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Ledelsesberetning

Koncernoversigt Verdo S/I
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

HOVEDTAL
Belgb i t.DKK 2017 2016 2015 2014 2013
Resultat
Nettoomsaetning 2.413.255 2.589.530 2.236.865 2.122.902 2.405.028
Index 100 108 93 88 100
EBITDA 262.716 281.245 247.759 233.939 234.389
Index 112 120 106 100 100
Resultat af primaer drift 106.880 124.515 93.894 78.836 95.119
Index 112 131 99 83 100
Resultat af finansielle poster -28.199 -56.559 -47.857 -48.559 -62.566
Index 45 90 76 78 100
Resultat af fortsaettende
aktiviteter for skat 78.681 67.956 46.037 30.277 32.553
Index 242 209 141 93 100
Arets resultat 44.695 -120.746 33.967 22.011 25.233
Index 177 - 135 87 100
Balance
Samlede aktiver 3.037.471 3.242.668 3.264.916 3.290.115 3.345.567
Index 91 97 98 98 100
Investering i materielle aktiver 129.253 96.536 96.160 124.555 127.529
Index 101 76 75 98 100
Egenkapital 1.255.428 1.196.396 1.320.139 1.275.953 1.282.662
Index 98 93 103 99 100
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

Belgb i t.DKK 2017 2016 2015 2014 2013
Likviditet
Nettopengestrgm fra:
Driften 234911 230.153 196.113 136.089 143.894
Investeringer 7.705 -127.473 -21.427 -129.944 -133.174
Finansiering / afdrag -40.526 -38.729 -43.764 -25.105 -38.499
Arets likviditetsvirkning 202.090 63.951 130.922 -18.960 -27.779
NOGLETAL
Bruttomargin 24,8% 22,4% 26,6% 27,1% 23,4%
EBITDA-margin 10,9% 10,9% 11,1% 11,0% 9,7%
Finansiel gearing 2,9 3,5 4,5 5,5 5,5
Egenkapitalens forrentning 4,7% -9,6% 2,6% 1,7% 2,0%
Soliditetsgrad 41,3% 36,9% 40,4% 38,8% 38,3%

Beregning af nggletal

Nogletallene er beregnet efter Finansforeningens anbefalinger og definitioner fremgar af

anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Beretning

Virksomhedens vasentligste aktiviteter

Selskabets aktiviteter bestdr i at fungere som holdingselskab for dattervirksomheder i
Verdo koncernen, samt dermed i forbindelse bestdende virksomhed, herunder drift af de
bygninger, hvorfra koncernens aktiviteter udgves. Endvidere fungerer selskabet som
shared servicecenter for koncernens selskaber.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets udvikling i aktiviteter

Fokus og udvikling af eksisterende forretningsomrader i henhold til vores strategi har
praeget dret 2017,

Energy-divisionen har brugt 8ret pd at omstrukturere og fa Energy Systems (tidligere
Industrivarme) implementeret fuldt ud i divisionen. Energy Systems har dog oplevet et
hardt &r med meget f8 udbud af opgaver og deraf vasentlig lavere aktivitet og indtjening.
Virksomheden er sidst p8 8ret blevet styrket med nye kompetencer ved at anseette medar-
bejdere i Danmark og Polen. Randers Kraftvarmevaerk har gennemfgrt en planlagt sterre
turbine- og generatorrevision, som gjorde at anlaegget var ude af drift i en periode. Dette
medfgrte tabt elproduktion. Grend Kraftvarmeveerk har holdt driften godt kgrende frem
mod planlagt nedlukning af veerket pr. 1. februar 2018. Det kommende &r vil fokus vaere
pa salg af energilgsninger til industri og varmevaerker i Danmark og udlandet.

Teknik-divisionen har i 2017 fortsat fokuseret pd 3 omrader: Gade- og vejbelysning, el- og
VVS-entrepriseopgaver samt erhvervsservice. Aret har veeret praeget af hdrd konkurrence
og mangel pa arbejdskraft. Alligevel er det lykkes at forbedre arets resultat sammenlignet
med 2016 som fglge af fokusering pa de 3 forretningsomrdder. Den fortsatte vakst er
meget afhaengig af at kunne skaffe de rigtige medarbejder, hvorfor antallet af laerlinge
forgges for pa sigt at sikre dette.

Tele-divisionen gennemfprte i 2017 salg af fibernetveerket i oplandet omkring Randers for
fremover at fokusere pa investering i udrulning af fiber i Randers og Hobro. Det lykkedes i
8ret at genvinde leverings- og driftsopgaven pa fibernet til Randers Kommune, som sikrer
Kommunen et stabilt og sikkert fibernet. I det kommende ar fortsaetter udrulning af fiber-
net ligesom mulighederne for at invitere flere selskaber ind pa fibernettet undersgges.

Forsynings-divisionen pdbegyndte i efterdret 2017 udrulning af fiernaflaeste mélere til alle
el-, vand- og varmekunder, som ogsa vil praege de kommende &rs aktiviteter. Divisionen
leverer fortsat effektivitet i topklasse i de arlige mélinger af benchmark pd el-, vand- og
varmeomradet. Effektiviseringen ger det muligt at holde stabile og endda faldende priser til
kunderne. I 2017 er det igen lykkedes at overtaget et par mindre vandvaerker i Randers-
omradet. Det kommende 8r vil fokus veere pd produktudvikling og tilgang af nye kunder i
alle forretningsomrader.
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Ledelsesberetning

Trading-divisionen har fortsat det hgje aktivitetsniveau fra tidligere &r til trods for, at slut-
ningen af 8ret har vaeret praget af mangel p8 tilstraekkelig biobraendsel til vores kunder.
Manglen er opst3et som fglge af nedlukning af produktion mange steder, ligesom vejret har
spillet ind pad det. Det betyder bla., at handel med biobrandsel fra Afrika forspges intensi-
veret. Handlen med teknisk kul har ogs& vaeret stigende og med omsatningsrekord p3
disse aktiviteter. I det kommende 3r vil fokus vaere pd at sikre forsyningen til vores kunder
og samtidig skabe kontakt med nye kunder indenfor vores forretningsomrader.

Renewables-divisionen (UK) har i 2017 haft et ombrydningsdr med mange forandringer.
Det er lykkedes at afhande begge fabrikker, dog vaesentligt senere i aret end forventet,
hvorfor den underskudsgivende produktion ogs8 har pavirket driftsresultatet for 2017
negativt. Det kommende &r kan nu bruges p& at fokusere pd at vaere et rent handels-
selskab og udbygge den staerke markedsposition yderligere.

Stabsfunktionerne har stgttet divisionerne i deres aktiviteter, hvor der specielt p3 IT- og
marketingsomradet stilles store krav til forandringer.

Arets resultat

Koncernens samlede omsaetning blev pd 2,4 mia. DKK, hvilket er som budgetteret men
cirka 175 mio. DKK mindre end i 2016. En meget stor del af nedgangen i omsaetningen kan
forklares med indfgrelse af Engrosmodellen for elhandel, der ggr, at omsatningen falder i
El-net. Driftsresultatet maIit p& EBITDA (resultat fgr renter og afskrivninger) blev 263 mio.
DKK. Omsatningen svarer til det budgetterede, mens EBITDA er bedre end budgetteret.

Resultat far skat af de fortseettende aktiviteter er 79 mio. DKK. Dette er det hgjeste resul-
tat i mange &r for Verdo koncernen, og ma siges at veere tilfredsstillende.

Koncernens samlede resultat er i badde 2016 og 2017 pavirket af ophgrende aktiviteter,
hvorefter det endelige resultat udger t.DKK 44.695 i 2017 i forhold til t.DKK -120.746 for
2016. Resultatet fgr ophgrende aktiviteter svarer til det forventede for aret. Ledelsen anser
drets resultat for meget tilfredsstillende.

Finansiering og renter

Koncerns finansiering er ogsd meget tilfredsstillende med netto positiv pengestrgm for
2017 pa t.DKK 202.090. Dette pd trods af hgjere investeringer end i 2016, som opvejes af
salg af aktiviteter.

Egenkapitalens forrentning er pd 4,7% som, p8 baggrund af de brancher, som koncernen
opererer i, anses for meget tilfredsstillende.

Den finansielle gearing (EBITDA/Nettorentebzerende gaeld) er pd 2,9, hvilket er staerkt
tilfredsstillende. Vi arbejder med et mal for finansiel gearing p& 5 eller derunder, og det
har nu veeret opfyldt i flere 8r. Det giver Verdo et solidt grundlag for at udvide forretningen
i de kommende &r.
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Ledelsesberetning

Vi har stadig lave renter, som pavirker bade kreditfaciliteterne og forrentningen af for-
syningsaktiverne. Umiddelbart er det selvfalgelig positivt, da vores kreditfaciliteter samlet
set bliver billigere. Men det pavirker desvaerre ogs den tilladte forrentning af forsynings-
aktiverne (elnet, varmenet og kraftvarmevaerker) vaesentligt, da de ifglge lovgivningen er
bundet op p& det faktiske renteniveau. Derfor pavirker det lave renteniveau koncernen
negativt. Vi ser dog de forste tegn pa en svag stigning i renterne.

En anden effekt af de meget lave renter er, at koncernens renteswaps har en negativ vaerdi
ved 8rets afslutning, som dog er veesentligt lavere end ved 8rets begyndelse. Arets positive
vaerdiregulering af renteswaps udger 23 mio. DKK efter skat. Det er essentielt at under-
strege, at det alene er egenkapitalen, der her pavirkes, eftersom Verdo ikke skal stille lik-
viditet til r8dighed for swaps.

Investeringer
Koncernens investeringer i materielle aktiver har i 2017 med t.DKK 129.253 vaeret storre
end aret fgr, primaert som folge af pabegyndt opsaetning af fjernafleeste milere.

Korrektion vedrorende tidligere 8r - veesentlig fejl

Det er konstateret, at der har veeret fejl i tidligere ars indregning af regnskabsmaessig
opgerelse af over- / underdaekninger fra tidligere ar vedr. Verdo Vand. Det betyder, at
egenkapitalen primo 2016 og tidligere 8rs sammenligningstal er tilrettet. Egenkapitalen
primo 2016 er som fplge heraf reduceret med t.DKK 15.069 efter skat. £ndringen har ikke
nogen resultatmeessig virkning.

Organisation

Koncernens daglige ledelse varetages af:
¢ Kim Frimer (administrerende direktar)
¢ Kenneth R. H. Jeppesen (gkonomidirektar)
e Margrete Larsen (HR-direktgr)
» Vakant (marketing- og kommunikationsdirektar)
e Morten Birch (direktgr Teknik-divisionen)
e Jesper S. Sahl (direktgr Forsynings-divisionen)
» Thomas Bornerup (direkter Trading-divisionen)
o Henrik Begh Nielsen (direktgr Energy-divisionen)
e Torben Rick (direktsr Tele-divisionen)
e Alistair McGlynn (direktgr Renewables-divisionen)

Risikoforhoid

Reguleringsforhold og vaerdiansaettelse af aktiver

Koncernen har betydelige underdaekninger, som endnu ikke er opkraevet hos koncernens
forsyningskunder. Underdaekningen er i 2017 nedbragt med DKK 17,6 mio. excl. regulering
som konsekvens af skattesag.
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Ledelsesberetning

Koncernens underdakninger udggr pr. 31. december 2017 i t.DKK:

Tilgodehavende underdaekning (netto) 31.12.2017 31.12.2016 FEndring
Verdo Varme A/S 84.119 96.772 -12.653
Verdo Randers El-net A/S 2.757 6.366 -3.609
Verdo Vand A/S -3.247 521 -3.768
Verdo Vand A/S, historisk -9.028 -12.038 3.010
Verdo Hillergd El-net A/S 1.927 2.552 -625
TOTAL 76.528 94.173 -17.645
Verdo Vand A/S, regulering tidligere ar -15.351 0 -15.351
TOTAL 61.177 94.173 -32.996

Der er usikkerhed om veerdien af underdaekningen for selskabet Verdo Varme, hvilket er
naermere omtalt nedenfor samt i note 1 i regnskabet.

