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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2017 for SEAS-NVE Stremmen A/S.

f\rsrappuncn afleegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelsc, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2017 og resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabs-

aret 1. januar - 31. december 2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Svinninge, den 20. marts 2018
Dircktion

Ole Christian Vestergaiird.
adm. dircktgr
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i SEAS-NVE Strgmmen A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for SEAS-NVE Strgmmen A/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2017, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, noter og anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vor opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med drsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vor revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de

yderligere krav, der er geldende i Danmark. Vort ansvar ifglge disse standarder og krav er nar-

mere beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet*.

Vi er uathangige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer

(IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt

vore gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vor opfattelse, at det opna-
ede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grundlag for vor konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede 1 over-
ensstemmelse med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af drsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fort-
satte driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbej-
de arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten
har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end
at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vort mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdeekke veasentlig fejlinformation, nér
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som
veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd
de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnér revisionsbevis, der er tilstrekkeligt og egnet til at danne grundlag for
vor konklusion. Risikoen for ikke at opdage vesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigel-
ser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af in-
tern kontrol.

e Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme re-
visionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt
om de regnskabsmassige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er ri-
melige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opniede revisionsbevis er vee-
sentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om
selskabets evne til at fortsztte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed,
skal vi i vor revisionspategning ggre opmearksom pi oplysninger herom i drsregnskabet eller,
hvis sidanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vor konklusion. Vor konklusioner
er baseret pi det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vor revisionspategning. Frem-
tidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke l&ngere kan fortsette drif-
ten.

e Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af drsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om drsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmés-
sige placering af revisionen samt betydelige revisionsmassige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen,

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vor konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.



Den uafhaengige revisors revisionspategning

I tilknytning til vor revision af arsregnskabet er det vort ansvar at lase ledelsesberetningen og i
den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med arsregnskabet el-
ler vor viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinforma-
tion.

Vort ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krazvede oplysninger i
henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vor opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ik-
ke fundet vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 20. marts 2018

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

Erik Lynge Skovgaard Jensen P:éléi'(l\‘r"le)lkaer

statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne 10089 MNE-nr. mne24821
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Selskabsoplysninger

Koncernregnskab Selskabet indgar i koncernrapporten for moderselskabet SEAS-
NVE A.m.b.A., Hovedgaden 36, 4520 Svinninge.
CVR-nr. 68 51 52 11.

Koncernrapporten for SEAS-NVE A.m.b.A. kan rekvireres pa
fglgende adresse:

www.seas-nve.dk
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Hoved- og nggletal

Set over en 5-arig periode kan selskabets udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

2017 2016 2015 2014 2013
tkr. t.kr. Lkr. tkr. t.kr.

Hovedtal
Nettoomsatning 2.271.570 1.704.345 1.084.154 1.091.667 1.180.323
Bruttofortjeneste 57.533 67.019 52.574 86.534 64.053
Resultat fgr finansielle poster 8.522 13.505 -3.078 32.086 10.525
Resultat af finansielle poster 4.640 15.770 8.726 13.809 26.039
Arets resultat 12.077 25.898 4.725 7.480 60.405
Balance
Balancesum 2.261.482 1.125.764 763437  645.796  832.305
Investering i materielle
anlegsaktiver 364 0 0 0 0
Egenkapital 1.413.815 555439  405.095 449938  406.323
Antal medarbejdere 51 64 92 91 91
Nagletal
Bruttomargin 2,5% 3.9% 4,8% 7.9% 5,4%
Overskudsgrad 0,4% 0,8% -0,3% 2,.9% 0,9%
Afkastningsgrad 0,5% 1,4% -0,4% 4,3% 1,3%
Soliditetsgrad 62,5% 49,3% 53,1% 69,7% 48,8%
Forrentning af egenkapital 1,2% 5,4% 1,1% 1,7% 14,6%

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens anbefalinger og vejled-

ning. Der henvises til definitioner i afsnittet for anvendt regnskabspraksis.

Pr. 30/11 2017 har selskabet overtaget en ny aktivitet vedrgrende salg af gas svarende til 68% af
det tidligere HMN Naturgas A/S. Aktiviteten pavirker sammenligneligheden mellem 2017 og de
gvrige ar i hoved- og nggletalsoversigten. Der henvises til omtalen af pavirkningen i note 15.



Ledelsesberetning

Selskabets vaesentligste aktiviteter
SEAS-NVE Strgmmen A/S's formal er at levere energi og energirddgivning.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Selskabets resultatopggrelse for 2017 udviser et overskud pa tkr. 12.077, og selskabets balance
pr. 31. december 2017 udviser aktiver pa t.kr. 2.261.482 og en egenkapital pa tkr. 1.413.815.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder udggr 8,2 mio. kr. Selskabets eget resultat
for kapitalandele og skat udggr siledes et overskud pa 4,9 mio. kr. mod et forventet resultat pa
20,9 mio. kr. Arets resultat anses saledes for mindre tilfredsstillende.

Lavere indtjening pa el-salg og aktiv portefgljeforvaltning betgd en lavere indtjening end
forventet svarende til 9 mio. kr. Resultatet af aktiv el-portefgljeforvaltning udgjorde 9 mio. kr.,
hvilket er en forbedring i forhold til forrige regnskabsar pa 22 mio. kr.

@vrige kundevendte aktiviteter, herunder gebyrer samt energiradgivning udggr 24 mio. kr.,
hvilket er en negativ afvigelse fra forventningerne med i alt 16 mio. kr.

Et konsortie bestdende af SEAS-NVE og Eniig opkgbte pr. 30. november 2017 aktierne i
gasselskabet HMN Naturgas A/S. Konsortiet foretog pr. overtagelsesdagen en ophgrsspaltning af
HMN Naturgas A/S, hvorefter aktiviteten blev overdraget til de respektive selskaber bag
konsortiet. Aktiviteten har pavirket SEAS-NVE Strgmmen A/S' resultat positivt med 9 mio. kr.,
fratrukket integrationsomkostninger pia 5 mio. kr. giver det netto en positiv afvigelser pa 5 mio.
kr. i forhold til arets forventninger.

@vrige omkostninger relateret til handel med el- og gasaktiviteter er 21 mio. kr. lavere end
forventet. Omkostningsbesparelserne kan relateres til ferre atholdte
markedsf@ringsomkostninger end forventet.

Markedsoverblik
Konkurrencesituation
Med Engrosmodellens indfgrelse i 2017 fik energihandelsselskaberne gget den administrative og

gkonomiske byrde, hvilket dels har betydet en dalende konkurrence fra “nye” handelsselskaber,
men ogsa at enkelte selskaber har forladt markedet pé grund af de ggede kreditvilkdr.

