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Selskabsinformation

Energi Danmark Securities A/S

Sundkrogsgade 21, 2.

2100 Kabenhavn @.
Telefon:

Telefax:
Hjemmeside:
E-mail:

CVR-nr.:

Stiftet:

Hjemsted:

Bestyrelse

sal

35 44 0L 0L
35430470
www.energidanmark.dk
eds@energidanmark.dk
21 26 37 88

5. oktober 1998
Kebenhavn

> CEO Jargen Holm Westergaard, formand
> CFO Jesper Nybo Stenager, naestformand
> Director, Customers Peter Lanbro Lehm

Direktion

> Director, Energi Danmark Securities Kresten F. Therkildsen

Revisor

ERNST & YOUNG, Godkendt Revisionspartnerselskab

Vaerkmestergade 25
8000 Aarhus C

Advokat
Bech-Bruun

Jergen Holm Westergaard

Jesper Nybo Stenager

Hovedbank
Nordea Bank Danmark A/S

Generalforsamling
Ordinzer generalforsamling afholdes den 8. marts 2018

Hovedaktivitet og formal

Med udgangspunkt i det nordiske marked for el tilbyder Energi
Danmark Securities A/S portefeljeforvaltning, portefeljeaftaler
og handel med afledte finansielle instrumenter i forbindelse her-
med. Det geografiske forretningsomrade daekker primaert hele
Skandinavien.

Energi Danmark Securities A/S ensker at tilbyde portefaljekunderne
en service og betjening, der er kendetegnet ved et haijt kvalitetsni-
veau tilpasset kundernes ensker og behov. Dette sikres i kraft af
veluddannede og professionelle medarbejdere og en intensiv an-
vendelse af informationsteknologi og avancerede hjeelpeveaerktajer.

Energi Danmark Securities A/S vil udbygge sine forretningsakti-
viteter pa portefeljeomradet i takt med, at mulighederne opstar,
forudsat at der kan opnas en tilfredsstillende lensomhed, og der-
med skabes @get veerdi for aktionzererne.

Peter Lenbro Lehm Kresten F. Therkildsen



Hoved- og nagletal

Mio. kr. 2017 2016 2015 2014 2013
Hovedtal

Nettoomsaetning 29,8 29,3 31.3 40,4 36,9
Bruttoresultat 16,0 46,9 40,1 37.3
Resultat af primaer drift 1.4 29,6 26,6 23,7
Resultat af finansielle poster 08 12 2,1 1.5
Arets resultat for skat 2.2 308 17,7 26,7 252
Skat -05 -6,8 -, -6,6 -6,3
Arets resultat efter skat 17 24,0 135 201 189
Balancesum 7513 378,0 8614 194,3 1892
Egenkapital 180,7 179,0 1635 1601 1439
Pengestrem fra driftsaktiviteten 0,0 8,5 3.8 L9
Pengestrem til investeringsaktiviteten 0,0 0,0 0.2 0,0
Pengestrem fra finansieringsaktiviteten 0,0 -85 -10 4,0 -4,9
Pengestremi alt 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
Nagletal

Bruttomargin 53,7% 159,9% 58,1 99,3 % 1011 %
Overskudsgrad (EBIT) 4,7 % 101,0% 60,8 % 64,4 %
Egenkapitalandel (soliditet) 24,1 % L7,L% 19.0% 82.4 % 76,1 %
Egenkapitalforrentning fer skat 1.2% 18,0 % 109 % 17.6 % 18,4 %
Egenkapitalforrentning efter skat 0.9 % 16,1 % 132 % 13,8 %
Gennemsnitligt antal fuldtidsbeskaeftigede 12 12 10 6

Nagletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens anbefalinger.

Der henvises til definitioner og begreber under anvendt regnskabspraksis.

Perioden 2015-2017 er opgjort ved anvendelse af endret regnskabspraksis, som er implementeret i regnskabet for 2016.

Perioden 2013-2014 er ikke tilpasset aendret regnskabspraksis og er dermed ikke sammenlignelig med 2015-2017.
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L edelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt arsrapporten for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2017 for
Energi Danmark Securities A/S.

Arsrapporten er aflagt | overensstemmelse
med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet
giver et retvisende billede af selskabets ak-

Direktion

Kresten F.}Zkildsen

estyrelse
Jorgen Holm Westergaard

Jesper Nybo Stenager

tiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2017 samt af resultatet af selska-
bets aktiviteter og pengestramme for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2017.

Det er endvidere vores opfattelse, at
ledelsesberetningen indeholder en retvisende
redegarelse for udviklingen selskabets akti-
viteter og ekonomiske forhold, arets resultat
og for selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlin-
gens godkendelse.

Aarhus, den 8. marts 2018.

Formand

Naestformand




Den uafhaengige revisors

revisionspategning

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Energi Danmark Securities A/S for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2017, der omfatter resultat-
opgerelse, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse, balance og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbej-
des efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende bil-
lede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. de-
cember 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2017 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er gzldende i
Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for
revisionen af arsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores avrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver
et retvisende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledel-
sen anser for nedvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vae-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vur-

dere selskabets evne til at fortszette driften; at oplyse om for-hold
vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om arsregnskabet
som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed,
men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gzeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinfor-
mation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som felge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse
pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa
grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og de yderligere krav, der er gzeldende
i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professio-
nel skepsis under revisionen. Herudover:

> ldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation
i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, ud-
former og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici
samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hejere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sam-
mensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning el-
ler tilsidesaettelse af intern kontrol.