Vasentlig usikkerhed ved indregning og maling

I 3rsregnskabet for 2017 er der fglgende usikkerhed ved indregning og maling:
Verdo Varme A/S

Indskudskapital og underdaekning
Selskabet har med udgangen af 2017 opgjort en akkumuleret underdsekning pa 84 mio.
DKK og en egenkapital pd 234 mio. DKK

Selskabet har over for tilsynsmyndigheden Energitilsynet anmeldt en indskudskapital (fri
egenkapital) pr. 1. marts 1981 pa 381 mio. DKK, som, med tillaeg af anmeldt forrentning af
indskudskapitalen og udtraek af udbytte frem til ultimo 2017, kan opggres til 332 mio.
DKK. Energitilsynet har endnu ikke godkendt den anmeldte indskudskapital eller forrent-
ning heraf. Energitilsynet har i behandlingen af anmeldelserne konkret anfaegtet indregnet
forrentning i perioden 2000 til 2005, som med indvirkningen p8 efterfalgende &rs opkraevet
forrentning kan opgegres til 235 mio. DKK. Selskabet er uenig i Energitilsynets begrundelser
og har afgivet hgringssvar til Energitilsynet. En afggrelse pa sagen kan reducere den
beregnede indskudskapital samt betyde tilbagebetaling af opkrasvet forrentning, hvilket
muligvis vil f8 indvirkning p den regnskabsmaessige egenkapital, der i arsrapporten er
opgjort til 234 mio. DKK.

Skattemaessige indgangsvaerdier

SKAT har anmodet om oplysninger omkring fastsaettelsen af selskabets skattemaessige ind-
gangsveerdier i 2012. SKAT har oplyst, at indgangsveerdierne efter SKAT's opfattelse skal
fastlaegges pd grundlag af en indkomstbaseret veerdiansattelsesmodel. SKAT patenker
sdledes at anvende den samme vaerdianseettelsesmodel, som SKAT har anvendt i forbin-
delse med vandsektorens overgang til skattepligt.

Verdo A/S 10



Ledelsesberetning

De gnskede oplysninger er fremsendt til SKAT, herunder en redeggrelse for de selvangivne
veerdier ud fra en indkomstbaseret vaerdiansattelsesmodel. SKAT har efterfplgende udbedt
sig yderligere dokumentation og har pd baggrund heraf nedsat selskabets skattemeaessige
indgangsveerdier. Afggrelsen er af selskabet pdklaget til Landsskatteretten.

Det ma forventes, at Landsskatteretten vil spge at udsaette sagens behandling, indtil der
foreligger en afggrelse pa de verserende pilotsager indenfor vandsektoren, hvor SKAT's
model i 2018 er péklaget til Hgjesteret.

Safremt SKAT far endeligt medhold i &ndring af indgangsveerdierne, vil der skulle ske en
korrektion af den indregnede udskudte skat, som modsvares af en opkravningsret hos
kunderne i samme niveau. Selskabet har, p8 trods af selskabet ikke er enig i afggrelsen,
valgt at aendre selskabets afskrivningsgrundlag i henhold til afggrelsen fra SKAT.

Samfundsansvar - vi skaber energi til fremtiden

Ordentlighed er den retningsgivende veardi i Verdo. Det udlever vi ved ansvarligt at balan-
cere bade miljgmaessige, sociale og forretningsmaessige perspektiver i alt, hvad vi gor.
Vores baeredygtighed er inspireret af principperne i FN's Global Compact og FN’s 17 Ver-
densmal. Principperne er baseret pd internationale konventioner inden for menneskerettig-
heder, arbejdstagerrettigheder, miljebeskyttelse og antikorruption. Verdo har endnu ingen
nedskrevet politik for menneskerettigheder, men stetter principperne i Global Compact og
de 17 Verdensmaél.

Vedvarende energi er det centrale indsatsomrade for os. Det er kernen i Verdo og derfor er
naturlig del af alle vores aktiviteter. Vi skaber bzaeredygtige Issninger - med fokus pa effek-
tivitet og lavest mulige priser pd den grgnne energi. Det gor vi ved konstant at optimere
og innovere vores egen energiproduktion og forsyningsnet, og s er det lykkedes os at
gere det til en forretning at vaere partner pd det samme for andre energiselskaber og
industrier.

Vi har haft fokus p8 rent og billigt drikkevand siden midten af 1800-tallet. Vi driver vand-
forsyning i Danmarks sjette stgrste by og udbreder vores knowhow over hele landet. Vi
tilbyder i dag en reekke services til landets vandveerker, fra enkeltstdende ledningsforbed-
ringer til fuld drift og endda overtagelse af hele vandvarker. Det er med stolthed, at vi i
disse tilfeelde er i stand til at seenke prisen for forbrugerne.

Verdos CSR-politik
Vi opferer os ordentligt
o Vi skaber grgn energi og baeredygtige Igsninger
o Vivil fremme brugen af gren energi og beeredygtige lgsninger
e Vi veelger grenne og baeredygtige Iosninger, der gavner bade miljget, vores
omverden og Verdo
o Vi ivaerksaetter initiativer, der gavner vores medarbejdere og fremmer deres

engagement og sikkerhed
Verdo A/S 11



Ledelsesberetning

e Vi stgtter sporten, kulturen og sociale aktiviteter
» Vidriver vores forretning efter sunde og ansvarlige principper, og vi patager os
ansvar for det samfund, vi er en del af

KLIMA

Med en vision om at skabe gren energi og baeredygtige Igsninger, sigter vi hele tiden mod
at seette et positivt aftryk pd miljoet.

Treeflis som baeredygtig braendsel

I 2009 omlagde vi vores kraftvarmevaerk i Randers til at vaere biomassefyret. Biomasse
som treeflis og traepiller stér for en markant CO2-reduktion, fordi dét CO2 vi udleder p&
vores kraftvarmevark, optages i skovene igen. Vi har igennem arene tilegnet os saerlig
stor viden og kendskab til markedet, som vi gerne deler med vores kollegaer i branchen.
Hvert r braendes millioner tons overskudstree i Afrikas industriplantager som affald. Det er
vigtige ressourcer, som vi kan bruge til energiproduktion i Europa. Derfor importerer Verdo
de ressourcer i form af treeflis, som vi anvender pd vores kraftvarmevark. Traeflisen
kommer fra certificerede plantager, hvor der ikke faeldes mere trae, end plantagen kan

reproducere.

Maleparameter 2017 2016 2015 2014
CO2-udledning tons 39.977 42.484 35.492 38.234
NOx-udledning kg 309.077 312.693 328.099 336.215
Forbrug af treeflis tons 189.439 209.606 188.584 184.430
Forbrug af halm og

anden biomasse tons 70.398 68.324 71.262 64.270
Forbrug af kul tons 16.722 17.333 14.584 14.972

Netto el-produktion
produceret p8 grgn
energi kWh 153.148.750 189.310.509 182.305.743 169.994.989

Energibesparelser

Vores selskaber inden for el- og varmedistribution er udset til hvert &r at finde og udmente
energieffektiviseringer. Den samlede mélszetning for 2017 var 33.800 MWHh, og vi ndede
malet med en samlet besparelse p& 37.000 MWh.

Solceller p& hovedsaedet

I 2015 og 2016 installerede vi solceller pd to af vores vandvaerker, og i 2017 kom turen til
hovedszdet i Randers. I forbindelse med renovering af tagkonstruktionen har vi installeret
solceller pa taget. Solcelleanlaaggene skal vaere med til at formindske energiforbruget og
dermed skabe en gronnere forsyning.

Verdo A/S 12



Ledelsesberetning

Gron strom

Alle vores private kunder i Jylland og pa Fyn har siden april 2016 og i hele 2017 fdet gron
strem uden at betale ekstra. For at fremme det nationale gnske om udfasning af fossile
braendsler, har vi valgt at fortsaette det grgnne initiativ, s8 vores kunder fortsat far gren
strem uden merpris. Energinet.dk sikrer, at ndr vi keber gron strem pa engrosmarkedet, s
er den med garanti grgn - det vil sige produceret pa vedvarende energikilder.

MILJGFORHOLD

Giftfri Have

Et godt vandmilje er vaesentligt for, at Verdo kan levere rent drikkevand til kunderne.
Derfor deltog vii 2017 i initiativet Giftfri Have, som arbejder for feerre sprgjtemidler i de
danske haver. Vi har uddelt pkologiske blomsterfrg til alle husstande i Randers for at gore
opmearksom p&, at sprgjtemidler skader vandmiljoet.

Gront papir og affald

Verdo’s kopipapir er UPM-certificeret. Det betyder, at fibrene i papiret er lavet af genbrugs-
materialer. Hertil kommer vores affaldssortering pad kontorerne, hvor vi har to separate
affaldsbeholdere - én til husholdningsaffald og én til genbrugspapir. I tillaeg hertil har vi en
containergdrd, hvor alt gvrigt affald kildesorteres og efterfslgende h8ndteres af et aner-
kendt og certificeret genbrugscenter.

Gron kantine

Vi taenker grgnt og baeredygtigt, ndr det kommer til vores kantine. Knap halvdelen af de
varer, vi serverer for vores medarbejdere er gkologiske, og godt halvdelen er af lokalt
ophav.

Kedproduktion belaster miljeet, og derfor har vi fokus pa vores samlede kedandel. I 2017
blev kedandelen reduceret til 11,9 procent mod 13,4 procent i 2016. Malet er at bruge
kedet med pget omtanke og indfgre flere vegetariske retter. Blandt andet har vi i 2017
indfert en manedlig kedlgs hovedret. Et lavere kedforbrug er en handsrakning til miljpet,
men samtidig sikrer vi ogsd, at vi i stigende grad kan anvende producenter med fokus pa
dyrevelfeerd.

Vi har ogsd fokus p8 at kebe lokale grentsager og frugter i seeson. Ved at handle 3rstidens
frugt og grgnt bidrager vi til besparelser i transport og opbevaring.

ARBEJDSMILI@

I Verdo har vi har fokus pa vores medarbejderes arbejdsmiljs, og vi arbejder mélrettet pd

at mindske antallet af arbejdsulykker. Vi undersgger altid arsagen til den enkelte ulykke
for at laere, hvor vi kan forbedre arbejdsmiljget.
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Ledelsesberetning

1 2016 registrerede vi én arbejdsulykke, der medforte i alt 38 dages fravaer. Sammenlignet
har vi i 2017 oplevet en stigning, da vi har registreret ni ulykker og 62 naerved handelser.
Selv om det er mindre ulykker, er vi bestemt ikke tilfredse, og vi arbejder p8 at nedbringe
antallet af ulykker.

Det psykiske arbejdsmiljo prioriterer vi hgjt. Vi kortleegger lgbende det psykiske arbejds-
milje afdeling for afdeling i forbindelse med vores arbejdspladsvurdering (APV). Her under-
sgger vi, om der er arbejdsbetinget sygefravaer, og er det tilfaeldet, udarbejder vi en klar
handleplan, sd vi kan reducere sygefravaeret og gge trivslen blandt vores medarbejdere. Vi
har fokus pa stress, og udvalgte medarbejdere er uddannet stress-spottere.

SAMFUND

I Verdo er vi bevidste om vores ansvar for det samfund, vi opererer i. Derfor deltager vi
aktivt i arbejdet med at fremme vakst og skabe nye, lokale arbejdspladser.

Sponsorater

Vores sponsorater afspejler vores vaerdier og vores ansvar i lokalsamfundet. Vi har staerke
randrusianske rgdder og stetter sporten i Randers, mest markant ved hovedsponsorat af
Randers FC, som straekker sig helt tilbage til klubbens begyndelse. Derudover er vi sponsor
for dame- og herrehdndbold samt basketball.