Erhvervsmarkedet
Den solide konkurrence i hele Danmark pa salg af energi — bade el og naturgas — fortsatte med
gget styrke 1 2017.

Opstarten af salg af naturgas blev forsinket til maj 2017 og fik pa erhvervsmarkedet en svar
opstart 1 konkurrence med de etablerede spillere pd markedet. Kgbet af HMN Naturgas A/S
forventes at kunne medvirke til en markant forbedring af konkurrenceevnen.



Ledelsesberetning

Pa elmarkedet har kunderne veret afventende og indgdede kontrakter har typisk vearet for en
kortere leveringsperiode. Der har i lgbet af aret varet fa udbud og fi kunder i markedet — en
tendens, der er fortsat fra 2016. Priserne var i fgrste halvar af 2017 stagnerende, men fik en
stigende tendens hen mod slutningen af 2017.

Den harde priskonkurrence i markedet har aktualiseret behovet for at kunne tilbyde kunderne nye
lgsninger, f.eks. omkring kundetilpassede muligheder for fakturering, rapportering og digital
fremstilling af forbrugsdata.

Privatmarkedet
2017 har vaeret et ar praeget af fglgevirkninger af Engrosmodellens indfgrelse i 2016, hvilket
blandt andet har gget pa den administrative byrde i forbindelse med kundeskifter.

Selskabets salgsaktiviteter pa privatmarkedet har i 2017 generelt udviklet sig positivt. Aret har
varet preget af en reekke nye salgsfremmende initiativer og introduktion af nye produkter, sasom
naturgas pa privatmarkedet. Det er sa@rligt selskabets strategiske samarbejde med detailhandlen,
hvor elkunder optjener point eller lignende 1 forbindelse med elkgbet, der har bidraget positivt til
antallet af nye kunder i 2017.

Der har i 2017 varet en stigende digitalisering af kundeforholdet blandt andet 1 kraft af mit-
seas.nve.dk og app'en Watts er blevet implementeret. Kundedialogen er gget betragteligt gennem
blandt andet kundecenteret, mailprogrammer og andre dialoginitiativer.

Der er positive forventninger til privatmarkedets udvikling 1 2018, hvor selskabet har yderligere
fokus pa en rekke nye initiativer, der skal styrke salgsindsatsen — herunder iseer integrationen af
kgbet af HMN Naturgas A/S.

Energiradgivning — Privat

Der er fortsat en stor interesse for energiradgivning blandt de private kunder. Derfor blev
energirddgivningssiderne pa SEAS-NVE.dk forbedret i Igbet af aret, sd privatkunderne har fiet
lettere adgang til energisparerid.

Der er samtidig blevet implementeret et nyt system til indberetning af energibesparelser, der
understgtter de skarpede dokumentationskrav. Som konsekvens heraf er der indhentet ferre
energibesparelser end aret fgr, idet der blev realiseret ca. 4,3 GWh i 2017.

Energiradgivning — Erhvery

Salget af energirddgivning var i fgrste halvar af 2017 ikke tilfredsstillende, hvilket pavirkede
drets samlede omsatning pa energiradgivning, der endte lavere end budgetteret.
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Ledelsesberetning

Pa Erhvervsmarkedet har salget af den kommercielle energiradgivning i 2017 varet udfordret.
Samtlige store virksomheder i Danmark var i drene 2015 og 2016 igennem et energisyn, og
samtidig har PSO’ens udfasning gjort de gkonomiske gevinster ved at indfgre energiledelse
mindre.

Endelig har der i 2017 veret fokus pa energispareordningen, hvor den ggede pressecomtale og
store politiske bevagenhed medfgrte usikkerhed i branchen, og krevede ggede ressourcer til
serkontroller og tilsyn. En @ndring af energispareordningen i december 2016 medfgrte et pget
dokumentationskrav, og det var ngdvendigt dels at tilpasse det interne kvalitetsstyringssystem,
men ogsd at implementere @ndringer i den eksternt rettede energispareportal. Det samlede
resultat for realisering af energibesparelser i 2017 endte pa ca. 59,9 millioner kWh.

Energihandel

Det overordnede resultat for energihandel betragtes ikke som varende tilfredsstillende 1 2017.
Erfaringerne fra 2017 danner udgangspunkt for handelsaktiviteterne 1 2018.

Markedsudvikling pa engrosmarkedet
Stigende kulpriser var i 2017 med til at give stigende priser pa engrosmarkedet for elektricitet i
Norden.

Pa grund af flere forskellige omstendigheder pa verdensmarkedet for kul steg priserne til det
hgjeste niveau i 5 ar. Efter hver prisstigning var den generelle forventning, at priserne skulle
falde igen, men de blev stort set hver gang aflgst af et nyt prishop.

Samtidig var usikkerhed i det kontinentale elmarked, specielt angaende problemer med franske
atomkraftvaerker, med til at holde hinden under prisen pa elektricitet i det meste af Europa. Som
en fglge af denne usikkerhed kunne selv ikke en stadig hgjere hydrobalance for alvor presse
prisen ned i Norden.

Kapitalinteresser
Energi Danmark A/S
Energi Danmark A/S er markedsleder inden for engroshandel med el i Danmark og er en af

Nordens fgrende energihandelskoncerner med aktiviteter, som spander fra fysisk og finansiel
elhandel over CO2-kvotehandel til handel med naturgas, vindenergi med mere.

SEAS-NVE Stugmmen A/S ejer 11,52% af aktierne i Energi Danmark.

Selskabet har, i lighed med tidligere ar, benyttet Energi Danmark som magler i forbindelse med
indgaelse af prissikringsaftaler og spothandel pa elbgrsen NordPool.



Ledelsesberetning

Usikkerhed ved indregning og maling
Ved udarbejdelse af drsrapporten foretages skgn i forbindelse med indregning og maling af visse
regnskabsposter. Skgnnene er behaftet med en vis usikkerhed.

Der er usikkerheder forbundet med periodisering af selskabets salg af el omkring arsskiftet.
Selskabet estimerer og sammenholder el-periodiseringen ved anvendelse af forskellige
uafhengige beregningsmetoder med henblik pa at opggre arets omsatning palideligt.

I selskabets kgb kan der efterfglgende ske korrektioner fra leverandgrerne som fglge af
opdaterede data baseret pa fejlafleesninger, fejlindberetning og lignende. Disse korrektioner
kommer fra eksterne kilder uden for selskabets kontrol og det er derfor ikke muligt at lave en
fuldsteendig palidelig opggrelse af disse usikkerheder. men en stor del elimineres ved
afstemninger til brug for el-periodisering.