U



> Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revi-
sionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstzendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konkiu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

- Tager vi stilling til, om den regnskahspraksis, som er anvendt af
ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige sken og til-
knyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

> Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt
om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vasentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivi om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnska-
bet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis,
der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke laen-
gere kan fortseette driften.

> Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold
af arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om arsregn-
skabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa
en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den averste ledelse om bl.a. det planlagte
omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt betyde-
lige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesheretnin-
gen, og Vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om
ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar
at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledel-
sesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet eller
vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at in-
deholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen inde-
holder kraevede oplysninger i henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelses-
beretningen er | overensstemmelse med arsregnskabet og er udar-
bejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 8. marts 2018

ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 307002 28

~—ee..,
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Klaus Skovsen
statsaut. revisor
MNE-nr.: mne3020%

Claus Hammer-Pedersen
statsaut. revisor

MNE-nr.: mne21334
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Ledelsesberetning

2017/

Energi Danmark Securities A/S (EDS) kan laegge endnu et ar til raek-
ken af ar med positive resultater, idet selskabet i 2017 realiserede et
resultat fer skat pa 2,2 mio. kr., hvilket dog ikke er tilfredsstillende
set i forhold til de oprindelige forventninger til aret. Resultatet fer
skat pa 2,2 mio. kr. skal ses i sammenhzeng med, at der pa balance-
dagen er ikke-indtaegtsfarte gebyrer knyttet til indgaede kontrakter
for 10,1 mio. kr.

Selskabet har over de senere ar oplevet en vaesentlig stigning i brut-
tofortjenesten, hvilket ikke mindst skyldes en solid kundetilgang via
det nordiske og pa det seneste tyske marked. Selskabets samlede
portefaljevolumen voksede med ca. 10 % i 2017, og selskabets por-

tefaljekoncept er nu fast forankret i alle nordiske lande samt pabe-

gyndt i Tyskland, idet EDS yder portefeljestyring for alle selskaber
i Energi Danmark koncernen. Selskabet har over de senere ar op-
bygget et dygtigt internationalt team af kvalificerede og motivere-
de medarbejdere. Samtidig har udviklingen af EDS’s primaere ind-
tjeningskilder via udvidelse og tilpasning af produktpaletten veeret
positiv.

Selskabets vaekst og klare synergifordele i forhold til resten af kon-
cernen har medvirket til, at EDS bliver konsolideret, og egenkapitalen
kan udvides i takt med de positive resultater. Dermed er der yderli-
gere ressourcer til, at EDS kan fortsaette vaeksten, fortsaette den po-
sitive udvikling og skabe yderligere vaerdi for bade danske, nordiske
og a@vrige internationale kunder.

Analyse og fastleeggelse af rammer
Virksomheden + Energi Danmark Securities.

Selskabets udvikling

EDS har i det forgangne ar fortsat udviklet sig pa en raekke systemud-
viklingsomrader — bade i EDS som selskab og i samarbejde med de
centrale enheder i Energi Danmark. Mange administrative funktioner
er lagt ind i systemer, som gor det hurtigere for EDS at lase opga-
verne. Dermed lettes de administrative opgaver for medarbejderne i
hverdagen. Det handler fortsat om at flytte ressourcerne derhen, hvor
de kommer selskabets kunder til starst gavn — portefeljeforvaltere skal
bruge tiden pa at radgive kunder frem for pa de mere administrativt
tunge opgaver. | samarbejde med Energi Danmarks IT afdeling har EDF
saledes udviklet — og vil fortsat udvikle - systemer, der frigiver mere tid
til dialogen med kunderne og overvagningen af markedet.

Internationalt PM-koncept

Antallet af kundetyper og den samlede kundevolumen er steget yderli-
gere i 2017. Selskabets samlede portefeljevolumen er vokset med cir-
ka 10 % i 2017 — en vaekst, som primaert er sket bredt i Norden men
nu ogsa i sterre grad i Tyskland. Den totale volumen under portefalje-
forvaltning fordeler sig over de kommende 5-6 ar, og selskabets PM-
koncept er nu forankret i alle nordiske lande og i Tyskland, hvilket sikrer,
at EDS som virksomhed er mindre sarbar.

Udferelse — Securities
Energi Danmark Securities under
overvagning af virksomheden.

l

Strategiske
alternativer

Situationsanalyse

Risikostrategi

Kontrol og

Portefealjeforvaltning evaluering

Malet er — i samrad med virksomheden — at fastlaegge den mest optimale strategi ud fra felgende faktorer:
Virksomhedens forbrugsmenster, risici og afkast samt markedssituationen.



EDS har fortsat fokus pa udvikling af
nye produkter samt tilpasning af ek-
sisterende produkter, som kan mat-
che den aktuelle efterspergsel. Her
kan naevnes eksempelvis omradet
for Pulje-produkter, hvor der ikke kun
fokuseres pa forbrugskunder, men
nu ogsa produktionskunder. | 2017
har selskabet fortsat haft stor fokus
pa yderligere forankring af nogle for-
holdsvis nyere produkter: PM Index-
produkter og PM Strategi-produkter.
Strategien om ikke blot at satse pa
et enkelt omrade eller produkt er en
del af den overordnede strategi om at
fremtidssikre EDS mod markedsud-
viklingen og et eventuelt tab af kun-
der. Der vil fortsat vaere rettet stor
fokus mod en effektiv og professio-
nel risikostyring — ikke kun i forhold til
selskabet selv men i hej grad ogsa i
forhold til selskabets mange kunder.