Vi stgtter det frivillige initiativ Coding Pirates Randers, som giver bgrn pd tveers af klasser
og skoler mulighed for at udforske teknologi sammen med specialister.

Byens forste elveerk fra 1906 er i dag omdannet til musik og teaterhuset Veerket. Her er vi
stolte over fortsat at sponsorere de perspektiver og den energi, som kultur giver byen.

Jobtilbud

Gennem forskellige tilbud giver vi potentielle kollegaer mulighed for at uddanne sig og
prove kraefter med udfordringerne i erhvervslivet. Det gaelder studerende, elever, larlinge
og kandidater i arbejdsprgvning.

Vi holder Igbende temadage for folkeskoleelever, hvor vores eksperter fortaeller om energi-
forsyning. Eleverne far et indblik i, hvordan el og varme bliver til, og hvad det egentlig
kraever at forsyne deres hjem.

Uddannelse og jobtreening

I Verdo har vi en seerlig hgj leerlingeandel, tager kandidater i arbejdsprevning og giver
universitetsstuderende chancen for at dygtiggere sig bade via praktikophold og studiejob. I
2017 besluttede vi at gge vores indtag af lzerlinge fra 15 til 20 procent.

Antallet af laerlinge er steget gennem de seneste fem &r, og antallet af bde elever og
studerende er steget siden sidste ar.
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Ledelsesberetning

2017 2016

Leerlinge, unge 29 17
Leerlinge, voksne 4 2
Elever (kontor, IT, logistik) 8 3
SFuderende under uddannelse (praktikanter, studentermed- 18 13
hjeelpere m.v.)

Medarbejdere i sk8ne- og flexjob 3 5
Medarbejdere i jobtreening 6 42

Skatteforhold
Den gkonomiske faktor er en veaesentlig del i vores ansvarlighed, og derfor har vi en klar
politik om skatteforhold. Vi foretager ikke aktiv skattespekulation.

DIVERSITET

Diversitet pa arbejdspladsen er en styrke for vores medarbejdere, som vi kan omsaette til
resultater, og derfor arbejder vi pé at sge antallet af kvindelige ledere i Verdo.

Datterselskaber, herunder Verdo Produktion A/S, Verdo Varme A/S og Verdo Trading A/S,
er omfattet af samme retningslinjer og politikker for diversitet som koncernens, og disse
selskabers malszetningen er inkluderet i koncernens samlede malsaetning. Datterselska-
bernes bestyrelser rekrutteres fra ledergruppen i koncernen, og de er dermed omfattet af
den samme malszatning om kensdiversitet som koncernen, men maltallet er endnu ikke
opfyldt for nogen af selskaberne, da alle medlemmer i bestyrelserne i datterselskaberne er
mand. Maltallet er ikke opfyldt som felge af, at det er svaert at finde kvalificerede personer
med rette tekniske baggrund i forhold til selskabernes aktivitet.

I 2017 s3 vi et fald i kvindelige teamledere - niveau 1 - fra syv til tre procent. Faldet er
ikke tilfredsstillende, men vi tager i betragtning, at vi arbejder i en teknisk branche og en
koncern, hvor maend udger mere end 80 procent. P& niveau 1 eftersperges relevante kan-
didater med en teknisk eller hdndvaerksmaessig uddannelsesbaggrund, og det giver et
smallere rekrutteringsgrundlag for kvindelige teamledere. P8 baggrund af rekrutterings-
grundlaget har vi besluttet at justere mélsaetningen til 10 procent.

Til gengeeld oplevede vi en stigning p& niveau 2 - chefer - fra 16 til 22 procent, og dermed
ndede vi vores mal. P& niveau 2 har vi typisk stabsfunktioner, hvor diversiteten i rekrutte-
ringsgrundlaget er bredere end for niveau 1. Pa niveau 2 fastholder vi m&lszetning p& 20
procent kvindelige ledere.

Verdo tilbyder lederuddannelse og individuelt tilpassede forlgb, som stgtter op om lederens
personlige udvikling og den konkrete ledelsesopgave pa niveau 1 og 2. I 2017 startede

Verdo en ny intern projektlederuddannelse, og flere kvindelige medarbejdere har efter op-
fordring gennemfgrt uddannelsen. Lebende opfordres ogsa kvindelige talenter til at deltage
i eksterne ledelseskurser og dette initiativ suppleres med intern karriereradgivning fra HR.
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Ledelsesberetning

Diversitet:
2017 2016
Kvindelige ledere niveau 1 (10%) 3% 7 %
Kvindelige ledere niveau 2 (20%) 22 % 16 %
Kvindelige ledere niveau 3 (10%) 13 % 13 %
Kvindelige ledere niveau 4 0 % 0%

Verdo har en malsaetning om at gge antallet af kvinder i bestyrelsen. Ved mélperiodens
begyndelse var der en kvinde ud af i alt 12 medlemmer i bestyrelsen, og der har ikke
vaeret eendringer i bestyrelsen siden 2016.

Der veelges fire bestyrelsesmedlemmer blandt medarbejderne og otte bestyrelsesmed-
lemmer i Verdo's repraesentantskab. 1 2017 er fire ud af 29 medlemmer i repraesentant-
skabet kvinder.

Repraesentantskabet bliver valgt af Verdo’s forsyningskunder hvert fijerde ar. I 2018 er der
repreesentantskabsvalg, og efterfglgende vaelger repraesentantskabet en ny bestyrelse.

Selskabets forventede udvikling

Ravarepriser og valuta har veaeret meget svingende igennem 2017, dog med en opadgdende
trend for rdvarer og el, hvilket naturligvis pavirker vores forretning. Aret der ligger forude
er svaert at seette retningen for, n8r det kommer til den realgkonomiske udvikling.

o Vi forventer fortsat lave renter, dog med en stigende trend

e Prisen p8 b8de biomasse og kul viser en opadg8ende trend.

e Elprisen forventer vi forbliver pd samme niveau - eller lidt hpjere - end i 2017,
Alle tre faktorer har stor indflydelse p8 vores samlede forretning.

Vi forventer at levere et resultat i 2018, der er lavere end i 2017. Primaert pa grund af
a&ndringer og stramninger i den regulering som Forsyningen er underlagt. Omsaetningen i
2018 forventes at blive DKK 2,5-2,7 mia., mens EBITDA for 2018 forventes i niveauet DKK
230-250 mio. Arets resultat for skat forventes at blive i niveauet DKK 40-50 mio.

Koncernens cash flow forventes yderligere forbedret i 2018, dog kan nye investeringer p&-
virke dette, mens den normale drift ogsa forventes at ville bidrage positivt. Investeringer
vil blive gget i 2018 bl.a. som fglge af udrulning af fjernaflaeste malere for alle forsynings-
arter og forventes at stige til DKK 160-180 mio.
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Note

12

14

23

Resultatopggrelse

Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016 2017 2016
Nettoomsaetning 2.413.255.186 2.589.530 92.469.123 83.039
Andre driftsindtaegter 5.114.204 13.459 21.879 156
Omkostninger til rdvarer, hjzelpe-

materialer og handelsvarer -1.815.214.230  -2.009.323 -1.563.354 -958
Andre eksterne omkostninger -102.003.685 -89.189 -57.120.282 -42.385
Bruttoresulitat 501.151.475 504.477 33.807.366 39.852
Personaleomkostninger -238.434.976 -223.232 -50.928.453 -49.799
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 262.716.499 281.245 -17.121.087 -9.947
Af- og nedskrivninger -155.644.146 -156.044 -10.824.815 -11.765
Andre driftsomkostninger -192.707 -686 0 0
Resultat af primaer drift (EBIT) 106.879.646 124.515 -27.945.902 -21.712
Resultat efter skat i datter-
virksomheder 0 0 63.510.337 65.298
Veaerdiregulering af earn out 6.396.789 0 6.396.789 0
Resultat af andre kapitalandele 449.999 -14.847 225.000 -7.421
Finansielle indtaegter 1.328.711 903 37.547.812 27.267
Finansielle omkostninger -36.374.571 -42.615 -26.357.856 -24.498
Finansielle poster i alt -28.199.072 -56.559 81.322.082 60.646
Resultat af fortszttende aktiviteter 78.680.574 67.956  53.376.180 38.934
far skat
Skat af fortsaettende aktiviteter -21.284.775 -24.243 2.563.172 4.143
Arets resultat af fortszttende
aktiviteter 57.395.799 43.713 55.939.352 43.077
Arets resultat efter skat af ophgrende
aktiviteter -12.700.325 -164.459 -12.700.325 -164.459
Arets resuitat 44.695.474 -120.746 43.239.027 -121.382
Koncernens resultat fordeler sig sdledes:
Aktionaerer i Verdo A/S 43.239.027 -121.382
Minoritetsinteresser 1.456.447 636
Ialt 44.695.474 -120.746
Resultatdisponering
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Note

10

11

12
13
14

15

16

Balance

AKTIVER
Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 31.12.17 31.12.16 31.12.17 31.12.16
LANGFRISTEDE AKTIVER
Goodwill 114.352.753 132.308 0 0
Udviklingsprojekter 89.909 65 0 0
Vaerdi af CO2-kvoter 0 130 0 0
Immaterielle aktiveri alt 114.442.662 132.503 0 0
Grunde og bygninger 149.976.708 154.182 98.049.142 98.397
Kraftvarmevaerk og spidslastcentraler 401.725.584 412.784 0 0
Ledningsnet og -anlaeg samt malere 1.413.036.797 1.559.814 0 0
Driftsmateriel 60.414.745 61.865 28.812.965 30.192
Materielle aktiver under udfgrelse 54.278.647 24.072 5.391.034 434
Materielle aktiver i alt 2.079.432.481 2.212.717 132.253.141 129.023
Kapitalandele i dattervirksomheder 0 0 1.999.917.833 1.896.392
Andre tilgodehavender 3.320.657 5.448 0 0
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 4.381.645 4.882 0 250
Finansielle aktiver i alt 7.702,302 10.330 1.999.917.833 1.896.642
Langfristede aktiver i alt 2.201.577.445 2.355.550 2.132.170.974 2.025.665
KORTFRISTEDE AKTIVER
Révarer, hjeelpematerialer og

handelsvarer 73.979.581 140.862 366.364 348
Varebeholdningeri alt 73.979.581 140.862 366.364 348
Tilgodehavender fra salg og tjeneste-

ydelser 463.179.325 414.787 1.658.503 1.300
Entreprisekontrakter 25.758.738 27.297 0 0
Tilgodehavende underdakning 85.556.707 105.690 0 0
Tilgodehavende hos dattervirksomheder 0 0 129.867.866 290.725
Ansvarlige 18n 0 0 647.000.000 510.000
Udskudte skatteaktiver 30.142.114 46.767 0 0
Tilgodehavende selskabsskat 1.685.913 6.246 7.631.269 13.825
Andre tilgodehavender 32.388.185 30.606 1.002.877 896
Periodeafgraensningsposter 7.637.722 6.385 4.059.204 2.828
Tilgodehavender i alt 646.348.704 637.778 791.219.719 819.574
Likvide beholdninger 99.621.995 75.257 146.844 345
Aktiver fra ophgrende aktiviteter 15.943.280 33.221 0 0
Kortfristede aktiver i alt 835.893.560 887.118 791.732.927 820.267
Aktiveri alt 3.037.471.005 3.242.668 2.923.903.901 2.845.932
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Note