Arets nedskrivningstest pi vindmgllen har ikke indikeret et behov for nedskrivning. Méling af
selskabets vindmglleaktiv er i al vasentlighed pavirket af skgn over udviklingen i el-prisen,
inflationsudviklingen samt afkastkrav pa vindmglleaktiviteten.

Metoderne for verdiansettelse af ovennavnte regnskabsposter er uandrede i forhold til
udarbejdelse af arsrapporten 2016.

Som omtalt i afsnittet "udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold" har selskabet med
virkning fra 30. november 2017 overtaget en razkke naturgas-relaterede aktiver og forpligtelser
fra HMN Naturgas A/S. Aktiver og forpligtelser er indregnet i selskabets balance fra denne dato
ud fra en konkret vurdering, herunder af ikke tidligere indregnede aktiver og forpligtelser. Det
indregnede resultat for december 2017 er delvist baseret pd skgn og estimater, og derfor behaftet
med en vis usikkerhed. De foretagne skgn og estimater er udfert konsistent med tilsvarende skgn
og estimater som HMN Naturgas A/S tidligere har anvendt i1 regnskabsafleggelsen.
Usikkerheden i disse skgn og estimater vurderes derfor ikke vasentlig i forhold til SEAS-NVE
Strgmmen A/S’ resultat og egenkapital for 2017.

Selskabets ledelse har valgt at @ndre det regnskabsmassige skgn i forbindelse med hensattelse
til tab pd debitorer. Andringen betyder, at fordringer afskrives fuldt ud efter 1 ar mod tidligere 5
ar. Andringen har pavirket selskabets resultat negativt med i alt | mio. kr. f@gr skat.

Virksomhedens forventede udvikling, herunder s@rlige forudsaetning og usikre faktorer

Det er selskabets forventning, at resultat fgr kapitalinteresser og skat vil andrage et overskud pa
ca. 25 mio. kr. i 2018.



Ledelsesberetning

Virksomhedens videnressourcer, hvis de er af sarlig betydning for den fremtidige indtje-
ning

Tilstedevaerelse og aktivitet pa handels/engrosmarkedet for energi kr@ver szrlig og dyb viden
om markederne og tilknyttede risici. SEAS-NVE Strgmmen A/S har opbygget en organisering
som modsvarer dette behov. Der vil fortsat i 2018 vere fokus pa at sikre og opbygge denne viden
yderligere pa andre engrosmarkeder herunder gas.

Risici og Risikostyring

Selskabets risikostyring er en del af koncernens helhedsorienterede risikostyring og er via
risikostyringsfunktionen forankret i koncernledelsen og mere konkret i de forretnings- og
funktionsomrader, hvor risiciene er naturligt foreckommende og hvor den operationelle styring af
risiciene foretages.

Alle SEAS-NVE koncernens forretningsenheder, herunder SEAS-NVE Strgmmen A/S er
ansvarlige for lgbende identifikation og vurdering af de risici, der naturligt kommer fra de
respektive forretningsenheder, herunder at begr@nse ugnskede risici.

Vasentlige forretningsmaessige risici

Markedsrisici

Selskabets forretningsmodel for energihandelsaktiviteter styres af rammer udstukket af Risiko-
og Indkgbspolitik for Elhandel. Forretningsmodellen giver mulighed for at optimere positioner
og udnytte arbitragemuligheder i elmarkedet. Overordnet set er formalet med risiko- og
indkgbspolitikken at s@nke risikoniveauet, optimere indtjeningen pa positioner og sikre
kunderne en konkurrencedygtig pris.

Selskabet har indgaet aftale med EnergiDanmark Forvaltning om portefgljestyring af el-
positioner gennem proaktiv overvagning og styring af positioner. Den aktive positionsstyring
udsaztter selskabet for pris- og mangderisici, som kan have indflydelse pa selskabets resultat.
Gas-positioner handteres fra 1. december 2017 gennem eget handelsbord.

Risikopolitikken har defineret rammer for Value-at-Risk, Stress-test og positionsrammer.
Rammerne overvages lgbende og rapporteres til koncernens Risikokomite.

Selskabets handel med energi medfgrer en risiko pa baggrund af de vaesentlige prisudsving, der
forekommer pa de meget volatile energimarkeder. Til at afdakke prisrisiko benyttes
prissikringsinstrumenter pa energibgrser, maglere og ved bilateral handel.

Mengderisiko vedrgrer risiko for at det forventede forbrug, der 1a til grund for en kontrakt, og

dermed afdakningen i engrosmarkedet, afviger i forhold til det realiserede forbrug hos kunden
eller portefgljen af kunder.

13



Ledelsesberetning

Strategiske risici

Selskabets involvering i forskellige forretningsomrader medfgrer en razkke naturligt
forekommende strategiske risici. Blandt disse er industrispecifikke risici, branchespecifikke risici
og markedsrisici samt risici forbundet med social ansvarlighed og miljgmassig ageren.

Serlig opmarksomhed har nationale trends og energipolitiske strgmninger, herunder ny
lovregulering pd energiomradet samt ¢gnsket om konsolidering og effektivisering i
energibranchen.

Lovgivningsmaessige risici

Legale risici, regulatoriske risici, skattemassige risici samt risici i forbindelse med rapportering
til offentlige myndigheder og anden ekstern rapportering forekommer naturligt i forhold til
selskabets forretningsaktiviteter.

De lovgivningsmassige risici afdekkes ligeledes via involvering 1 lovarbejder,
brancheforeninger osv. si koncernen er pa forkant med lovudviklingen.

Pi den baggrund startede selskabet i 2017 et omfattende arbejde med at sikre compliance i
forhold til EU’s persondataforordning, der i Danmark handhaves fra den 25. maj 2018.

Driftsrisici Naturgas

Transport af naturgas

En betydelig del af selskabets naturgas kgbes i udlandet og skal transporteres til Danmark. Det
indebarer en risiko for afbrydelser i transporten og dermed ubalance bade i det danske gasnet i
forhold til Energinet.dk og i forhold til det udenlandske gasnet med tilhgrende tab ved tvangssalg
og -keb.

Risici vedr. priser og mengder ved handel med naturgas
I forbindelse med opkgb af HMN Naturgas A/S har SEAS-NVE Strgmmen A/S i lgbet af 2017
arbejdet med at forhandle rammeaftaler (EFET-aftaler) pa plads med forskellige leverandgrer, si
der Ipbende er mulighed for at kunne handle gasmangder.