MIFID-direktivet, REMIT

og EMIR

EDS har tidligere i samarbej-
de med Finanstilsynet i Danmark,
Finansinspektionen i Sverige samt
selskabets eksterne revisor vur-
deret konsekvenserne af MIFID-
direktiverne i relation til energimar-

Betydningsfulde

haendelser indtruffet efter
regnskabsarets afslutning
Der er ikke indtruffet begivenhe-
der, som vil kunne forrykke vurde-
ringen af arsrapporten.

Resultatdisponering
Avrets resultat pa 1,7 mio. kr.
foreslas overfert til naeste ar.

kedet. Efter tidligere gennemgang
af bade de danske og svenske fi-
nansmyndigheder blev EDS’ forret-
ningsmodel oprindeligt fundet i fuld
overensstemmelse med gzeldende
lovgivning. Implementeringen af det
justerede MIFID-direktiv (MIFID 2) er
i gjeblikket ved at blive udfert af rele-
vante myndigheder og en lang raekke
markedsakterer, men denne imple-
mentering forventes fortsat ikke at
have nogen vaesentlig indflydelse pa
EDS’ nuveerende forretningsmodel.
Det er selskabets opfattelse, at den
nuvaerende forretningsmodel fort-
sat vil veere i fuld overensstemmelse
med geeldende lovgivning i relation
til MIFID 2 og saledes blastemples af
relevante nationale finansmyndighe-
der. EDS vil labende og i taet samar-
bejde med moderselskabet vurdere
behovet for og nedvendigheden af
tilpasninger i forhold til MIFID direk-
tiverne, nationalt som internationalt.

Derudover har EDS i teet samarbej-
de med moderselskabet labende
foretaget nedvendige tilpasninger i
form af indberetninger mv. i direkte
relation til kravene omkring REMIT
og EMIR udstukket af blandt an-

Kapitalforhold

Af selskabets balancesum pa
751,3 mio. kr. udger Energi
Danmark Securities A/S's egen-
kapital 180,7 mio. kr., efter at
foreslaet udbytte er fratrukket.
Soliditetsgraden ultimo 2017 ud-
gor 24,1 %.

Selskabets aktiekapital udger no-
minelt 69,3 mio. kr.

Energi  Danmark koncernens
egenkapital udger 914,6 mio. kr.

det Energitilsynet og Finanstilsynet i
Danmark.

Udsigter for fremtiden

EDS forventeri 2018 at fortseette med
fastholdelse af de senere ars positi-
ve udvikling, udbygge indtjeningsni-
veauet, sikre den fortsatte forankring
af et sterre internationalt portefalje-
forvaltermilje og samtidig fokusere pa
at minimere kundernes risici og sikre
disse en veerdiskabelse. Den positive
udvikling omkring kundetilgang fra
2017 forventes yderligere udbygget i
2018, og det forventes, at portefalje-
volumenen i 2018 vil vokse med yder-
ligere 10-15 %. Selskabet vil desuden
fortsat fokusere pa at age effektivi-
teten — bade i forhold til produkter
og systemer. En fortsat ekspansiv
0g velgennemtzaenkt systemudvikling
skal klzede selskabet bedst muligt pa
til fremtiden, ligesom ressourcefor-
bruget pa administrationssiden sta-
dig kan og skal optimeres. En malret-
tet kunde- og produktevaluering skal
labende sikre, at selskabets kunder
har den optimale lasning og det helt
rigtige produkt. Selskabet forventer i
2018 at kunne levere et arsresultat i
niveauet 21 mio. kr.

Ejerforhold

Energi Danmark Securities A/S er
et 100 procent ejet datterselskab
af Energi Danmark A/S.




p—

Fa

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten pr. 31. december 2017 for
Energi Danmark Securities A/S er aflagt i
overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for klasse B-virksomheder
med tilvalg af udvalgte bestemmelser for
regnskabsklasse C.

| lighed med den hidtidige regnskabspraksis
for Energi Danmark Securities A/S har veerdi-
anseettelsen af finansielle kontrakter pr. 31.
december 2017 taget udgangspunkt i mar-
kedsvaerdi tilsvarende regnskabspraksis i fi-
nansielle virksomheder og Energi Danmark A/S.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i
takt med, at de indtjenes. Alle omkostninger
indregnes i takt med at de afholdes.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes
ved forste indregning til transaktionsdagens
kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mel-
lem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopgerel-
sen som en finansiel post. Tilgodehavender,
gaeld og andre monetzere poster i frem-
med valuta omregnes til balancedagens
valutakurs.

Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets
eller gzeldens opstaen eller indregning i se-
neste arsregnskab indregnes i resultatopge-
relsen som en finansiel post.

Nettoomsaetning

Salg af finansielle produkter indgar og peri-
odiseres i fuldt omfang efter leveringstids-
punkt. Nettoomsezetning males eksklusiv
moms, afgifter og rabatter ved salget.

Segmentsoplysninger

Af konkurrencemaessige hensyn gives der
ikke oplysninger pa forretningssegmenter og
geografiske markeder.