16
18
17
18
18
18
18
18

12

18
18

18

15

19
20
21
22

Balance

PASSIVER
Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 31.12.17 31.12.16 31.12.17 31.12.16
EGENKAPITAL
Aktiekapital 263.024.000 263.024 263.024.000 263.024
Reserve for udviklingsomkostninger 70.808 0
Reserve for opskrivninger 38.595.082 39.851 0 0
Nettoopskrivning efter den indre

vaerdis metode 0 0 0 20.798
Foresl3et udbytte 10.000.000 10.000.000 0
Overfgrt resultat 943.737.745 893.521 982.403.635 912.574
Aktionaerer i Verdo A/S "andel af
egenkapital 1.255.427.635 1.196.396 1.255.427.635 1.196.396
Minoritetsinteresser 137.167.044 132.371 0 0
Egenkapital i alt 1.392.594.679 1.328.767 1.255.427.635 1.196.396
LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER
Udskudt skat 0 0 9.885.000 7.063
Pensionshenseettelser 69.742.776 47.736 0 0
Andre hensatte forpligtelser 4.699.000 5.282 0 0
Skyldig overdaekning 19.068.506 26.719 0 0
Investeringsbidrag, periodisering 169.634.650 160.976 0 0
Leasingforpligtelser 5.353.441 5.802 327.194 498
Realkreditinstitutter 291.069.692 314.148 47.421.892 49,997
Kreditinstitutter 135.780.645 153.623 135.780.645 153.623
Langfristede forpligtelser i ailt 695.348.710 714.286 193.414.,731 211.181
KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER
Realkreditinstitutter 22.799.949 22.155 2.574.173 2.524
Leasingforpligtelser 2.791.289 3.093 334.276 502
Kreditinstitutter 395.225.583 572.450 420.082.421 527.308
Overdaekning, investeringsbidrag og

pensionsforpligtelser 14.080.629 11.414 0 0
Gaeld til dattervirksomheder 0 0 936.770.461 769.867
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 209.795.947 238.174 7.188.944 4.858
Entreprisekontrakter 10.986.957 11.010 0 0
Anden geeld 293.354.621 340.960 108.111.260 133.296
Periodeafgraensningsposter 492.641 359 0 0
Kortfristede forpligtelser i alt 949.527.616 1.199.615 1.475.061.535 1.438.355
Forpligtelser i alt 1.644.876.326 1.913.901 1.668.476.266 1.649.536
Passiver i alt 3.037.471.005 3.242.668 2.923.903.901 2.845.932
Vaesentlig usikkerhed ved indregning og méling
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser
Kontraktlige forpligtelser og eventualposter
Neertstdende parter
Renterisici og anvendelse af finansielle instrumenter
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Egenkapitalopggrelse

Koncern
Reserve for Reserve
Note Aktie- Forsldet  udviklings- for op- Overfort Minoritets- Egenkapital
Belgb i DKK kapital udbytte omkostning  skrivninger resultat 1 alt interesser i alt
Saldo pr. 1. januar 2016 263.024.000 0 0 41.107.641 1.031.076.417 1.335.208.058 125.848.538 1.461.056.596
Vaesentlige fejl i tidligere &r 0 0 0 0 -15.069.197 -15.069.197 -15.069.197
23 Overfort via resultatdisponering 0 0 0 0 -121.382.396 -121.382.396 636.302 -120.746.094
Valutakursregulering af
dattervirksomheder 0 0 0 0 -22.674.963 -22.674.963 252.997 -22.421.966
Realiseret opskrivning 0 0 0 -1.256.408 1.256.408 0 0 0
Pensionsforpligtelser 0 0 0 0 1.011.988 1.011.988 244.406 1.256.394
Veerdiregulering af sikrings-
instrumenter:
Primo 0 0 0 0 184.932.532 184.932.532 9.093.012 194,025.544
Ultimo 0 0 0 0 -160.118.461 -160.118.461 -2,183.315 -162.301.776
Skat af egenkapitalposter 0 0 0 0 -5.512.077 -5.512.077 -1.520.122 -7.032.199
Egenkapital pr. 31. december 2016 263.024.000 0 0 39.851.233 893.520.251 1.196.395.484 132.371.818 1.328.767.302
23 Overfart via resultatdisponering 0 10.000.000 70.808 0 33.168.219 43.239.027 1.456.447 44.695.474
Valutakursregulering af
dattervirksomheder 0 0 0 0 -2.319.960 -2.319.960 -435.133 -2.755.093
Realiseret opskrivning 0 0 0 -1.256.151 1.256.151 0 0 0
Pensionsforpligtelser 0 0 0 0 -16.004.109 -16.004.109 -199.027 -16.203.136
Veerdiregulering af sikrings-
instrumenter:
Primo 0 0 0 0 160.118.461 160.118.461 2.183.315 162.301.776
Ultimo 0 0 0 0 -116.378.257 -116.378.257 2.910.213 -113.468.044
Skat af egenkapitalposter 0 0 0 0 -9.623.011 -9.623.011  -1.120.589 -10.743.600
Egenkapital pr. 31. december 2017 263.024.000 10.000.000 70.808 38.595.082  943.737.745 1.255.427.635 137.167.044 1.392.594.679

AEndret aktuarmaessiq forudsaetning:

Indregning af pensionsforpligtelser i balancen sker p8 baggrund af aktuarmaessige beregninger, hvor der fra og med 2017 er sket andringer i diskonterings-
renten, der skal anvendes. Dette betyder aktuelt, at forpligtelsen er hajere end den forpligtelse, som tidligere har vaeret indregnet under forpligtelser i

&rsrapporten.

FEndringen, som udger 25,9 mio. DKK og med fradrag af udskudt skat udger 20,2 mio. DKK, er indregnet direkte pd egenkapitalen i 2017. Der henvises i

pvrigt til omtalen i anvendt regnskabspraksis.

1 samme forbindelse er sket en omberegning af udskudt skat pd pensionsforpligtelser,som udger 4,9 mio. DKK, som ligeledes er indregnet direkte p8 egen-

kapitalen.

Over / underdaskning fra tidligere 8r (vaesentlig feji)
Det er konstateret, at der har vaeret fejl i tidligere &rs indregning af regnskabsmaessig opgorelse af over- / underdakninger fra tidligere 8r. Det betyder at
egenkapitalen primo 2016 og tidligere 8rs sammenligningstal er tilrettet.

Moderselskab

Nettoopskriv-
ning efter
\ote Aktie- indre veer- Foresldet Overfart

Belgb i DKK kapital dis metode udbytte resultat I alt
Saldo pr. 1. januar 2016 263.024.000 118.029.983 0 954.154.075 1.335.208.058
Vaesentlige fejl i tidligere &r 0 -15.069.197 0 0 -15.069.197
23 Overfart via resultatdisponering 0 -99.160.942 0 -22.221.454 -121.382.396
Valutakursregulering, dattervirksomheder 0 1.636.353 0 -24.311.316 -22.674.963
Egenkapitalposteringer, dattervirksomhed 0 1.011.988 0 0 1.011.988
Vaerdiregulering af sikringsinstrumenter 0 14.349.770 0 4.952.224 19.301.994
Egenkapital pr. 31. december 2016 263.024.000 20.797.955 0 912.573.529 1.196.395.484
23 Overfart via resultatdisponering 0 107.874.658 10.000.000 -74.635.631 43.239.027
Udloddet udbytte 0 -137.000.000 0 137.000.000 0
Valutakursregulering, dattervirksomhed 0 3.241.491 0 -5.561.451 -2.319.960
Egenkapitalposteringer, dattervirksomhed 0 -16.004.109 0 0 -16.004.109
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0 21.090.005 0 13.027.188 34.117.193
Egenkapital pr. 31. december 2017 263.024.000 0 10.000.000 982.403.635 1.255.427.635

Aktiekapitalen best8r af 263.024 aktier & nominelt DKK 1.000, hvoraf ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.
Der har ikke varet andringer i aktiekapitalen de seneste 5 &r.
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Pengestrgmsopggrelse

Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016
Resultat af primeaer drift (EBIT) 106.879.646 124.515
Ophgrende aktiviteter (EBIT) -6.182.744 -203.328
Afskrivninger samt Andre indtaegter og Andre driftsomkostninger 162.826.311 289.587
Investeringsbidrag 9.018.040 8.538
Andre reguleringer af ikke-likvide driftsposter -3.992.724 -4.015
Pengestrgm fra primaer drift fgr andring i driftskapital 268.548.529 215.297
Andringer i driftskapital:
Varebeholdninger 66.882.301 65.456
Tilgodehavender -34.742.160 -104.201
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser og anden gaeld -25.391.419 108.155
Pengestrgm fra primeer drift 275.297.251 284.707
Renteindtaegter, modtaget 1.328.711 903
Renteomkostninger, afgivet -46.276.018 -50.171
Betalt / tilbagebetalt selskabsskat 4.560.647 -5.286
Pengestrgm fra driftaktiviteter 234.910.591 230.153
Kgb af immaterielle og materielle aktiver -99.135.913 -86.185
Materielle aktiver under udfgrelse, regulering -30.206.285 -10.352
Kgb af dattervirksomheder / afregning earn out -1.914.067 -105.505
Langfristede tilgodehavender 2.218.695 64
Salg af finansielle aktiver 2.688.402 60.000
Salg af immaterielle og materielle aktiver 134.054.517 14.505
Pengestrgm til investeringsaktiviteter 7.705.349 -127.473
Pengestremme fra drifts- og investeringsaktiviteter i alt 242.615.940 102.680
Nye finansielle leasingaftaler 2.922.978 5.671
Afdrag pd langfristede forpligtelser -43.449.359 -44.400
Pengestregm fra finansieringsaktivitet -40.526.381 -38.729
Arets pengestrgmme 202.089.559 63.951
Likvide beholdninger pr. 1. januar -479.893.147 -556.278
Likvide beholdninger, tilkgbte virksomheder 0 12.434
Likvide beholdninger pr. 31. december -277.803.588 -479.893
Likvide beholdninger pr. 31. december specificeres saledes:

Likvide beholdninger 99.621.995 75.257

Kortfristet gaeld til kreditinstitutter -377.425.583 -555.150
Ialt -277.803.588 -479.893
Pengestrgmsopggrelsen kan ikke direkte udledes af koncernregnskabets gvrige bestanddele.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Verdo A/S for 2017 er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for klasse C-virksomheder (stor).

Selskabet har med virkning fra 1. januar 2017 implementeret nedenstdende aendringer til
behandling af pensionsforpligtelser:

Indregning af pensionsforpligtelser

Indregning af pensionsforpligtelser i balancen sker p& baggrund af aktuarmaessige bereg-
ninger, hvor der fra og med 2017 er sket a&ndringer i den diskonteringsrente, som skal
anvendes. Dette betyder, at forpligtelsen er hgjere end den forpligtelse, som tidligere har
veeret indregnet under forpligtelser i 8rsrapporten. Den andrede beregning betyder en
stigning i forpligtelserne p& 25,9 mio. DKK, som med fradrag af udskudt skat reducerer
egenkapitalen med 20,2 mio. DKK. £ndringen er indregnet i egenkapitalen pr. 31.12.2017
men ikke i tidligere &r.

Indregning af efterfslgende aktuarmaessige gevinster og tab vedrgrende pensionsforplig-
telser er hidtil sket fuldt ud i resultatopggrelsen. Som fglge af sendringer til arsregnskabs-
lovens § 49 vil aktuarmaessige gevinster og tab, som hidrgrer fra @ndringer i demogra-
fiske, makrogkonomiske og personalemaessige forhold, fremover blive indregnet direkte pd
egenkapitalen, mens gvrige a&ndringer, som hidtil, indregnes i resultatopggrelsen.
Andringen har en s8 begraenset betydning for drsrapporten, at dette ikke er tilrettet i
sammenligningstallene.

Bortset fra ovenstdende er 8rsregnskabet aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste
ar.

GENERELT

Koncernregnskab

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Verdo A/S og datterselskaber, hvori Verdo
A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller p& anden
made har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtagter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemvaerender og udbytter samt realiserede og urealiserede
fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede selskaber.

Verdo A/S indgdr i koncernregnskabet for Den Selvejende Institution Verdo.