Selskabets mangderisiko pa naturgas opstar, nar der ikke er sammenhang mellem de mangder,
som selskabet fir leveret i en periode — herunder benyttelse af reserveret naturgaslager — og de
mangder, som selskabets kunder aftager i samme periode. Som pa el- omridet er mangde
afvigelser i vaesentligt omfang betinget af vejrliget.

Mazngderisikoen udggres af bid/offer spread, eller hvis der kgbes gas pa en indeksering, der ikke

er i overensstemmelse med den indeksering der szlges til, f.eks. hvis gas kgbes pa NCG-
indeksering og selges til GPN.
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Ledelsesberetning

Priserne til is@r de stgrre kommercielle kunder fastszttes efter forhandling, og en reekke af disse
kunder ¢@nsker sazrlige prisreguleringsformler, der kan indebzre forskellig vegtning af
prisudviklingen inden for forskellige olieprodukter, bgrspriser pa naturgas og valutakurser, eller
at salget sker til faste priser.

Tilsvarende indkgbes naturgas til forskellige priser reguleret efter prisudviklingen i forskellige
olieprodukter, priser pa gasbgrser og valutakurser eller naturgasindkgbet sker til faste priser. De
gkonomiske risici er betydelige som fglge af stor volatilitet i gas- og oliepriserne.

Derfor foretages der i betydeligt omfang afdekninger pa det finansielle marked. Herved styres og
minimeres risikoen, der opstar, nér prisreguleringsvilkirene for naturgasindkgb og naturgassalg
ikke er sammenfaldende. Selskabet afdzkker pris- og valutakursrisici vedrgrende bindende
aftaler om fremtidige kgb og salg af gas med swaps og i begraenset omfang call- og put-optioner.

Risiko for manglende kreditgodkendelse i forbindelse ved handel med naturgas

Handel pa internationale gasmarkeder samt afdakning af markedsmaessige risici med finansielle
produkter kraever 1 stigende omfang garantistillelse. I et vist omfang kan selskabet vere afskiret
fra de bedste kontrakter og vilkar grundet manglende kreditgodkendelse hos potentielle
modparter.

Opbygningen af selskabets egenkapital, etablering af bankkreditlinjer samt lgbende etablering af
samhandelsforbindelser med tilhgrende kreditgodkendelse og garantistillelser sikrer bedre
bevagelsesmuligheder pa markedet og mulighed for risikoafdakning.

En razkke afvigelser i dansk konkurslovgivning i forhold til europzisk standard forgger
selskabets kreditbehov i forhold til udenlandske modparter.

Likviditetsrisici
Selskabet har etableret et likviditetsberedskab, der dekker det forventede likviditetsbehov pa
kort- og mellemlang sigt.

Det har hgj prioritet for selskabet at opretholde en finansiel reserve, som sikrer bade opfyldelsen
af selskabets forpligtelser og fremtidigt investeringsprogram, herunder den ngdvendige kapital til
imgdegaielse af ®ndringer i driftsmessige pengestrgmme.

Den finansielle reserve bestar ud over likvide beholdninger ogsa af uudnyttede
trekningsrettigheder pa finansieringsaftaler.

Fleksibiliteten for den finansielle reserve prioriteres og optimeres lgbende ved brug af finansielle
instrumenter.



Ledelsesberetning

Kreditrisici
Selskabets kreditrisiko knytter sig iser til tilgodehavender fra salg. Kreditrisici reduceres ved
ngje kreditovervagning og kreditvurdering af slutkunder (forbrugere).

Energiselskabet foretager kreditvurdering af potentielle nye kunder ved indhentelse af
tilgengelige kreditinformationer pa private- og mindre erhvervskunder og ved udarbejdelse af
kreditvurderinger for stgrre erhvervskunder.

Valutarisici

Som aktgr pa det nordiske el og gas marked eksponeres selskabet over for valutarisici i
forbindelse med indkgb af el og gas i EUR og salg i DKK. Det er selskabets politik ikke at
afdekke denne valutarisiko, idet risikoen for signifikante udsving imellem DKK og EUR
vurderes begranset. Politikken vil blive genovervejet, hvis eksterne forhold taler herfor.

Selskabets gvrige indtzegter og omkostninger afholdes hovedsageligt i DKK.

Risici forbundet med informationsteknologi

For at imgdega informationsteknologiske trusler har selskabet kgrt et omfattende
informationsprogram, hvor alle ledere er blevet undervist i informationssikkerhed. Formélet med
informationsprogrammet var at hgjne medarbejdernes bevidsthed om truslerne. Selskabet har
samtidig gennemfgrt et omfattende program for sikkerhedsopdatering af servere, skrot af gamle
systemer, og opdaterer derudover kontinuerligt sikkerhedssystemer til pc og netvark.

Redeggrelse om samfundsansvar og ledelsesstruktur

SEAS-NVE Strgmmen A/S er et datterselskab i SEAS-NVE koncernen. Der henvises til SEAS-
NVE koncernens ultimative moderselskab SEAS-NVE A.m.b.A., der udarbejder en samlet
redeggrelse om samfundsansvar.

Mailtal for bestyrelsen

SEAS-NVE Strgmmen A/S har en ligelig kgnsfordeling i det g¢verste ledelsesniveau, idet
bestyrelsen bestar af 2 mand og | kvinde, og selskabet betragtes som havende en ligelig
kgnsfordeling i det gverste ledelsesniveau ifglge Erhvervsstyrelsens retningslinier.

Kgnsmaessig sammenszatning i de gvrige ledelsesniveauer

I henhold til politik for kgnsmassig sammensatning i de gvrige ledelsesniveauer er det malet, at
33% af stillingerne i 2020 skal vare besat af det underreprasenterede kgn. SEAS-NVE
Strgmmen A/S har tre ledelsesniveauer med i alt 7 personer. Andelen af kvinder udggr 14 % ved
udgangen af 2017, hvilket betyder, at maltallet for det underrepresenterede kgn i de gvrige
ledelsesniveauer for nerverende ikke er opfyldt i selskabet. Tallet er uzndret fra 2016, da der
ikke har veeret hverken til- eller afgang pa posterne.



Ledelsesberetning

Med henblik pa at fremme den malsatte balance mellem kvinder og mand pa ledende poster i
virksomheden arbejdes der mod at skabe rammer, som kan medvirke til at sikre det
underrepreesenterede kgns muligheder for anszttelse og karriereudvikling i SEAS-NVE
Strgmmen A/S. Dette sker i henhold til politikken bl.a. pa fglgende mader:

o At ansattelsesprocedurer og rekruttering bidrager til at synligggre kvindelige ledertalenter, sa
bade kvindelige og mandlige kvalificerede kandidater er reprasenteret ved intern og ekstern
rekruttering.

e At sikre mangfoldighed i udvalgelse til deltagelse pa kurser og udviklingsinitiativer for
ledere.

e At fremme kvinders mulighed for karriereudvikling gennem talentspotting, netvark samt
mentorordninger m.m.