Finansielle instrumenter

Kontrakter indgaet til ekonomisk sikring ind-
regnes til markedsvaerdien pa balancedagen.
Savel realiserede som urealiserede gevin-
ster og tab indregnes i resultatopgerelsen.
Positive og negative markedsvzerdier af fi-
nansielle instrumenter praesenteres som fi-
nansielle kontrakter i balancen.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter len og ga-
ger samt sociale omkostninger og pensioner
m.v. til selskabets personale.

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger omfatter omkost-
ninger til salg, markedsfering, reklame, it,
administration, lokaler m.v. Endevidere om-
fatter posten af- og nedskrivninger pa an-
laegsaktiver samt realiseret fortjeneste og
tab pa afhandelse af anlaegsaktiver.

Andre finansielle indtaegter

”Andre finansielle indteegter” indeholder ren-
ter og kursgevinster vedrerende vaerdipapi-
rer, gzld og transaktioner i fremmed valuta.

Selskabsskat og udskudt skat
Selskabet er sambeskattet med Energi
Danmark A/S og Energi Danmark Vind A/S.
Den beregnede skat af arets resultat om-
kostningsferes i resultatopgerelsen under
"Skat af arets resultat”. | samme post fo-
res reguleringer vedrerende tidligere ars be-
regnede skat. Energi Danmark A/S er admi-
nistrationsselskab for sambeskatningen i
koncernen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skat-
teregler og skattesatser, der med balance-
dagens lovgivning vil veere geeldende, nar
den udskudte skat forventes udlast som ak-
tuel skat. ZAndring i udskudt skat som fal-
ge af andringer i skattesatser indregnes i
resultatopgerelsen.

Udskudt skat males af alle midlertidige for-
skelle mellem regnskabsmaessig og skatte-
maessig veerdi af aktiver og forpligtelser.

En realisation af aktiverne til den bogfarte
veerdi vil ikke medfare et skattetilsvar eller
skattetilgodehavende, ud over det i note 7
anferte.

p Alancen
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Materielle anlaegsaktiver

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar ma-
les til kostpris med fradrag af akkumulerede
afskrivninger.

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

Afskrivning sker linezert over aktivernes for-
ventede brugstid, baseret pa felgende vur-
deringer af aktivernes forventede levetid:

Driftsmateriel og inventar mv. 3-5ar
Fortjeneste og tab ved afhzendelse af mate-
rielle anlaegsaktiver opgares som forskellen
mellem salgsprisen med fradrag af salgsom-

kostninger og den regnskabsmaessige veerdi
pa salgstidspunktet.

Vaerdiforringelse af aktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle



anlaegsaktiver vurderes arligt for indikatio-
ner pa vaerdiforringelser ud over det, som
udtrykkes ved afskrivninger. Fortjeneste el-
ler tab indregnes i resultatopgerelsen under
afskrivninger.

Foreligger der indikationer pa veerdiforrin-
gelse, foretages nedskrivningstest af hvert
enkelt aktiv henholdsvis gruppe af akti-
ver. Der foretages nedskrivning til genind-
vindingsvaerdien, safremt denne er lave-
re end den regnskabsmaessige veaerdi. Som
genindvindingsvaerdi anvendes den haoje-
ste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi.
Kapitalvaerdien opgeres som nutidsveerdien
af de forventede nettoindtaegter fra anven-
delsen af aktivet eller aktivgruppen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender, som omfatter tilgodeha-
vender ved salg og andre tilgodehavender,
males til amortiseret kostpris med fradrag
af nedskrivninger til imadegaelse af forven-
tede tab. Der nedskrives efter individuel vur-
dering til imadegaelse af forventede tab.

Finansielle kontrakter

Noterede finansielle kontrakter baseret pa
kraft, indgaet som led i kommerciel afdaek-
ning, er malt til den noterede markedsvaerdi
pa balancedagen. Teoretisk beregnet mar-
keds- eller handelsvaerdi af uafviklede finan-
sielle kontrakter pr. balancedagen er indreg-
net i balancen under ”Finansielle kontrakter”.

Praesentation af finansielle kontrakter vises
brutto i balancen, dog foretages modregning
safremt der juridisk er modregningsret og der
lebende foretages modregning ved betaling.

Likvider
Likvider indgar i mellemregning/Cash Pool
med Energi Danmark A/S.

Egenkapital

Virksomhedskapital bestar af den af ejeren
indbetalte selskabskapital. Foreslaet udbytte
indregnes som en forpligtelse pa tidspunk-
tet for vedtagelse pa den ordinzere general-
forsamling. Udbytte, som forventes udbetalt
for aret, vises som en saerskilt post under
egenkapitalen.

Gaeldsforpligtelser

Geeldsforpligtelser, som omfatter geeld til le-
verandaerer samt anden geeld, males til amor-
tiseret kostpris. Medarbejderforpligtelser
males til nettorealisationsveerdi.




Pengestremsopgarelse

Pengestremsopgerelsen viser selskabets
pengestremme for aret fordelt pa driftsak-
tiviteter og finansieringsaktivitet for aret,
arets forskydning i likvider samt selskabets
likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrem fra driftsaktivitet
Pengestremme fra driftsaktiviteten praesen-
teres indirekte og opgares som arets resultat
for skat tillagt afskrivninger og nedskrivnin-
ger samt reguleret for zendringer i arbejdska-
pital samt betalte selskabsskatter.

