,

KRR,

&

R z.z,m.wﬁ.ﬁ.?_fz z,
RARRERRGRERKA
..ﬁfﬁ.ﬁ??.ﬁﬂ Y
IS B, I RIS B, RIS R
BT TR IR RGBT BB RO
I, LR, R R R R R, R SRR
Fﬁ??ﬂ.ﬁ?a.?ﬂ R S

“n
K. £,
e
nn..

41

R T S R, R I IS 6 RARERAEALARRAKRRARANALRAANAOASARERRRAR
RIS G, B, R I TR, R I 6, S R 1R, X 5, T, I 5, R, T, TS, TS, I, IS, 5, 5,5 AT

LI S 6, B R, B wrﬁzﬂxmfaﬁ,zzaﬂﬁﬂmnﬂnﬂ;?n;mam?fﬂr;a4xﬂ?nz;ﬁﬁﬂnﬁ ﬂ
BRI, T, IS K, T T 1 S, TS, PR TS, IS, 5, 5, 5 O O, T, T, 1 B, 05,56 S A, RS S RN
R R R R R T R TR T, 5, R, TR, L, 7, 5, 05, 6,15 TS, T, B, R, R AR, I, 55, 7, T IS B, 6 5,
mn,wﬁﬁﬁm}?zﬁﬁﬁﬁﬂﬁﬁ;ﬁazﬂ?ﬁzﬁﬁzﬁzzﬂ;ﬂ?ﬁﬂﬁ?zﬂzﬁazazﬁ;zﬁﬂzﬂﬂﬁm?ﬂﬁ??ﬁfﬂﬁﬁﬁﬁxnﬁ?ﬁﬁm

5,

UL I RS, UK, 1?.“

anr

KR R R, KR K, AR RS S SRS R AEERRARSRAANE LSS QRS ARARSRAARERNSEARARRERAERARENERR LARNS R R SRR L R
,ﬁﬂﬁzﬁﬁm IR, R R, B, IR, R IS TR IS TR SRR T BT RIS IR B, B R, SR, B S R, R ARARAKAARARELAREARALRALEAASRALS,
RGBTSR IR R RIS TR, IS, (505, O, B IS, R 10, T, RIS SR R RS R R R £ R KR R, RS S ISR LSRR R B R
BRI R, RS, T RIS, IS, TR, RIS, TSI T 7R, T, S, ISR, AR, B R RIS, o BRSBTS, L B R BT LIS, S, IR ! RRK R, R R R KRR SR ROR IS R SRR R,
RSB, S SR, IR, R TR TR, RS, B, AU IS, R T U, zﬂzﬂzzzzﬁ,?xm??ﬁ;azﬂﬂﬁmﬁm RS R, O 3 SIS
B B T T TR, R, 5 S, TR, 05 TR, TR R T, 5 T, PS5, 5, TS 5, 5 £ T, R TR R R, 6 TR B A o ;??zﬂaazwa KRR LR R B R SR, SR 6 R R R R R
R RRE R AR R GR GERLR LS LR AR AL AR LR ARG m?nﬁﬂﬁzﬁzﬁ?ﬁﬁ?ﬁ???ﬂ;a;ﬁ;ﬁﬁﬁzmzﬁ?;f}ﬁﬁzﬁrfﬁﬁﬁ)ﬁ;,?ﬂ;:ﬂﬁﬁﬁ BB B RN

RIS ISR R IR R RS R _./_ﬂﬂﬁ B EICR B AR A A H A GG R B RAELERAESAEAALSRSLR 5, I B RO

9ﬁ1ﬂﬁﬂﬁmﬂnﬂﬁﬂﬂﬂz;ﬂﬁxmﬁﬁﬁﬂ??xﬁnzaﬂﬁﬁﬂzﬂ <
R R R SR K U R T T KT L SR S S 15 R, LT R B 6 U, I R R,



Energi ' Danmark’

nmark
00 Aarhu

Tif. +45B7 L2
+L5 B7 L2 6
E-mail ed@energidanmark.dk
ww.energidanmark.dk