Betydningsfulde haendelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er efter regnskabsérets afslutning ikke indtruffet begivenheder, som vasentligt vil kunne pa-
virke selskabets finansielle stilling.



Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Nettoomsatning

Arbejde udfgrt for egen regning og opfgrt under aktiver

Andre driftsindtaegter
Omkostninger til energi og hjelpematerialer
Andre eksterne omkostninger

Bruttoresultat

Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle
anlegsaktiver

Resultat for finansielle poster

Indtegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle indtegter
Finansielle omkostninger

Resultat far skat

Skat af arets resultat

;&rets resultat

Resultatdisponering

Note 2017 2016

tkr. tkr.
2.271.570 1.704.345
0 91
0 2.076
-2.004.112 -1.461.752
-209.925 -177.741
57.533 67.019
1 -34.761 -34.034
-14.250 -19.480
8.522 13.505
2 8.243 13.946
3 1.847 2.976
4 -5.450 -1.152
13.162 29.275
5 -1.085 -3.377
12.077 25.898
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Balance 31. december

Aktiver

IT-software

Erhvervede kunderelationer
Goodwill

IT-software under udfgrelse

Immaterielle anlaegsaktiver

Produktionsanleg og maskiner
Andre anleg, driftsmateriel og inventar

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle tilgodehavender

Finansielle anlegsaktiver

Anlzegsaktiver i alt

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Tilgodehavende sambeskatningsbidrag
Finansielle instrumenter

Tilgodehavender
Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver i alt

Aktiver i alt

Note 2017 2016

tkr. Lkr.
23.176 13.589
320.847 0
8.787 14.336
2.300 0
7 355.110 27.925
12.528 13.572
335 0
8 12.863 13.572
9 110.804 100.690
10 158.555 0
269.359 100.690
637.332 142.187
11 83.612 0
1.250.201 879.711
423 68.951
78.423 16.702
13 0 3.692
4.894 3.735
17 68.210 10.537
1.402.151 983.328
138.387 249
1.624.150 983.577
2.261.482 1.125.764
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Balance 31. december

Note 2017 2016
tkr. tkr.

Passiver

Virksomhedskapital 24.674 24.174
Reserve for dagsverdi af sikringsintrumenter 38.658 8.217
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 44.575 34.461
Overfgrt resultat 1.305.908 488.587
Egenkapital 12 1.413.815 555.439
Hensattelse til udskudt skat 13 13.860 0
Andre hensattelser 14 79.727 0
Hensatte forpligtelser i alt 93.587 0
Modtagne sikkerheder fra kunder 12.715 8.901
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 247.758 71337
Geld til tilknyttede virksomheder 355.316 460.490
Selskabsskat 51.848 0
Anden gzeld 86.443 18.436
Finansielle instrumenter 17 0 11.161
Kortfristede gaeldsforpligtelser 754.080 570.325
Gazldsforpligtelser i alt 754.080 570.325
Passiver i alt 2.261.482 1.125.764
Ny aktivitet 15

Eventualposter m.v. 16

Finansielle instrumenter 17

Nertstaende parter og ejerforhold 18
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital 1. januar 2017

Regulering af sikringsinstrumenter til
dagsveerdi

@vrige egenkapitalbevagelser
Nettoaktiver indskudt ved spaltning
Arets resultat

Skat af egenkapitalbevagelser

Egenkapital 31. december 2017

Reserve for

nettoopskriv-
Reserve for  ning efter
dagsvaerdi af  den indre
Virksomheds- sikringsintru- veerdis Overfart
kapital menter metode resultat I alt

24,174 8.217 34.461 488.587 555.439
0 39.027 0 0 39.027
0 0 1.871 0 1.871
500 0 0 813.487 813.987
0 0 8.243 3.834 12.077
0 -8.586 0 0 -8.586
24.674 38.658 44.575 1.305.908 1.413.815
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Noter

1

2017 2016

tkr. tkr.
Personaleomkostninger
Lgnninger 30.599 29.395
Pensioner 4.112 4.584
Andre omkostninger til social sikring 50 55

34.761 34.034
Gennemsnitligt antal beskzftigede medarbejdere 51 64

Ifglge arsregnskabslovens 98B, stk. 3 er vederlaget til direktionen udeladt. Der udbetales ikke
bestyrelsesvederlag.

Indtegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Andel af overskud i associerede virksomheder 8.243 13.946

8.243 13.946

Finansielle indtaegter

Renteindtegter fra tilknyttede virksomheder 0 2.306
Andre finansielle indtaegter 1.847 670
1.847 2.976

Finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger tilknyttede virksomheder 5318 953
Andre finansielle omkostninger 132 199
5.450 1.152
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Noter

5 Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat
Arets udskudte skat
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

Skat af arets resultat fordeles saledes:
Skat af arets resultat
Skat af egenkapitalbevaegelser

6 Resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode
Overfgrt resultat

2017 2016
t.kr. tkr.

-4.869 -3.735
5.955 7.112
-1 0
1.085 3.377
1.085 3.3717
8.586 42.682
9.671 46.059
8.243 13.946
3.834 11.952
12.077 25.898
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Noter

7 Immaterielle anlegsaktiver

Erhvervede IT-software
kunde- under
IT-software  relationer Goodwill udfgrelse T alt
Kostpris 1. januar 2017 23.807 0 55.492 0 79.299
Tilgang i arets lgb 15.872 322.189 0 2.300 340.361
Kostpris 31. december 2017 39.679 322.189 55.492 2.300 419.660
Af- og nedskrivninger primo 1. januar
2017 10.218 0 41.156 0 51.374
Arets afskrivninger 6.285 1.342 5.549 0 13.176
Af- og nedskrivninger primo 31.
december 2017 16.503 1.342 46.705 0 64.550
Regnskabsmeessig verdi 31.
december 2017 23.176 320.847 8.787 2.300 355.110

8 Materielle anlegsaktiver

Kostpris 1. januar 2017

Tilgang i arets Igb

Kostpris 31. december 2017

Af- og nedskrivninger 1. januar 2017
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger 31. december 2017

Regnskabsmazessig vaerdi 31. december 2017

Produktionsan- Andre anlag,
leg og maski- driftsmateriel

ner og inventar

32250 0

0 364

32.250 364
18.678 0
1.044 29
19.722 29
12.528 335
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Noter