Nagletal

Pengestrem fra investeringsaktivitet
Pengestremme fra investeringsaktivitet om-
fatter betaling i forbindelse med keb og salg
af anlaegsaktiver

Pengestrem fra finansieringsaktivitet
Pengestremme fra finansieringsaktivitet
omfatter zendringer i sterrelse eller sammen-
sa@tning af selskabets aktiekapital og om-
kostninger forbundet hermed samt optagel-
se af lan, afdrag pa rentebzaerende geeld samt
betaling af udbytte til selskabsdeltagerne.

Negletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens anbefalinger.

De i hoved- og negletalsoversigten anfarte negletal er beregnet saledes:

Bruttomargin

Overskudsgrad (EBIT)

Egenkapitalandel (soliditet)

Egenkapitalforrentning fer skat

Egenkapitalforrentning efter skat

Bruttoresultat x 100

Nettoomsaetning

Resultat af primeer drift x 100

Nettoomsaetning

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger med
en lgbetid under 3 maneder, og som uden
hindring kan omszettes til likvide beholdnin-
ger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici
for veerdiandringer.

Likvide midler i fremmed valuta er malt
til  Nationalbankens  middelkurser  pa
balancedagen.

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.
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Resultatopgarelse

Noter | tkr. 2017 2016
Omsaetning 29.754 29.314
Resultat af finansielle instrumenter netto -13.729 17.569
Bruttoresultat 16.025 46.883
1 Personaleomkostninger -9.414 -11.017
2/3 Andre driftsomkostninger -5.200 -6.272
Resultat af ordinzer primeaer drift 1.411 29.59L4
L Andre finansielle indtzegter 798 1.183
Ordinzert resultat fer skat 2.209 30.777
5 Skat af ordinzert resultat -490 -6.77k
Arets resultat 1.719 24.003
Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte 0 0
Overfort resultat 1.719 24.003
lalt 1719 24,003
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Balance — Aktiver

Noter | tkr. 31/12 2017 31/12 2016

Anlaegsaktiver

6 Materielle anlaegsaktiver
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 26 15
Materielle anlaegsaktiver i alt 26 15
Anlaegsaktiveri alt 26 15
Omseetningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 4L.214 4.960
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder 153.520 135.258

7 Udskudt skatteaktiv 12 28
Andre tilgodehavender 93 145
Deposita 508 482

9 Finansielle kontrakter 592.891 237.146
Tilgodehavender i alt 751.238 378.019
Omsaetningsaktiver i alt 751.238 378.019
Aktiver i alt 751.264 378.034




Balance — Passiver

Noter | tkr. 31/12 2017 31/12 2016
Egenkapital
Virksomhedskapital 69.332 69.332
Overfert resultat 111.390 109.671
Foreslaet udbytte 0 0
Egenkapital i alt 180.722 179.003
Gaeldsforpligtelser
Kortfristede gaeldsforpligtelser
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 587 2.809
10 Anden gaeld 792 3313
9 Finansielle kontrakter 569.163 192,909
Gaeldsforpligtelseri alt 570.5L2 199.031
Passiveri alt 751.264 378.034
11 Pantszetninger, sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser
12 Bruttoveerdier af finansielle kontakter
13 Nertstaende parter




Ecenkapitalopgarelse

| tkr. Aktiekapital Overfert resultat  Foreslaet udbytte | alt

Egenkapital pr. 1. januar 2016 69.332 85.668 8.498 163.498
Udloddet udbytte 0 0 -8.L98 -8.4,98
Overfert via resultatdisponering 0 24.003 0 24,003
Egenkapital pr. 1. januar 2017 69.332 109.671 0 179.003
Udloddet udbytte 0 0 0 0
Overfert via resultatdisponering 0 1.719 0 1.719
Egenkapital pr. 31. december 2017 69.332 111.390 0 180.722

Aktiekapitalen pr. 31. december 2017 bestar af 69.332 aktier a 1 tkr. Alle aktier har samme stemmerettigheder.



Pengestreamsopgerelse

Noter I tkr. 2017 2016
Bruttofortjeneste 16.025 46.883
Omkostninger -14.609 -17.252

14 Pengestram fra ordinaer primaer drift fer z2ndring i driftskapital 1.4L16 29.631
15 Andring i driftskapital -1.774 -15.530
Pengestrem fra primaer drift -358 14.101
L4 Andre finansielle indtzegter, betalt 798 1.183
Pengestrem fra ordinzer drift LLO 15.284
5 Sambeskatningsbidrag -L7L -6.772
Pengestrem fra driftsaktivitet =34 8.512
Salg af materielle anlaegsaktiver 50 0
Keb af materielle anleegsaktiver -16 -15
Pengestrem til investeringsaktivitet 34 -15
Aktionzerer:
Udbetalt udbytte 0 -8.498
Pengestrem fra finansieringsvirksomhed 0 -8.498
Arets pengestram 0 0
Likvider, primo 0 0
Likvider, ultimo 0 0

Pengestremsopgarelsen kan ikke direkte udledes af arsrapportens avrige bestanddele.
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Noter