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100 %. Minoritets-
interessernes forholdsmaessige andel af dattervirksomheders resultat og egenkapital
reguleres arligt og indregnes som saerskilte poster under resultatopggrelse og balance.
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Koncerninterne virksomhedssammenslutninger

Ved virksomhedssammenslutninger som kgb og salg af kapitalandele, fusioner og aktieom-
bytninger ved deltagelse af virksomheder under moderselskabets kontrol anvendes sam-
menlagningsmetoden. Forskelle mellem det aftalte vederlag og den erhvervede virksom-
heds regnskabsmaessige vaerdi indregnes p& egenkapitalen. Der foretages endvidere tilpas-
ning af sammenligningstal for tidligere regnskabsar.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens
kurs. Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingstidspunktet, indregnes i resultatopggrelsen sammen med de afledte transaktioner.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta omregnes til balance-
dagens kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgode-
havendets eller gldsforpligtelsens opstden eller indregning i seneste &rsregnskab ind-
regnes i resultatopggrelsen sammen med de afledte transaktioner.

Udenlandske datterselskaber anses for at veere selvstaendige enheder. Resultatopgorel-
serne omregnes til en gennemsnitlig valutakurs for de enkelte m8neder og balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstdet ved omregning af uden-
landske datterselskabers egenkapital ved 8rets begyndelse til balancedagens valutakurser
og ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valuta-
kurser, indregnes direkte pd egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvaerender med selvstaendige udenlandske dattervirksomheder, der
anses for en del af den samlede investering i datterselskabet, indregnes direkte p& egen-
kapitalen. Tilsvarende indregnes valutakursgevinster og -tab pa 18n og afledte finansielle
instrumenter indg8et til kurssikring af udenlandske datterselskaber direkte pa egenkapi-
talen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter pd el og renter indregnes farste gang i balancen til kostpris
og efterfglgende til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle in-
strumenter indgdr i andre tilgodehavender, henholdsvis anden gzeld.

Andringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfyl-
der kriterierne for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller forpligtelse, indregnes i
resultatopggrelsen sammen med a&ndringer i dagsveerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse.

Andringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og
opfylder betingelserne for sikring af fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i andre
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tilgodehavender eller anden geaeld og i egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion
i indregning af aktiver eller forpligtelser, overfgres belgb, som tidligere er indregnet pa
egenkapitalen, til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den
fremtidige transaktion i indtaegter eller omkostninger, overfgres belgb, som tidligere er
indregnet pa egenkapitalen, til resultatopgerelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker
resultatopgearelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes andringer i dagsveerdi Isbende i resultatopggrelsen.

RESULTATOPGORELSE
Nettoomsaetning

Koncernens omsatning omfatter indtaegter ved salg af varer og tjenesteydelser indenfor
produktion og handel med braendsel og teknisk kul, produktion af el og varme, varer og
ydelser indenfor infrastruktur (el, vand, varme og fiber) samt entrepriseopgaver.

Indteegter ved salg af varer og tjenesteydelser indregnes i resultatopggrelsen, ndr over-
gang af de vaesentligste fordele og risici til keber har fundet sted, og indtaegten kan opgg-
res palideligt og betaling forventes modtaget. Nettoomsetningen méles til dagsveerdien af
det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter opkraevet pd vegne af tredjepart. Alle former
for afgivne rabatter indregnes i nettoomseaetningen.

Kontrakter for levering af varer og ydelser, som udferdiges individuelt til hver enkel
kunde, indregnes i nettoomseetningen i takt med at opgaverne udfgres, hvorved omsaet-
ningen svarer til salgsveardien af arets udfgrte arbejder (produktionsmetoden). Nar resul-
tatet af en kontrakt ikke kan skgnnes pélideligt, indregnes omsaetningen kun svarende til
de medgdede omkostninger, i det omfang det er sandsynligt, at de vil blive genindvundet.
Feerdiggerelsesgraden til mdling af kontraktens udfgrelse opggres med udgangspunkt i
forbrugte omkostninger i forhold til seneste omkostningsestimat.

Investeringsbidrag til daekning af koncernens investeringer i ledningsnet er periodiseret
svarende til afskrivningsperioden for de p8geeldende aktiver.

Andre driftsindtagter

Andre driftsindtaegter omfatter avancer ved salg af immaterielle og materielle aktiver.

Omkostninger til ravarer, hjIpematerialer og handelsvarer

Omkostninger omfatter direkte og indirekte vareforbrug til keb af rdvarer og handelsvarer,
herunder hjemtagelsesomkostninger og handling samt kgbte ydelser.
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Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til vedligeholdelse af anlag, bort-
skaffelse af affald, drift af kerende materiel, markedsfgring, lokaler samt administrative
omkostninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter Ign og gager, inkl. feriepenge og pensioner, samt andre
omkostninger til social sikring m.v. af selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger
er fratrukket godtggrelser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger omfatter ordinzere afskrivninger samt nedskrivninger pd immaterielle
og materielle aktiver.

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger omfatter tab ved salg af immaterielle og materielle aktiver.

Resultat efter skat i dattervirksomheder

I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmaessige andel af datterselskabernes resultat
efter skat og efter eliminering af interne avancer / tab.

Resultat af andre kapitalandele

Der indregnes tab / avancer ved salg af kapitalandele som forskellen mellem salgsprisen og
den regnskabsmaessige vaerdi. Endvidere indregnes nedskrivninger i forhold til kostprisen i
resultatopggrelsen.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter samt vardiregulering af andre
kapitalandele. Endvidere indgdr amortiseringsomkostninger og tillzeg / godtgerelser fra
selskabsskat.

Skat af fortsaettende aktiviteter

Moderselskabet er omfattet af reglerne om tvungen sambeskatning af Verdo koncernens
danske datterselskaber og koncernen har endvidere valgt at blive beskattet efter reglerne
om international sambeskatning. Datterselskaberne indgdr i sambeskatningen fra det tids-
punkt, hvor de indgér i konsolideringen af koncernregnskab og frem til det tidspunkt, hvor
de udgar af konsolideringen.

Moderselskabet er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf
alle betalinger af selskabsskat til skattemyndighederne.
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Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem
de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning
hertil modtager selskaber med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virk-
somheder, der har kunnet anvende dette underskud til nedsattelse af eget skattemeasssigt
overskud.

Arets skat, som best8r af 8rets aktuelle skat, 8rets sambeskatningsbidrag og &ndring i
udskudt skat - herunder som folge af eendring i skattesats - indregnes i resultatopggrelsen
med den del, som kan henfgres til rets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del,
der kan henfgres til posteringer foretaget direkte p3 egenkapitalen.

Resultat af ophgrende aktiviteter

Alle resultatposter vedrgrende ophgrende aktiviteter, som er besluttet inden afleggelsen af
drsrapporten, er indregnet p8 en saerskilt linje i resultatopggrelsen.

BALANCE
Immaterielle aktiver

Goodwill

Goodwill afskrives over den vurderede gkonomiske levetid, der fastleegges pd baggrund af
ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrdder. Goodwill afskrives linezert
over 5-10 3r. Afskrivningsperioden er fastsat med udgangspunkt i forventet tilbagebeta-
lingsperiode.

Udviklingsprojekter

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare, og hvor den tekniske gen-
nemfgrlighed, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklings-
mulighed kan pvises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfare eller anvende
projektet, indregnes som immaterielle aktiver. Det forudsattes endvidere, at kostprisen
kan opgegres palideligt, og der er tilstraekkelig sikkerhed for, at den fremtidige indtjening
kan dekke produktions-, salgs-, og administrationsomkostninger samt udviklingsomkost-
ningerne, efterhdnden som omkostningerne afholdes.

Udviklingsomkostninger, der er indregnet i balancen, males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Efter faerdiggerelsen af udviklingsarbejdet afskrives
udviklingsomkostningerne lineaert over den vurderede gkonomiske brugstid pd 5 ar.

Materielle aktiver

Materielle aktiver mles ved forste indregning til kostpris. Driftsmateriel males efterfgl-
gende til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Der afskrives ikke pa
grunde.
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Afskrivningsgrundlaget opgegres under hensyntagen til aktivets restvaerdi efter afsluttet
brugstid og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Afskrivningsperioden og restvaerdien
fastseettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger restvaerdien aktivets
regnskabsmaessige vaerdi, ophgrer afskrivning. Ved andring i afskrivningsperioden eller
restveerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet som en andring i regn-
skabsmaassigt skan.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen
indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Indirekte produktionsomkostninger
indregnes i kostprisen. Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der
afskrives hver for sig, hvis brugstiden pa de enkelte bestanddele er forskellige.

Der foretages lineaere afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pd folgende
vurdering af aktiverne:

Ledningsnet og- anleeg samt malere 1-603ar
Bygninger 20 - 100 ar
Kraftvarmevaerk og spidslastcentraler 5-308r
Driftsmateriel 3-303r

CO2 kvoter indregnes i resultatopggrelsen efterhdnden, som de anvendes.

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af materielle aktiver opggres som forskellen mellem
salgsprisen med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi pa
salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under andre
driftsindtaegter henholdsvis andre driftsomkostninger.

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrgrende aktiver, hvor selskabet har alle vasentlige risici og fordele
forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing), méles ved farste indregning i balancen
til den laveste veerdi af dagsveerdi og nutidsveaerdien af de fremtidige leasingydelser. Ved
beregning af nutidsveerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod eller den alternative
I8nerente som diskonteringsfaktor. Finansielt leasede aktiver behandles herefter som
virksomhedens gvrige aktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen, som en forpligtelse, og
leasingydelsens rentedel indregnes over kontraktens Igbetid i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomhed indregnes efter indre vaerdis metode, hvor den males til
indre veerdi opgjort efter koncernens regnskabspraksis. Nettoopskrivning af kapitalandele
vises som reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode p& egenkapitalen i
det omfang, den regnskabsmaessige veerdi overstiger kostprisen.
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Fortjeneste eller tab ved afheendelse af dattervirksomheder opggres som forskellen mellem
afhaendelsessummen og den regnskabsmaessige veerdi pa afhandelsestidspunktet. Fortje-
neste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Andre tilgodehavender (langfristede)

Andre tilgodehavender indregnes til dagsvaerdi og omfatter langfristede tilgodehavender.

Andre vardipapirer og kapitalandele

Andre veaerdipapirer og kapitalandele indregnes til kostpris.

Veaerdiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle aktiver vurderes &rligt for indikationer pa veer-
diforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning. Foreligger der indikationer pa
veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis hver gruppe
af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er lavere end
den regnskabsmaessige vaerdi.

Som genindvindingsveaerdi anvendes den hgjeste veaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi.
Kapitalveaerdien opggres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestremme fra
anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen. Tidligere indregnede nedskrivninger tilbagefgres,
nar begrundelsen for nedskrivningen ikke lengere best8r.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsvaerdien lavere
end kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi. Kostpris for handelsvarer og hjzelpe-
materialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsveerdien for varebeholdninger opggres som salgssum med fradrag af
feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og
fastseettes under hensyntagen til omsaettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgs-
pris. Forudbetaling for varer omfatter betalinger for varer, som endnu ikke er leveret.

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydeliser

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der foretages nedskrivning til imgdegdelse
af tab, hvor der vurderes at veere indtruffet en objektiv indikation p8, at et tilgodehavende
er verdiforringet.

Entreprisekontrakter

Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsveerdien af det udforte arbejde
opgjort pd grundlag af feerdiggorelsesgraden. Faerdigggrelsesgraden opgeres som andelen
af de afholdte kontraktomkostninger i forhold til kontraktens samlede omkostninger. N&r
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det er sandsynligt, at de samlede kontraktomkostninger vil ovestige de samlede indtaegter
pa kontrakten, indregnes det forventede tab i resultatopggrelsen. N3r salgsveaerdien ikke
kan opggres palideligt, méles salgsvaerdien til medg8ede omkostninger eller en lavere
nettorealisationsveerdi.

Forudbetalinger og modtagne acontobetalinger fragar i salgsveerdien. De enkelte kontrak-
ter klassificeres som tilgodehavender, ndr nettoveerdien er positiv, og som forpligtelser,
nar nettovaerdien er negativ. Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnaelse af
kontrakter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de afholdes.