9

10

2017 2016
tkr, tkr.
Kapitalandele i associerede virksomheder
Kostpris 1. januar 2017 66.228 66.228
Kostpris 31. december 2017 66.228 66.228
Veardireguleringer 1. januar 2017 34.462 47.394
Arets resultat 8.243 13.946
Arets kapitalregulering 1.871 -26.878
Veardireguleringer 31. december 2017 44.576 34.462
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017 110.804 100.690
Kapitalandele i associerede virksomheder specificerer sig séledes:
Stemme- og
Navn Hjemsted ejerandel Egenkapital Arets resultat
Energi Danmark A/S Viby J. 11,52% 914.600 71.400
Foruden SEAS-NVE Strgmmen A/S besidder moderselskabet SEAS-NVE A.m.b.A. en
stemme- og ejerandel pa 28,97%, hvorfor kapitalandelen indregnes som en associeret
virksomhed.
Finansielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. januar 2017
Overtaget i forbindelse med virksomhedskgb

Kostpris 31. december 2017

Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2017

Finansielle
tilgode-
havender

0
158.555

158.555

158.555
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Noter

2017 2016
Lkr. t.kr.
11 Varebeholdninger
Fardigvarer og handelsvarer 83.612 0
83.612 0

12 Egenkapital

Selskabskapitalen bestar af 24.674.000 aktier 4 nominelt kr. 1. Ingen af aktier er tillagt
serlige rettigheder.

Selskabskapitalen har udviklet sig saledes:

2017 2016 2015 2014 2013
tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Virksomhedskapital 1.
januar 2017 24.174 24.174 24.174 24.174 24.174
Tilgang i aret 500 0 0 0 0
Virksomhedskapital 24.674 24.174 24.174 24.174 24.174
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Noter

2017 2016
tkr. tkr.
13 Henszettelse til udskudt skat

Hensettelse til udskudt skat 1. januar 2017 3.692 53.435
Regulering udskudt skat tidligere ar -3.011 0
Hensat i dret -14.541 0
Anvendt i aret 0 -49.793
Henszettelse til udskudt skat 31. december 2017 -13.860 3.692
Immaterielle anl®gsaktiver 12.275 -585
Materielle anl@gsaktiver 1.822 1.723
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelse 0 -4.693
Finansielle instrumenter, driftsfgrt 0 -2.455
Finansielle instrumenter, EK bevagelse 10.904 2.318
Skattemassigt underskud -11.141 0
Overfegrt til udskudt skatteaktiv 0 3.692

13.860 0
Udskudt skatteaktiv
Opgjort skatteaktiv 0 3.692
Regnskabsmaessig vaerdi 0 3.692

7



Noter

14

15

16

2017 2016
tkr. tkr.
Andre hensaettelser
Overtaget i forbindelse med virksomhedskgb 79.727 0
Saldo ultimo 31. december 2017 79.727 0

Andre hensattelser vedrgrer langfristede lagerkontrakter, indgdet af HMN Naturgas A/S i
tidligere ar til fast pris og med udlgb i 2022. De kontraktuelt aftalte faste priser 1a ved
overtagelsen vasentligt over de nugzldende prisniveauer, og nutidsvardien af denne merpris
i kontrakterne er derfor indregnet som forpligtelse pr. overtagelsestidspunktet 30. november
2017.

Hensattelserne indregnes i resultatopggrelsen i takt med betalingerne pa lejekontrakterne. Af
den opgjorte forpligtelse indregnes 19 mio. kr. 1 2018, mens resten indregnes i de
efterfglgende fire ar.

Ny aktivitet

Pr. 30/11 2017 har selskabet overtaget en ny aktivitet vedrgrende salg af gas svarende til 68%
af det tidligere HMN Naturgas A/S. Arets resultat er derfor pavirket af aktiviteten med en
maneds drift. I hovedtal pavirkes selskabets nettoomsatning med 345 mio. kr., bruttoresultat
med 12,6 mio. kr. og arets resultat fgr skat positivt med 9,3 mio. kr. Herudover har selskabet
afholdt integrationsomkostninger med 5 mio. kr. Selskabets balancesum er forgget med 1,2
mia. Kkr. 1 forbindelse med overtagelsen.

Eventualposter m.v.

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet SEAS-NVE Holding A/S
(Administrationsselskab) og hefter solidarisk med gvrige sambeskattede selskaber for
betaling af selskabsskat for indkomstaret 2013 og frem samt for kildeskat pa udbytter, renter
og royalties, som forfalder til betaling 1. juli 2012 eller senere.

Leasingkontrakter
Selskabet har indgéet en leasingaftale med en arlig ydelse pa 77 t.kr. og en samlet ydelse pa
191 t.kr.

Kontrakilige forpligtelser
Selskabet har en administrationsaftale med SEAS-NVE Holding A/S.
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Noter

17 Finansielle instrumenter

Selskabet har indgaet terminskontrakter til prissikring af fremtidigt kgb af el og gas. Kontrakterne
har pr. balancedagen en samlet positiv dagsverdi pa 68,2 mio. kr. fgr skat. Aftalerne vedrgrende

hedging er indregnet i egenkapitalen med 38,7 mio. kr. efter afszttelse af udskudt skat.
Tradingaftalerne er driftsfgrt.

Instrument  Mangde Mangde enhed Grundlag Labetid Madparts kreditvurdering Dagsvaerdi thr. %-del af dagsvaerdi med forfald 2018
Regnskab ig sikring, afdaskning af prisrisiko pd fremtidig keb af of
Forward 247290 [ MWh INordpool, SYSTEM 0-5d8r  (Energ Danmark, AAA 32134 19.9%
Farward 517.233 | MWh [Nordpool, SYARM 0-3d8r  [Energ Danmark, AAA 6.861 A45,3%|
Forwand L011.239 | MWh |Nordpoal, SYCPH 0-3&r  jEnene Danmark, AAA 10569 54,3%
49.564
Uden sikring. trading el og gas
Forward -236. 880 | MWhH Nordpool, EEX — Q- 3% |Energ Danmark, AAA 1425 e 100.0%
| Forwand 246912 | MWh Nardpoal, SYSTEM 0- 3 Energ Danmark, AAA 5 058 = 60.5%
Forwand -142 B37 | MWh Nordpool, SYARH » 0-13r  |Enerp Danmark, ASA 2 106 s 100,0%
Farward -307 064 | MWh Nordpoal, SYCPH @-1dr  [Energ Danmark, AAA 1857 100.0%
Farwand -96 360 | MWh Nordpool, SYMAL 0- 18 |Energ Danmark, AAA e e PPN 100,0%
Forward 43 800 | MWh Nordpool SYSTO 0. 13 |Enerp Danmark, AAA 206 o iooom
Swap 1.202 991 | MWh TTF - Heren dfa monthly awr‘ag_; 0. 3 & Danske Bank. AAA 13.402 70.5%
Swap 2014 | MT RGOO.1% O- 18 |Danske Bank, AAA 11.765 __loogs
Swap -77 | MT RFO 1 % 0-14r  [Danske Bank, A4 4 468 100.0%
18.001
| Embedded dermatives 142 |
| Hedpeaccountng 503 [
1E.646

18 Nertstaende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse

SEAS-NVE A.m.b.A, Hovedgaden 36, 4520 Svinning, hovedaktionzr i SEAS-NVE Holding
A/S. SEAS-NVE Holding A/S, Hovedgaden 36, 4520 Svinninge, hovedaktionar i SEAS-
NVE Strgmmen A/S.