Noter | tkr. 2017 2016
1 Personaleomkostninger
Gager og lenninger 6.928 9.045
Pensioner 1.322 1.127
Andre omkostninger til social sikring 1.164 8LL
9.414 11.017
Gennemsnitligt antal medarbejdere 12 12
Len, vederlag og pension mv. til direktion er ikke oplyst, jeevnfer
arsregnskabslovens § 98b, stk. 3. Bestyrelsen har ikke modtaget vederlag.
2 Afskrivninger
Materielle anlzegsaktiver 5 37
5 37
Afskrivninger indregnes saledes i arsrapporten:
Andre driftsomkostninger 5 37




Noter

Noter | tkr. 2017 2016
3 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Honorar vedrerende lovpligtig revision 30 30
Regnskabsmeessig assistance L 9
Skattemaessig radgivning 76 54
Regulering, tidligere ar 23 0
133 93
L Andre finansielle indtaegter
Renteindtaegter til tilknyttet virksomheder 798 1.183
798 1.183
5 Skat af ordinzert resultat
Aktuel skat L7L 6.772
Udskudt skat 16 2
490 6.774
Specificeres séledes:
Skat af ordinzert resultat 490 6.774
Effektiv skatteprocent 22,2 22,0
Betalt sambeskatningsbidrag L85 6.772

21



22

Noter

Noter

| tkr.

Materielle anlzegsaktiver

Driftsmateriel 31/12 2017 31/12 2016

og inventar ialt ialt
Kostpris primo 352 352 337
Tilgange i aret 16 16 15
Afgange i aret -163 -163 0
Kostpris ultimo 205 205 352
Afskrivninger primo 337 337 300
Afskrivninger, afgang -163 -163 0
Afskrivninger i aret 5 5 37
Afskrivninger ultimo 179 179 337
Regnskabsmeessig veerdi ultimo 26 26 15
Afskrives over 3-5ar




Noter

Noter | tkr. 31/12 2017 31/12 2016
7 Udskudt skatteaktiv
Udskudt skat primo 28 30
Regulering af udskudt skat -16 -2
Udskudt skatteaktiv ultimo 12 28
Henszettelse til udskudt skat vedrarer:
Materielle anlaegsaktiver 12 28
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 12 28
8 Andre tilgodehavender
Q@vrige 93 145
93 145
9 Finansielle kontrakter

De finansielle kontrakter indregnes og males til dagsvaerdi. Der henvises til note 12.
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Noter

Noter | tkr. 31/12 2017 31/12 2016
10 Anden gaeld
Feriepenge, moms m.v. 792 3313
792 3313
11 Pantseetninger, sikkerhedsstillelser og eventualforpligtigelser
Huslejeforpligtigelse 2.283 3581
Eventualforpligtelse vedrerende samhzeftelse pa selskabsskat mv.:
Energi Danmark Securities A/S indgar i sambeskatning med Energi Danmark A/S og
Energi Danmark Vind A/S. Selskaberne haefter ubegraenset og solidarisk for danske
selskabsskatter og kildeskatter pa udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen.
De sambeskattede selskabers samlede nettoforpligtelse over for SKAT udger 12.122 tkr.
pr. 31. december 2017 (2016: -12.239 tkr.). Eventuelle senere korrektioner af den skattepligtige
sambeskatningsindkomst eller kildeskatter pa udbytte m.v. vil kunne medfere, at
selskabernes haeftelse udger et sterre beleb. Koncernen som helhed haefter ikke
over for andre.
12 Bruttoveerdier af finasielle kontakter
Finansielle kontrakter praesenteres brutto i balancen, dog foretages modregning safremt
der er juridisk modregningsret og der lebende foretages modregning ved betaling.
Veerdi Veerdi
| tkr. Brutto Modregnet pr. 31/12 2017 Brutto Modregnet pr. 31/12 2016
Finansielle kontrakter, aktiver 202 -550.311 592.891 237.146
Finansielle kontrakter, passiver -1.119.47L 350,311 -569.163 985.902 -192.909
Total 23.728 0 23.728 44,237 ¢] 44,237




Noter

Noter

13

Nzertstaende parter

Noter

Energi Danmark Securities A/S’ naertstaende parter omfatter felgende:

Bestemmende indflydelse:

Energi Danmark A/S, Aarhus

Betydelig indflydelse
Jergen Holm Westergaard
Jesper Nybo Stenager
Peter Lenbro Lehm

Kresten F. Therkildsen

Ejerforhold:

Grundlag for indflydelse

Moderselskab

Bestyrelsesformand

Bestyrelsesmedlem (naestformand)

Bestyrelsesmedlem

Adm. direkter

Folgende aktionzerer er noteret i selskabets kapitalejerfortegnelse som
ejende minimum 5% af stemmerne eller 5% af selskabskapitalen:
Energi Danmark A/S, Hedeager 5, 8200 Aarhus N

| tkr.

2017

2016

14

Pengestrem fra ordinaer primaer drift fer sendring i driftskapital

15

Primaert resultat

1.611

29,594

Regulering for ikke-likvide driftsposter mv.:

Afskrivninger mv.

37

Andring i driftskapital

1.416

29.631

Andring i tilgodehavender

-373.235

483.299

/Andring i leveranderer og anden geeld

371511

-498.829

Gevinst ved salg af anlaegsaktiver

-50

0

-1.774

-15.530




Highest creditworthiness
© Bisnode 2018

AAA-DIPLOMA HAS TODAY BEEN AWARDED TO

Energi Danmark Securities A/S

DUNS No: 305458288

This company is one of the 20702 companies in Denmark who has been
awarded the AAA-diploma for highest creditworthiness based
on Bisnode's system of creditworthiness.