Tilgodehavende underdakning

Belgb, som enten er mindre end det opkraevede belgb hos kunderne i henhold til prislofter
og reguleringsregnskaber, indregnes i balancen som en regulatorisk underdakning under
tilgodehavender.

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Mellemveerender omfatter dels ikke afregnet intern handel med varer og ydelser og dels
andele af koncernens cash-pool aftale med kreditinstitut samt endelig intern afregning af
aktuel selskabsskat.

Ansvarlige 1&n

Ansvarlige 18n omfatter afdragsfrie udli&n til koncernselskaber.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som bereg-
net skat af 3rets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige
indkomster og for betalte aconto skatter.

Udskudt skat méales efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vardier af aktiver og forpligtelser. Udskudte
skatteaktiver males til den vaerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser
indenfor sambeskatningskredsen. Udskudte skatteaktiver méales til nettorealisationsvaerdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens
lovgivning vil veere gaeldende, ndr den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender bestar primaert af tilgodehavender fra forsikringssager, salg af
aktiver samt moms- og afgiftsmellemvarender med SKAT.
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Periodeafgransningsposter (aktiver)

Periodeafgraensningsposter omfatter omkostninger og indtzegter, der er afholdt / modtaget
i regnskabsdret, men som vedrgrer efterfalgende regnskabsar.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdende i kreditinstitutter.

Egenkapital

Opskrivningshenlaeggelser fra opskrivning af materielle aktiver realiseres i takt med at de
opskrevne aktiver udgar.

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdi omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i
datter- og associerede virksomheder i forhold til kostpris. Reserven kan elimineres ved
underskud, realisation af kapitalandele eller aendring i regnskabsmaessige skgn og kan ikke
indregnes med et negativt belgb.

Minoritetsinteresser omfatter de andele af datterselskabernes resultat og egenkapital, som
koncernen ikke er 100% ejer af.

Hensatte forpligtelser

Pensionsforpligtelser indregnes i balancen p& baggrund af aktuar beregning og oplysninger
om pensionerede tjenestemaend i det omfang, forpligtelserne ikke er forsikringsmeassigt
afdeekkede.

Skrotningsforpligtelse indregnes dels i balancen som overtagne forpligtelser og dels som en
noteoplysning. Endelig indregnes forpligtelser i henhold til garantier i forbindelse med
leverede energianleaeg.

Skyldig overdakning

Belgb, som er stgrre end det opkreevede belgb hos kunderne i henhold til prislofter og
reguleringsregnskaber, indregnes i balancen som en regulatorisk overdaekning under for-
pligtelser.

Investeringsbidrag

Investeringsbidrag, som modtages i forbindelse med tilslutninger til el- vand- og
varmenettet, indregnes i resultatopggrelsen over en periode svarende til den periode, som
de tilsvarende aktiver afskrives over - typisk 40-60 &r.
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Galdsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved I8noptagelse til kostpris, svarende til det
modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. I efterfslgende
perioder méles de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris.

Galden opdeles i lang- og kortfristede forpligtelser og gaeld, som forfalder efter mere end
5 8r noteoplyses.

Geaeld til tilknyttede virksomheder

Mellemvarender omfatter dels ikke afregnet intern handel med varer og ydelser og dels
selskabets andel af koncernens cash-pool aftale med kreditinstitut samt intern afregning af
aktuel selskabsskat.

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Forpligtelser males til nettorealisationsveerdi og bestér af geaeld til leverandgrer af varer og
ydelser.

Anden gezld

Anden gald bestar typisk af medarbejderforpligtelser, moms, afgifter og A-skat til SKAT
samt veerdien af sikringsinstrumenter.

Periodeafgransningsposter (passiver)

Periodeafgransningsposter bestar typisk af forudbetalinger fra kunder.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestremsopggrelsen viser koncernens pengestremme fordelt p8 drifts-, investerings- og
finansieringsaktiviteter for dret samt drets forskydning i likvider og koncernens likvider ved
rets begyndelse og slutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens andel af resultatet reguleret for
ikke likvide driftsposter, a&endringer i driftskapitalen samt betalt selskabsskat.

Pengestrgmme fra investeringsaktiviteter omfatter keb og salg af virksomheder og aktivi-
teter samt kgb og salg af immaterielle, materielle og finansielle aktiver.

Pengestrgmme fra finansieringsaktiviteter omfatter a&ndringer i stgrrelse eller sammen-
seetning af koncernens aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af

I1&n, afdrag pa rentebaerende gaeld og udbyttebetaling til selskabsdeltagere.

Likviditet ved arets begyndelse og slutning sammensatter sig af likvide beholdninger og
kortfristet geeld til kreditinstitutter.
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Anvendt regnskabspraksis

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter og geografiske markeder. Segment-
oplysningerne fglger koncernens regnskabspraksis, risici og interne skonomistyring.

NOGLETAL

Nogletallene er beregnet efter Finansforeningens anbefalinger:

Bruttoresultat * 100
Nettoomseetning

Bruttomargin

EBITDA * 100

EBITDA-margin
Nettoomsaetning

Nettorentebaerende geeld
EBITDA

Finansiel gearing (gzld / EBITDA)

Ordinaert resultat efter skat * 100

Egenkapitalens forrentning Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital ultimo * 100
Samlede aktiver

Soliditetsgrad

Definitioner:
Bruttoresultat er nettoomsaetning fratrukket direkte omkostninger.
Nettorentebaerende geeld er rentebaerende forpligtelser fratrukket rentebaerende aktiver.
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1. Vasentlig usikkerhed ved indregning og maling
I drsregnskabet for 2017 er der folgende usikkerhed ved indregning og méling:

Verdo Varme A/S

Indskudskapital og underdaekning
Selskabet har med udgangen af 2017 opgjort en akkumuleret underdaskning pd 84 mio. DKK og en
egenkapital pd 234 mio. DKK.

Selskabet har over for tilsynsmyndigheden Energitilsynet anmeldt en indskudskapital (fri egenkapital)
pr. 1. marts 1981 pd 381 mio. DKK, som, med tillaeg af anmeldt forrentning af indskudskapitalen og
udtreek af udbytte frem til ultimo 2017, kan opgeres til 332 mio. DKK Energitilsynet har endnu ikke
godkendt den anmeldte indskudskapital eller forrentning heraf. Energitilsynet har i behandlingen af
anmeldelserne konkret anfeegtet indregnet forrentning i perioden 2000 til 2005 som med indvirk-
ningen pa efterfolgende &rs opkravet forrentning kan opggres til 235 mio. DKK. Selskabet er uenig i
Energitilsynets begrundelser og har afgivet hgringssvar til Energitilsynet. En afgarelse pd sagen kan
reducere den beregnede indskudskapital samt betyde tilbagebetaling af opkraevet forrentning, hvilket
muligvis vil & indvirkning p8 den regnskabsmaessige egenkapital, der i drsrapporten er opgjort til 234
mio. DKK.

Skattemeaessige indgangsveerdier

SKAT har anmodet om oplysninger omkring fastsaettelsen af selskabets skattemzessige indgangs-
veerdier i 2012. SKAT har oplyst, at indgangsveerdierne efter SKAT's opfattelse skal fastlaegges pé
grundlag af en indkomstbaseret vaerdiansattelsesmodel. SKAT pdtaenker sdledes at anvende den
samme vardiansaettelsesmodel, som SKAT har anvendt i forbindelse med vandsektorens overgang til

skattepligt.

De gnskede oplysninger er fremsendt til SKAT, herunder en redeggrelse for de selvangivne vaerdier ud
fra en indkomstbaseret vaerdiansaettelsesmodel. SKAT har efterfglgende udbedt sig yderligere
dokumentation og har pd baggrund heraf nedsat selskabets skattemasssige indgangsvaerdier.

Afgprelsen er af selskabet pdklaget til Landsskatteretten.

Det m& forventes, at Landsskatteretten vil sgge at udsatte sagens behandling, indtil der foreligger en
afggrelse pa de verserende pilotsager indenfor vandsektoren, hvor SKAT's model i 2018 er pdklaget til

Hogjesteret.

Séfremt SKAT far endeligt medhold i a&ndring af indgangsvaerdierne, vil der skulle ske en korrektion
af den indregnede udskudte skat, som modsvares af en opkraevningsret hos kunderne i samme
niveau. Selskabet har, p§ trods af selskabet ikke er enig i afggrelsen, valgt at asndre selskabets

afskrivningsgrundlag i henhold til afggrelsen fra SKAT.
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Koncern

Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016

2. Nettoomsaetning

Der gives segmentoplysninger p8 koncernens aktiviteter og geografiske markeder. Oplysningerne
folger koncernens regnskabspraksis, risici og interne gskonomistyring.

Nettoomsaetning fordeler sig sdledes pd aktiviteter:

El-forsyning 285.438.000 302.820
Vandforsyning 24.632.000 25.514
Varmeforsyning 387.892.000 383.151
Entrepriseopgaver el, vand, varme og energilgsninger 236.563.000 293.647
Salg af braendsel og teknisk kul 1.192.738.847 1.245.122
Biobraendselsproduktion og -salg 141.644.153 181.424
El-produktion 58.689.564 66.150
Fiber og telefoni 29.123.838 44.633
I gvrigt 56.533.784 47.069
I alt 2.413.255.186 2.589.530
Nettoomsaetning fordeler sig sdledes pd geografi:

Danmark 1.413.455.186 1.396.875
Europa 502.587.000 768.826
Afrika og Mellemgsten 37.958.000 21.568
Asien og Oceanien 45.588.000 35.759
United Kingdom 141.644.000 179.144
Nordamerika 272.023.000 187.358
Ialt 2.413.255.186 2.589.530
3. Andre eksterne omkostninger

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (EY):

Honorar vedrgrende lovpligtig revision 818.824 842
Erkleeringsopgaver med sikkerhed 79.306 91
Skattemaessig rddgivning 205.460 239
Andre ydelser 876.074 847
I alt 1.979.664 2.019
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Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016 2017 2016
4. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 237.593.752 230.822 51.557.567 49,007
Pensioner 15.886.413 14.450 2.368.127 2.232
Andre omkostninger til social sikring 4.923.095 5.738 475.384 532
Heraf aktiveret pd anlaegsprojekter -9.869.814 -10.339 -3.472.625 -1.972
Ialt 248.533.446 240.671 50.928.453 49,799
Ophgrende aktiviteter jf. note 9 -10.098.470 -17.439 0 0
I alt 238.434.976 223.232 50.928.453 49,799
Aflgnning til direktion og bestyrelse 5.673.749 5.400 5.673.749 5.400
Gennemsnitligt antal ansatte 475 482 86 80
5. Af- og nedskrivninger
Immaterielle anlaagsaktiver 18.018.470 13.186 0 0
Materielle aktiver 149.763.433 159.526 10.824.815 10.365
Materielle aktiver, nedskrivning 0 129.627 0 1.400
I alt 167.781.903 302.339 10.824.815 11.765
Ophgrende aktiviteter jf. note 9 -12.137.757 -146.295 0 0
I alt 155.644.146 156.044 10.824.815 11.765
6. Finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra dattervirksomheder 0 0 36.537.016 26.666
@vrige renteindtaegter 944.095 107 822.825 527
@vrige finansielle indtaegter 384.616 796 187.971 74
Ialt 1.328.711 903 37.547.812 27.267
7. Finansielle omkostninger
Renteomkostninger 45,131.776 49.069 25.603.307 23.346
@vrige finansielle omkostninger 1.144.242 1.102 754.549 1.152
I alt 46.276.018 50.171 26.357.856 24.498
Ophgrende aktiviteter jf. note 9 -9.901.447 -7.556 0 0
I alt 36.374.571 42.615 26.357.856 24.498
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Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016 2017 2016
8. Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat -4.,557.785 2.906 -3.925.379 -4.506
Arets udskudte skat 22.442.487 -22.791 1.346.000 363
Skat vedr. tidligere &r 16.207 -2.297 16.207 0
Skat af 8rets resultat i alt 17.900.909 -22.182 -2.563.172 -4,143
Skat af 8rets resultat forklares sdledes:
Beregnet 22% skat af arets resultat 13.771.246 14.950 11.742.760 8.566
Skat af 8rets resultat i datterselskaber 0 0 -15.379.568 -14.366
Skatteeffekt af:

Nedsaettelse af selskabsskatteprocent 0 52 0 0

Ikke skattepligtige indteegter og

ikke fradragsberettigede omkost-

ninger 4,113.456 -34.887 1.057.429 1.657

Skat vedr. tidligere &r 16.207 -2.297 16.207 0
Skat af 8rets resultat i alt 17.900.909 -22.182 -2.563.172 -4.143
Skat af drets resultat fordeles sdledes:
Skat af fortseettende aktiviteter 21.284.775 24.243 -2.563.172 -4.143
Skat af ophgrende aktivitet jf. note 9 -3.383.866 -46.425 0 0
Skat af drets resultat i alt 17.900.909 -22.182 -2.563.172 -4.143
Skat af egenkapitalbevaegelser 6.417.000 7.032 3.674.000 1.397
Skat i alt 24.317.909 -15.150 1.110.828 -2.746

9. Ophgrende aktiviteter

Koncernen har besluttet at afvikle koncernens aktiviteter i Holland samt produktionsanlaeg i UK. Re-

sultat af drets drift og nedskrivninger af anlaeg etc. er praesenteret pa en saerskilt linje i resultatopgg-

relsen som "Arets resultat af ophgrende aktiviteter efter skat".