Transaktioner

I overensstemmelse med arsregnskabslovens §98c, stk. 7 er oplysning om transaktioner med
naertstiaende parter udeladt, idet alle sidanne transaktioner anses for sket pa markedsvilkar.
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Noter

18 Nertstaende parter og ejerforhold (fortsat)
Ejerforhold

Fglgende kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne
eller minimum 5% af selskabskapitalen:

SEAS-NVE Holding A/S
Koncernregnskab
Selskabet indgér i koncernrapporten for moderselskabet SEAS-NVE A.m.b.A., Hovedgaden

36, 4520 Svinninge.
CVR-nr. 68 51 52 11.

Koncernrapporten for SEAS-NVE A.m.b.A. kan rekvireres pa fglgende adresse:

www.seas-nve.dk
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Arsrapporten for SEAS-NVE Strgmmen A/S for 2017 er aflagt i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Arsrapporten for 2017 er aflagt i tkr.

I overensstemmelse med arsregnskabslovens §86, stk. 4 er pengestrgmsopggrelsen udeladt, idet
selskabets pengestrgm indgar i koncernregnskabet for SEAS-NVE A.m.b.A.

I overensstemmelse med arsregnskabslovens §96, stk. 3 er oplysninger om honorar til revisor
udeladt, idet selskabet indgar i koncernregnskabet for SEAS-NVE A.m.b.A.

Zndring i anvendt regnskabspraksis

Der er foretaget en mindre reklassifikation mellem posterne nettoomsatning og andre eksterne
omkostninger i resultatopggrelsen og sammenligningstal er tilpasset i overensstemmelse hermed.

I overensstemmelse med drsregnskabslovens krav er koncerninterne periodiserede omkostninger
til energi og hjelpematerialer pa 59.610 tkr. i ar og 63.212 tkr. sidste ar, reklassificeret fra
leverandgrer af varer og tjenesteydelser til geld til tilknyttede virksomheder. Sammenlignings-
tallene er i den forbindelse blevet tilpasset.

Ovennavnte reklassifikationer har ingen effekt pa resultatet, egenkapitalen eller balancesummen.

Afsatte omkostninger til PSO pa 44.790 tkr. i ar og 58.185 tkr. sidste ar er tilbagefgrt.
Tilbagefgrslen har effekt pa balancesummen idet veerdien af bade leverandgrer af varer og
tjenesteydelser samt tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser mindskes.

Generelt om indregning og maling
Regnskabet er udarbejdet med udgangsunkt i det historiske kostprisprincip.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vardire-
guleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsvardi eller amortiseret
kostpris. I resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, der er afholdt for at opna
arets indtjening, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets verdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil
fragd selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.
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Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en
konstant effektiv rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med
fradrag af eventuelle afdrag samt tilleg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen
mellem kostpris og nominelt belgb. Herved fordeles kurstab og gevinster over lgbetiden.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden
arsrapporten aflegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Som malevaluta benyttes danske kroner (DKK). Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Valu-
takursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indreg-
nes i resultatopggrelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens
valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets
eller geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgg-
relsen under finansielle indt@gter og omkostninger.

Leasingkontrakter

Ydelser i forbindelse med operationel leasing indregnes i resultatopggrelsen over
leasingperioden. Koncernens samlede forpligtelse vedrgrende operationelle leasing- og lejeaftaler
oplyses under eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser .

Resultatopggrelsen

Nettoomsztning

Nettoomsztning indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og risikoovergang til kgber har fun-
det sted, og hvis indtagten kan opggres palideligt og forventes modtaget.

Nettoomsatningen indregnes eksklusiv moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse
med salg.

Arbejde udfert for egen regning og opfgrt under aktiver

Regnskabsposten omfatter arbejde udfgrt i regnskabsiret og aktiveret under materielle
anlegsaktiver. Maling af arbejder udfert for egen regning sker for de egne oparbejdede
omkostninger, der er indregnet under personaleomkostninger.

Andre driftsindtagter

Andre driftsindtzgter indeholder regnskabsposter af sekundar karakter i forhold til virksomheder-
nes aktiviteter.
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Omkostninger til energi og hjelpematerialer

Kgb af energi indeholder omkostninger til kgb af el, gas og transport, der er anvendt for at opna
arets nettoomsatning. Resultatet af afledte finansielle instrumenter, der er anvendt til prissikring
af periodens indkgb af el og gas, er ligeledes indeholdt i regnskabsposten.

Omkostninger til hjzlpematerialer indeholder det forbrug af hjzlpematerialer, der er anvendt for
at opna arets nettoomsatning. Herunder indgar direkte og indirekte omkostninger til
hjzlpematerialer samt kgb af varer og ydelser fra underleverandgrer .

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administra-
tion, lokaler, tab pa debitorer m.v. Under andre eksterne omkostninger indregnes tillige IT-
omkostninger, der ikke opfylder kriterierne for aktivering.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre om-
kostninger til social sikring m.v. til selskabets medarbejdere.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder érets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle an-
legsaktiver, samt skrotning af anl@gsaktiver,

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmassige andel af de associerede virksomheders resul-
tat efter skat.

Finansielle indtegter og omkostninger

Finansielle poster omfatter renteindtegter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved finan-
siel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vardipapirer, geld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af realkreditlan samt tilleg og godtggrelse under
acontoskatteordningen mv.