Within the field of Trade of electricity the company
is one of 17 companies with the same rating.

(FEBRUARY 2018)

ANDERS BORG
Country Director, Bisnode Danmark

®
.B.lsnode
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AAADNRPAAAAAAAAAAAAAPPAAAAADAAAPAAAAPAAARAAANAAAAAAARAAAAAAAAAAAAAPAARAARAAPR AR AAAAAAAAAAAAAAARAARAAAAAAAAADA R AN
AAAAPAANAAAAAAAAARAAAANAAAAAARAAAAAAAARAAAAAARANAARNAAARARAAPADAAPAAAARAAPAAAAAAAA AP AP AAARAAAAAAAAARAAAAAAAAAPAN
AAADNAPANAARAANDAANAAAAAAAAAAAARAAAARARAPAANARAAARAPNARAAPAANAAAAADAAAPAARAAAPAAAAAADAPAAAAAAPRAAARAAAAAAAAAAAAAPA
AANARNAAAAAAAARAADAAAAAAARARAAAAPAAAPAPAAAAAAAAAAAANAAAAANAAAAAAAARAAARAAAAAANAAAAAAR AR AAAAAAAAAAAAAAAAAAAA AR
AAPAAADAPAAAAAAAAAADAAAATARAAAAAAAAAADAAAR AN AAAAA AR AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAPADAAAARAAP AP AAAAAAAAAAAAAAAAAAAA
ABAANNAPAAAAAANAPAAAARAAANAAAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAANAAARAAAAANAAAAAADAAADAAAAAARAAAAADAAAAAAAAAARAAAAAAAAAA
AAAPAAAAAAADAAARAAAAADAAAAADAAAAAAAAAAAPAAAAANAAAAAAAAAAAAAAAAAPAAAAAAAAAAAAAAAAAA PR AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAN
ANAARAANARAPAAAAARARAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAADAAAAAAAAAAA A
AAAAANAAAAANADNAAAAAAAADAAADAAAAARAAAAAAAAAARADAAAAAAAAANAAAAAAAAAAAAAAPAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA A
AAANDANAAAAAAADNAAPAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAPRAAAAAAAAAAAAAAAAAAAANAAAAAAAAPARARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA A
AAAARANPAAAAPRAAAAARAAANAAAAAAAANAAAAAARAAAAAARAAAAANAAAAAAAARAPAAAAAAA AP AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAANR
ARAAADNAAAARNAAAAARAAAAAAAPAAARAAAAAAARAARAAAAARAAAAAAAAAAADNAAADPAAAARAPAAAAAAAAAPAAAPAAAAAAAAAARAAAAAAAAAAAARA
AAADNADNAARARAAAARAPAAAAAPAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAAARAAAAAAARAAAAAAAAAAAAAAAA AR
ANARANARNAADAAAAAPAANAAAAAAAAAAAAAAPAAAAAAAAARNAAPRAAAAAPAAADAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAPRAAAAAAAAAAAAA
AAAAADARAZAAARAAAPAAAAAANAAAAAAAAAAZADAAAARAAAAAAAAAAAAADAAA A AAAAAARAAARAAAAAAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA
AAAPAAAARAAAAAAANAARAAAAAANRANALAAAADAAAAADAPAAAAAAAAALAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAPAAAAAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA
AAARAARAAANANAAAAANARAALAAAAAAAAAAAAAAAANAAAAAAAAAAAAPAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA R AP AAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAAAAA A
AAANAANAARAANAAAAANAAAAAAAAAAAANAANAAAAAAAAAAAAAANARAAAAADNAAAAAAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA A
PAARNAAAADAPAAAAANANAAANAADAAADNAAAARAANAAPAAARLAAAAAAARARAAAAAADAAAAAAAAPDIAAANAAAPAAAAAAAAAAAAADNAAARARAAAAAAAAAR
AARAARAAPANAAANAADRANAAARAARPAANAAAAARAANAPAAAARAAAAAPAAAAPAAAAARRAAARAAAAPAAAANAAAAAAAARAARAARAAAAAAAAAAAAAAAAAA AAR
AAARAALAAAAAAAAPAAPAARAAANAPAAARAARAAAAAAALRAAARAAAAPA AR AAAAAARAAAAAAAAPRAAARAANAAAAAAPAAAAAAAAAAAAAAAANAAAAAAAA
AAANAAAPAAAAAAAAARAAAPAAAAAAAAAAANARAAAAAAAAAAAAAARAPAAAAA AR AAAAAAAAAAAA D AAAAAAAAPAAAAAAAAAAAAAAAAAAA AR AAA R
AANADAAAAPNAANAAAAAAAAAAAAAADAAPAAAAAAAAPNAAAAANAAAAAAAAANAAAAAAAAAAAAAAADAAAAPAAPLAAAAAPRPARAA AR AAAAAAAAAAA
AAAPANRAAAAAAPAPNAANARAARAAAAAAAAAAAAPA AL AAAA AR ARAARNRAAAAAADAAAAAAAAAAAAAAAAARAPAAAAPAAA AR AAAAAAARAAAAAAA AR A