Resultat af ophgrende aktiviteter udger i hovedtal falgende:

Belgb i t.DKK 2017 2016
Omsaetning og andre indteegter 34 16
Omkostninger 5.921 -56.982
Af- og nedskrivninger samt Andre driftsomkostninger -12.138 -146.362
Finansieringsomkostninger -9.901 -7.556
Resultat fgr skat -16.084 -210.884
Skat af ophgrende aktiviteter 3.384 46.425
Arets resultat efter skat af ophgrende aktiviteter -12.700 -164.459

Aktiver og forpligtelser fra opharende aktiviteter indregnes seerskilt i balancen med folgende:

Grunde og bygninger 7.552 7.815

Driftsmateriel 8.391 25.406

I at 15.943 33.221
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10. Immaterielle aktiver

Udviklings-

Belgb i DKK Goodwill projekter CO2-kvoter Ialt
Koncernen:
Kostpris pr. 1. januar 2017 188.213.435 229.212 130.268 188.572.915
Faerdiggjorte anlaeg 0 88.510 0 88.510
Afgang 0 0 -130.268 -130.268
Kostpris pr. 31. december 2017 188.213.435 317.722 0 188.531.157
Afskrivninger pr. 1. januar 2017 55.905.756 164.269 0 56.070.025
Afskrivninger 17.954.926 63.544 0 18.018.470
Afskrivninger pr. 31. december 2017 73.860.682 227.813 0 74.088.495
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2017 114.352.753 89.909 0 114.442.662
Afskrivningsperiode 5-10 8r 58r 1-5&r
Afhaendede aktiver:
Salgssum 0 0 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 0 0 -130.268 -130.268
Tab 0 0 -130.268 -130.268
Tab indregnes under Omkostninger til rdvarer, hjelpematerialer og handelsvarer.
Begrundelse for afskrivningsperioder for goodwill og udviklingsprojekter:
Verdo Energy Systems A/S / Carbon Partners AS:
Investeringen i datterselskaberne anses for at vaere af strategisk betydning for koncernen i mange &r fremover.
Datterskabernes aktiviteter indenfor teknisk kul og energianlaeg forventes i de kommende &r at stige bade pa om-
saetning og indtjening og pa baggrund af disse forventninger er den gkonomiske levetid sat til 10 3r.
Pvrige:
Andre investeringer i goodwill er individuelt vurderet med hensyn til indtjeningspotentiale og har i al vaesentlighed
under 1 &rs resterende afskrivningsperiode. De er afskrevet med udgangspunkt i gkonomisk levetid pd 5-10 &r.
Udviklingsprojekter:
Investering i udvikling afskrives over den gkonomiske levetid i forhold til den periode, hvor det forventes at pro-
jekterne kan bidrage til gget aktivitet og indtjening.
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11, Materielle aktiver Kraftvarme- Materielle
vaerk og Ledningsnet aktiver

Grunde og spidslast- og -anlzeg Drifts- under
Belgb i DKK bygninger centraler samt mélere materiel udfgrelse Talt
Koncernen:
Kostpris pr. 1. januar 2017 204.194.066 1.033.224.712 2.864.005.119 181.339.162 24.072.362 4.306.835.421
Feerdiggjorte anlaeg 1.813.002 28.770.444 49.338.007 4.364.675 -84.374.638 -88.510
Tilgang 0 452,797 14.308.478 114.580.923 129.342.198
Afgang -5.554.270 -178.278.313 -128.481.280 0 -312.313.863
Overfart til / fra ophgrende 0 0 0 114.276.883 0 114.276.883
aktiviteter
ggigp”s pr. 31. december 200.452.798 1.061.995.156 2.735.517.610 185.807.918 54.278.647 4.238.052.129
Afskrivninger pr. 1. januar
2017 50.011.782  620.440.700 1.304.191.042 119.474.129 0 2.094.117.653
Valutakursregulering 262.800 0 0 691.857 0 954.657
Afskrivninger 4.638.276 39.828.872 73.677.394 31.618.891 0 149.763.433
:ﬁ:ﬁ;‘;"'"ger' afhzndede -4.173.968 -55.387.623 -123.653.347 0 -183.214.938
Overfort til / fra ophgrende -262.800 0 0 97.261.643 0 96.998.843
aktiviteter
Afskrivninger pr. 31. 50.476.090  660.269.572 1.322.480.813 125.393.173 0 2.158.619.648
december 2017
Regnskabsmaessig vaerdi pr- 49 976 708 401.725.584 1.413.036.797  60.414.745 54.278.647 2.079.432.481
31. december 2017
Afskrivningsperiode 20-100 8r 5-30 &r 1-60 &r 3-30 &r
Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle aktiver indeholder fglgende:
Veerdi af indregnede renter 975.780 10.484.458 28.317.000 0 39.777.238
Veerdi af leasingaktiver 0 0 0 8.133.812 8.133.812
Afhandede aktiver:
Salgssum 1.400.000 0 127.721.632 4.932.885 0 134.054.517
Regnskabsmaessig vaerdi -1.380.302 0 -122.890.690 -4.827.933 0 -129.098.925
Gevinst 19.698 0 4.830.942 104.952 0 4,955.592
Nettogevinst indregnes dels i Andre driftsindteegter og dels i Andre driftsomkostninger.
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Materielle

11. Materielle aktiver - fortsat aktiver

Grunde og Drifts- under
Belgb i DKK bygninger materiel udfgrelse Ialt
Moderselskabet:
Kostpris pr. 1. januar 2017 119.036.463 60.273.974 434.017 179.744.454
Feerdiggjorte projekter 1.463.067 0 -1.463.067 0
Tilgang 0 7.637.031 6.420.084 14.057.115
Afgang -4.011.470 -8.880.869 0 -12.892.339
Kostpris pr. 31. december 2017 116.488.060 59.030.136 5.391.034 180.909.230
Afskrivninger pr. 1. januar 2017 20.639.828 30.081.684 0 50.721.512
Afskrivninger 1.810.560 9.014.255 0 10.824.815
Afskrivninger, afhaendede aktiver -4.011.470 -8.878.768 0 -12.890.238
Afskrivninger pr. 31. december 2017 18.438.918 30.217.171 0 48.656.089
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2017 98.049.142 28.812.965 5.391.034 132.253.141
Afskrivningsperiode 5-100 &r 3-10 8r
Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle aktiver indeholder falgende:
Veerdi af leasingaktiver 0 654.965 0 654.965
Afhandede aktiver:
Salgssum 0 23.980 0 23.980
Regnskabsmaessig veerdi 0 -2.101 0 -2.101
Gevinst 0 21.879 0 21.879
Nettogevinst indregnes i Andre driftsindtaegter.
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12. Kapitalandele i dattervirksomheder

Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016
Kostpris pr. 1. januar 1.875.593.978 1.735.483
Tilgang 181.388.501 140.111
Kostpris pr. 31. december 2.056.982.479 1.875.594
Veaerdireguleringer pr. 1. januar 20.797.955 118.030
Egenkapitalposteringer primo 0 -15.069
Arets resultatandel 63.510.337 65.298
Arets resultatandel, ophgrende aktiviteter -12.700.325 -164.459
Udbetalt udbytte -137.000.000 0
Egenkapitalposteringer 8.327.387 16.998
Opskrivninger pr. 31. december -57.064.646 20.798
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 1.999.917.833 1.896.392
Heraf udgor ikke afskrevne forskelsbelpb 112.028.794 128.909
Forskelsbelgb (goodwill) ved farste indregning af dattervirksomheder udggr t.DKK 161.946.

Rrets Ejer-
Navn Hjemsted resultat Egenkapital andel
Dattervirksomheder:
Verdo Randers El-net A/S Randers 8.574.897 451.414.036 100%
Verdo Go Green A/S Randers 9.834.707 70.786.359 100%
Verdo Energiteknik A/S Randers 2.693.999 11.499.434 100%
Verdo Vand A/S Randers 5.213.258 167.081.219 100%
Verdo Varme A/S Randers 20.212.745 233.865.164 100%
Verdo Tele A/S Randers 3.854.026 364.408.456 75%
Verdo Produktion A/S Randers 5.634.484 88.298.902 100%
Verdo Energy Systems A/S og Verdo Storvorde / o
Energy Systems GL ApS Granland 11.258.147 127.791.102 100%
Verdo Teknik A/S Randers 3.277.866 90.845.810 100%
Verdo Hydrogen A/S Randers 351.089 1.664.269 100%
Verdo Trading A/S Randers 11.725.344 203.735.020 100%
GF Energy B.V. Holland  -1.736.090 -33.577.571 100%
Verdo Renewables Ltd. England -7.860.087 132.020.704 100%
fnacrbm Partners AS og Carbon Partners Norge /USA  -343.422 32.157.955 80%
Verdo Hillergd El-net A/S Hillergd -101.730 36.017.207 100%
Midtjysk Elhandel A/S Randers 737.073 21.909.767 74%
Dattervirksomheder i alt 50.810.012 1.999.917.833
Selskabernes egenkapital er opgjort incl. koncerngoodwill.
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13. Andre tilgodehavender (langfristede)

Koncern
Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016
Kostpris pr. 1. januar 5.169.272 7.083
Tilgang 0 335
Afgang -2.218.695 -2.249
Kostpris pr. 31. december 2.950.577 5.169
Veerdireguleringer pr. 1. januar 278.853 167
Veerdireguleringer 91.227 112
Vaerdireguleringer pr. 31. december 370.080 279
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 3.320.657 5.448

Andre tilgodehavender omfatter udlan, som forfalder til betaling efter 5 &r. Udl8net forrentes med en

markedsrente.

14. Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Koncern Moderselskab
Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016 2017 2016
Kostpris pr. 1. januar 26.275.722 26.276 7.671.038 7.671
Afgang -15.342.077 0 -7.671.038 0
Kostpris pr. 31. december 10.933.645 26.276 0 7.671
Vaerdireguleringer pr. 1. januar -21.394.077 -6.547 ~7.421.038 0
Veaerdireguleringer 0 -14.847 0 -7.421
Veerdireguleringer, afgang 14.842.077 0 7.421.038 0
Op- og nedskrivninger pr. 31. december -6.552.000 -21.394 0 -7.421
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 4,381.645 4.882 0 250
Avance ved salg af aktier udgor 449,999 0 225.000 0
Hjemsted / Ejerandel Koncern Moderselskab
Net-Sam Scada A/S Aarhus 6,69% - -
Nianet A/S Glostrup 2,23% - -
DFF-EDB A.m.b.A. Kolding 0,52% - -
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Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016 2017 2016
15. Entreprisekontrakter
Salgsvaerdi af udfgrt arbejde 174.229.237 305.863 0 0
Acontofaktureringer -159.457.456 -289.576 0 0
Nettoveerdi i alt 14.771.781 16.287 0 0
Indregning i balancen:
Entreprisekontrakter (aktiver) 25.758.738 27.297 0 0
Entreprisekontrakter (passiver) -10.986.957 -11.010 0 0
Ialt 14.771.781 16.287 0 0
16. Udskudt skat
Udskudt skat pr. 1. januar 46.767.201 62.893 -7.063.000 -6.700
Skat af aendring af indgangsveerdier 0 -32.722 0 0
Udskudt skat, tilkgbt dattervirksomhed 0 -5.346 0 0
Arets regulering af udskudt skat -22.442.487 22.792 -1.346.000 -363
Skat tidligere &r, fordeling mellem

udskudt og aktuel skat 0 0 -1.476.000 0
Skat af egenkapitalbevaegelser 5.817.400 -850 0 0
Udskudt skat pr. 31. december 30.142.114 46.767 -9.885.000 -7.063
Den udskudte skat fordeler sig sdledes:
Materielle aktiver -9.323.886 15.000 -9.885.000 -7.063
Periodiserede indteegter 27.663.000 24.294 0 0
Periodiserede omkostninger 5.460.000 0 0 0
Egenkapitalbevaegelser -2.472.000 1.855 0 0
Pensionsforpligtelser 8.815.000 5.618 0 0
Udskudt skat i alt 30.142.114 46.767 -9.885.000 -7.063
Der henvises til afsnittet "vaesentlig usikkerhed ved indregning og méling" i ledelsesberetningen og i
note 1.
Koncernen har ultimo 2017 indregnet skatteaktiver for t.DKK 30.142. Det er ledelsens vurdering, at
der de kommende 3r er skattepligtig indkomst, som kan udnytte de tidsmaessige forskelle i afskriv-
ningerne.
Tidspunkt for udligning af udskudte skatteaktiver forventes at ske over en &rraekke, idet de tidsmaes-
sige forskelle primaert relateres til aktiver, som har en lang tidshorisont. Endvidere afhaenger afvik-
lingsperioden af stgrrelsen af de fremtidige investeringer.
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Koncern Moderselskab
Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016 2017 2016
17. Andre hensatte forpligtelser
Nedrivningsforpligtelse 4.000.000 4,000 0 0
Garantiforpligtelser 699.000 1.282 0 0
Ialt 4.699.000 5.282 0 0
Nedrivningsforpligtelse udlgses ved salg af Grend Kraftvarmevaerk i 2018, mens garantiforpligtelsen
afvikles i takt med garantien pé leverede ydelser udigber.
18. Langfristede forpligtelser
Realkredit- Leasingfor- Kredit-
Belgb i DKK institutter pligtelser institutter I gvrigt
Koncernen:
Geeld i alt pr. 31. december 2017 313.869.641 8.144.730 153.580.645 272.526.561
Afdrag naeste 3r -22,799.949  -2.791.289 -17.800.000 -14.080.629
Langfristet andel 291.069.692 5.353.441 135.780.645 258.445.932
Restgzeld efter 5 &r 199.908.000 185.000 59.581.000 233.105.000
I gvrigt omfatter pensionshensaettelser, overdeekninger samt periodiserede investeringsbidrag.
Pensionsforpligtelser indregnes i resultatopgerelsen i takt med udbetaling af pensioner.
Moderselskabet:
Geeld i alt pr. 31. december 2017 49.996.065 661.470 153.580.645 0
Afdrag neeste ar -2.574.173 -334.276 -17.800.000 0
Langfristet andel 47.421.892 327.194 135.780.645 0
Restgzeld efter 5 8r 36.637.216 0 59.580.645 0
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Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016 2017

2016

19. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Garantistillelser 103.793.000 125.400 38.400.000
Pant i finansielt leasede aktiver 8.144.000 8.895 661.000
Pant i goodwill, fordringer, lager og

driftsmateriel 8.000.000 8.000 0
Pant i fast ejendom 459.535.000 459,535 58.635.000

38.400
1.000

58.635

Ialt 579.472.000 601.830 97.696.000

98.035

Pant i fast ejendom er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter, hvor restgaeld pr. 31.12.17 udger
317 mio. DKK Den regnskabsmaessige vaerdi af pantet udger pr. 31.12.17 505 mio. DKK

Den regnskabsmaessige veerdi af finansielt leasede aktiver udger 31.12.17 t.DKK 8.135.

Garantier omfatter dels almindelige hdndvaerkergarantier og dels sikkerhed for pensionsforpligtelser
overfor tjenestemaend samt moderselskabsgaranti overfor leverandgr.

Moderselskabet Verdo A/S har erkleeret, at det vil yde finansiel statte til datterselskabet Carbon
Partners AS, Norge i de naeste 12 méneder.

Endelig kautionerer moderselskabet Verdo A/S overfor datterselskabers engagementer med kredit-

institutter.

20. Kontraktlige forpligtelser og eventualposter

Selskabet er som administrationsselskab sambeskattet med gvrige selskaber i Verdo Koncernen, og
selskabet hzefter ubegraenset og solidarisk for danske selskabsskatter med de gvrige selskaber i
sambeskatningen.

Selskabet har indgdet finansielle leasingkontrakter, som alle er indregnet i balancen.
Koncernens lejeforpligtelser andrager DKK 4,1 mio., som alle forfalder inden 5 &r.

Koncernens engelske datterselskab har lejekontrakter med betalinger i 2018 pa t.DKK 4.437. Alle
lejeforpligtelser forfalder inden 5 &r.

Koncernens handelsselskab har for 2018 indg8et betydelige kontrakter om kgb af braendsel og
fragt til daekning af allerede indgdede og forventede fremtidige kontrakter om salg af breendsel.

Koncernens elhandelsselskab har for 2018 indgdet fastpriskontrakter med selskabets slutkunder,
og til afdaekning af prisrisikoen pd disse er der indg3et finansielle elkgbskontrakter i sammenhang
med aftaler om fysisk levering af el. Herudover er der indg8et finansielle kgbskontrakter til afdaek-
ning af fremtidig prisrisiko p8 kvartalsel. Dagsvaerdien af disse kontrakter er indregnet direkte pd
egenkapitalen med en gevinst pd t.DKK 11.236.

Verdo A/S
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20. Kontraktlige forpligtelser og eventualposter (fortsat)

Nedrivningsforpligtelse

Verdo Produktion A/S har en forpligtelse til nedrivning og oprydning p8 Randers Havn af Randers
Kraftvarmevaerk (KVR). Forpligtelsen er dog farst aktuel ved ophgr af veerkets forventede levetid i
2036, og der er som fglge af den lange tidshorisont ikke sat belgb p8 forpligtelsen. Endvidere er for-
pligtelsen pd nedrivning / oprydning af Grenaa Kraftvarmevaerk (GRV) overtaget og indregnet i
balancen under hensaettelser.

21. Neertstdende parter

Den Selvejende Institution Verdo, Randers (moderselskab) har bestemmende indflydelse i selskabet.

Alle transaktioner med naertst8ende parter er foretaget p§ markedsmaessige vilkar.

22. Renterisici og anvendelse af finansielle instrumenter

Selskabet anvender som sikring af indregnede og ikke-indregnede transaktioner renteswaps som
sikringsinstrument. Dette betyder at variable rentebetalinger omlagges til faste rentebetalinger.

Koncern Moderselskab
Belgb i t.DKK 2017 2016 2017 2016
Labetid 1-5 &r 50.000 85.000 50.000 50.000
Lgbetid 6-15 &r 545.382 553.032 272.039 270.923
Hovedstol pd indgdede renteswaps 595.382 638.032 322.039 320.923
Vaerdiregulering indregnet i egenkapital -124.704 -153.871 -66.917 -83.618

De sikrede pengestrgmme realiseres lgbende og vil pdvirke resultatet i de kommende 3r indtil de
indg8ede renteswaps udigber.

Lobetiden pa de indgdede renteswaps falger primaert de langfristede pengestremme, som de sikrer.

23. Resultatdisponering

Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2017 2016 2017 2016
Foresldet udbytte for 8ret 10.000.000 0 10.000.000 0
Overfgrt til:

Overfort resultat 33.168.219 -121.382 -74.635.631 -22.221

Reserve for udviklingsomkostninger 70.808 0 0 0

Nettoopskrivninger efter indre

veerdis metode 0 0 107.874.658 -99.161
Minoritetsinteresser 1.456.447 636 0 0
I alt 44.695.474 -120.746 43.239.027 -121.382
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for Verdo A/S
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og 8rsregnskabet giver et retvisende billede
af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017
samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme

for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegg-
relse for de forhold, beretningen omhandler.

Der er veesentlige usikkerheder vedrgrende forhold i datterselskaber, herunder opggrelse
af egenkapitalen. Der henvises til neermere omtale i note 1.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Randers, den 18. april 2018

Direktionen

Kim Frimer
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Verdo A/S
Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Verdo A/S for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2017, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopge-
relse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet
samt pengestremsopggrelse for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udar-
bejdes efter 8rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og 8rsregnskabet giver et retvisende billede
af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017
samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme
for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med
&rsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og
krav er naermere beskrevet i revisionspdtegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen
af drsregnskabet". Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhangighed

Vi er uafhaengige 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 vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

Fremhavelse af forhold i regnskabet

Vi henleder opmerksomheden pé note 1 i 8rsregnskabet, som beskriver den usikkerhed
der er i Verdo Varme A/S omkring den af selskabet opgjorte underdaekning og opggrelsen
af selskabets egenkapital, samt den usikkerhed der er omkring den belgbsmaessige star-
relse af den udskudte skatteforpligtelse, der kan henfgres til de skattemaessige indgangs-
veerdier p3 selskabets materielle anlaegsaktiver samt den hertil hgrende opkraevningsret
hos forbrugerne. Vores konklusion er ikke modificeret vedrgrende dette forhold.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og &rsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et 8rsregnskab, der
giver et retvisende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har end-
videre ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde
et koncernregnskab og et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at
vurdere koncernens og selskabets evne til at fortseette driften; at oplyse om forhold
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vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde koncernregnskabet og
drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen
enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet
som helhed er uden vaesentlig 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 udfares i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er galdende i
Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, n8r sddan findes. Fejlinformationer
kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkono-
miske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pd grundlag af koncernregnskabet og
drsregnskabet.

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

> Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet
og arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfg-
rer 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 hgjere end ved vasent-
lig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kon-
trol.

> Opnadr vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for
at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens og selskabets inter-
ne kontrol.

> Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er pas-
sende, samt om de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen
har udarbejdet, er rimelige.

> Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pd
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der p& grund-
lag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begiven-
heder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne
til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi
i vores revisionspategning gore opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregn-
skabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modi-
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ficere 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 koncernen og selskabet ikke laengere kan fortsaette
driften.

» Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af
koncernregnskabet og drsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om
koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pd en s8dan made, at der gives et retvisende billede heraf.

> Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for
virksomhederne eller forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en
konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og
udfpre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaes-
sige placering af revisionen samt betydelige 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 koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberet-
ningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og 8rsregnskabet er det vores ansvar
at leese ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er
vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller rsregnskabet eller vores viden
opndet ved revisionen eller p§ anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplys-
ninger i henhold til &rsregnskabsloven.

Baseret pd det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med koncernregnskabet og 8rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse
med 8rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberet-
ningen.

Aarhus, den 18. april 2018

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

VR nr, 30 7ﬁ 02 28

- ﬂ : W Vim D

laus Hammer-Pedersen Ulrik Vangsg Orts
Statsaut. revisor Statsaut. revisor
MNE-nr.: mne21334 MNE-nr.: mne42774
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