Skat af arets resultat

Selskabet er sambeskattet med de tilknyttede selskaber i koncernen, dog undtaget SEAS-NVE
A.m.b.A, da dette selskab er underlagt andre beskatningsregler.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sam-
beskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtag-
er virksomheder med skattemassigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har
kunnet anvende dette underskud til nedszttelse af eget skattemassigt overskud.
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Arets skat, som bestar af frets aktuelle selskabsskat og zndring i udskudt skat, indregnes i resul-
tatopggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den
del, der kan henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen
Immaterielle anlaegsaktiver
Goodwill og erhvervede kunderelationer

Goodwill og erhvervede kunderelationer afskrives over den vurderede gkonomiske levetid, der
fastlegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Goodwill
og erhvervede kunderelationer afskrives lineart over afskrivningsperioden, der udggr 7-20 ar.

Udviklingsprojekter og IT-software
Udviklingsomkostninger omfatter omkostninger, gager og afskrivninger, der direkte og indirekte

kan henfgres til udviklingsaktiviteter.

Udviklingsprojekter herunder IT-software, der er indregnet i balancen, méles til kostpris med fra-
drag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Efter ferdigggrelsen af udviklingsarbejdet afskrives udviklingsomkostninger linezrt over den
vurderede gkonomiske brugstid. Afskrivningsperioden udggr sedvanligvis 3-5 ar.

Materielle anlegsaktiver
Materielle anlzgsaktiver miles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.

Der foretages line@re afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugs-
tider og restverdier:

Brugstid
Produktionsanlzg og maskiner 20 ar
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 5 ar

Restvardien af materielle anl@gsaktiver revurderes arligt.

Fortjeneste eller tab ved afthzndelse af et materielt anlzgsaktiv opggres som forskellen mellem
salgspris (reduceret med nedtagelses-, salgs- og reetableringsomkostninger) og bogfgrt verdi.
Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under "Andre driftsindtegter” henholdvis
"Andre driftsomkostninger”.
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Veardiforringelse af anlegsaktiver

Den regnskabsmessige veerdi af immaterielle og materielle anlagsaktiver vurderes arligt for indi-
kationer pa vardiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa verdiforringelse, foretages nedskrivning til aktivets lavere genind-
vindingsverdi.

Genindvindingsvaerdien for aktivet opggres som den hgjeste vardi af nettosalgsprisen og
kapitalverdien. Er det ikke muligt at fastsztte en genindvindingsvardi for det enkelte aktiv,
vurderes aktiverne samlet i den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan
fastszttes en palidelig genindvindingsveardi.

Finansielle anlegsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males i selskabet efter den indre veerdis
metode, hvilket indebarer, at andelene males i balancen til den forholdsmeassige andel af
virksomhedens indre verdi.

I selskabets balance indregnes under posten “Kapitalandele i associerede virksomheder” den
forholdsmassige ejerandel af virksomhedernes regnskabsmassige indre veardi opgjort med
udgangspunkt i dagsverdien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med
fradrag eller tilleg af urealiserede koncerninterne avancer eller tab og med tilleg af resterende
verdi af positiv forskelsvaerdi (goodwill) og fradrag af en resterende negativ forskelsvaerdi
(negativ goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af Kkapitalandele i associerede virksomheder henlaegges via
overskudsdisponeringen til “Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode™ under
egenkapitalen. Reserven reduceres med udbytteudlodninger til selskabet og reguleres med andre
egenkapitalbevagelser i associerede virksomheder.

Finansielle tilgodehavender fra kunder samt gvrige finansielle tilgodehavender indregnes i
balancen til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter vejede gennemsnitspriser eller
nettorealisationsverdi, hvor denne er lavere. Nettorealisationsvardien opggres som forventet
salgspris med fradrag af ferdigggrelsesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at
effektuere salget.

Tilgodehavender
Tilgodehavender indregnes i balancen il amortiseret kostpris eller en lavere
nettorealisationsveardi, hvilket her svarer til pialydende vardi med fradrag af nedskrivning til
imgdegaelse af tab.
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Anvendt regnskabspraksis

Nedskrivninger til tab opggres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte
tilgodehavender, samt for tilgodehavender fra salg tillige med en general nedskrivning baseret pa
selskabets erfaringer fra tidligere ar.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og males
efterfglgende til dagsvardi. Positive og negative dagsvardier af afledte finansielle instrumenter
indgar i posten "Finansielle instrumenter”.

Andring i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af fremtidige pengestramme, indregnes i finansielle instrumenter og i
egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser,
overfgres belgb, som tidligere er indregnet under egenkapitalen, til kostprisen for henholdsvis
aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indtegter eller omkostninger,
overfgres belgb, som er indregnet i egenkapitalen, til resultatopggrelsen i den periode, hvor det
sikrede pavirker resultatopggrelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes @ndringer i dagsvardi Igbende i resultatopggrelsen.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger.

Egenkapital

Reserve for dagsvardi af sikringsinstrumenter bestir af dagsvardien af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af forventede
fremtidige transaktioner vedrgrende elkgb. En eventuel skatteeffekt heraf er afsat som udskudt
skat.

Reserve efter den indre vaerdis metode indeholder den samlede nettoopskrivning af kapitalandele
1 associerede virksomheder. Reserven reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og
reguleres med andre egenkapitalbevagelser i de associerede virksomheder.

Hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger, der er uvisse med hensyn til
stgrrelse eller tidspunkt for afvikling. Andre hensatte forpligtelser indregnes og males baseret pa
det bedste skgn over de udgifter, der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle
forpligtelserne.
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Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat
af arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt
for betalte acontoskatter.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som 'Tilgodehavende
sambeskatningsbidrag' eller 'Skyldige sambeskatningsbidrag'.

Udskudt skat er hensat med 22% af midlertidige forskelle mellem regnskabsmassige og
skattemassige veerdier af aktiver og forpligtelser, idet de skattemassige verdier opggres med
udgangspunkt i den planlagte anvendelse af henholdsvis det enkelte aktiv og forpligtelse.
Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede skattemasige
underskud, indregnes i1 balancen med den verdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres,
enten ved reduktion af udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver. Udskudt skat
males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancendagens lovgivning vil vaere
galdende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i udskudt skat som
fplges af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrelsen.

Gazldsforpligtelser

Gzldsforpligtelser indregnes til amortiseret kostpris, hvilket s&dvanligvis svarer til nominel var-
di.

Hoved- og nggletalsoversigt

Forklaring af nggletal.

Bruttoresultat x 100
Nettooms&tning

Bruttomargin

Resultat fgr finansielle poster x 100
Nettoomsa&ning

Overskudsgrad

Resultat fgr finansielle poster x 100

Afasimingegrd Gennemsnitlige aktiver

o Egenkapital ultimo x 100
Soliditetsgrad Samlede aktiver ultimo
Forrentning af Ordinert resultat efter skat x 100
egenkapital Gennemsnitlig egenkapital
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