AAARADAAAAANARAAAANAAADAARANAPAAAAAAAAPARAAAAANAPRARAAAAARAANAAPAAARAAAAAPAAAAAAAAAAPRARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAN A
ANARARALAAAAANAAAAAARAPADARAAARAAAAAAAAAAA AP AAAANAAAP AQAPRAAAAALALAAAAAAAAAAAAAAAAAANADAAAZAAAAAAAAAAAAAAA AN P
AAAAAAANAAAAPARAAANAAANAAAAAAAAPAAAAANAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA
AAAANAAZAZAAAAAAAAAARAAAAAAAAAZAAAADARAAAAAAAAAARAAAAAANAAAAAAAAAAAARAAAAAAAARARAAAAAARAAAAAAAAAAAAAAA
AAAPANANAPAAARAAARAARPAARAAAAAANAAAAAAAAAAAAPAAAAARAARAAAPAAADAAAAAAAAAAAAAAPAAAAAAAAAAARAAAAAAA AL AAAAAALAAR A
AANAANAAAAPDAAAAARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAAPAAADNAAAPAAAAAAANADAARAAAAAAAAAAAAAPAAAAA AR ARAAAARAAAA P
AAANAPAARNARAAAARARNARANAARARAAAAAAARAAAARAAAAARAARAAPAARAAAAARAANAAAAAAAAAAPRAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAARAAR AAAN
ANAAADAAPAAANANDARAAAADNAAPAAAAAAAAAAAPRAARAAAAAAAAAAAARAAAANADAAPAAARNAAAADAAAARAAAAAAAAAAAAAAARAAAANAAAAAAAR A
AAARAAARAAPNAANAAAAPRAAAAAAAAPARAAAAAAAAAAAAAAAARAPAARAARAAAAPAAAAARAAAAAAPAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAR D
PAAADARARNAAAAAAAAARARAAAAAANARAAAAAAPANAPRAAAAANAARARAPAAPAAAAPARAAAAAAAAAARAAAAAAAPAAAAAAAAAAAARAAAAAAAAAA AL AP
AAANANANRNAAZAADNPAPAAAAAAAAAAPAAAAAARAAPAAAAAAAAPAAAARAPAAAAARAARAARAAAPAAPAAAPAAA DN AARARAAAAAAAAAAALRAAAAAAAALAARAAA
AAADAPAAAAAPAAAAPAANAAAAAAAANAAAAAPAARAAADAAADAAAAAAADAFAAAAAAAAAAAAAAAA AR ALAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAAAAAAAN
AAADAAPAPAAAAAAAANARPAAAPLANAAPDAAAAAAAAPALZAAAAANAPAAAAAPAAAAAAAAAAAPAAARNAAAP AR AAAARAAPAAAARAAAAAAARAAAAAAAAAA D
APANAANAAAAAAANDARAAAAAANAPRARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA AP AAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAPAAAARAAAARA AR AAAAAAD AR AN
ARADAANAAAAAANAAADADAARNAAAPAAPAAAAPRAAPARAPAAARAAAANAAAARAAAAAAPARAPAAPAAAPAANARAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA A
ARAANAAAAAAAPAADNALAAAAAARAAAAAADNAA AR PAAAA P2 AR APAARAANPAAPARAAAAALAAPAAAPAAAAAAAAAPAZAAAAAAAAARTAAAAZAAARAAAAAAAAAAAA
ARAPNARAAAAAPNAARADADADANPAAAARAPAARRAAARNAAAPAAARAAA NP ANAAP AP APAAPAAARAARARAAAAANAAAAAAAADAAAAAAAAARAAAAAAAAA R
ANAPPADAAAANAAAAARANAAAAAAPAANAAAAAPARAAAAAAPAPAAAAAANAAAADAAAAAANAAAAAAAAPAAARAAAAAAAAPAAAAAAAAAAAAAAAASA A
AARPAAAPAAPNAAAARALNADADAARARADARNALAAAAANDAPAPAARPARAAAPAAARAAAAAAAPA AP ANANDAALRAAANAAARAAARAPAAADARAANAAAAAAAAAALAD AR
AAARAAPAAPDANAAAAAARAARAAADAAAAAPAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAAAAPAAAAAAPAAAAAAAAP AP AAAPAAAAARAAARAAAAAAAAAFAAAAAAAAAA R
AARADAAAPAPAPAANAPRAAARAAAARARAAAAADAAAADALARAPAAN AL AAAARARAAAARAAAAAAAARRAAAAAAAAAAAAAAAARAAAAAANAARAAAAAAAA AR AR
ARAAAPAPAPRAPAAANAAAPRAPRAANAAARAAAAPRAARNAPR AR APAPANAAAAAARPAAAAAAAP AP AAPANAAAAAAPAAADAAAAAPAAAAAFZAAAAAAAAAANAAA A
AAAAARAAARAAAAAAPAANAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAPAAADAAAAAPAAAAAAAAAAAADAAAADARNAAAARAAAAAALAAADAAARAAAPAAAAAAAAAAAA
ARAAAANAAANADRAANAAAAAAAPA AN AAAAARAAAAAAAAA AP P AR AAAAAAAPRAAPAAAAAPAAAPAAAAAAAAAANANAAAAAADAAAAAAAAAAAAAAAAAARAD
AANANAAAAAARPRADRAARAARAAAIAANAARAAAARAPALAAAAPNAAPALRAAAAAAAAAAAAAAAPRAAAAANAANAAAAAALAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA
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