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Koncernoversigt
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Hoved- og nggletal

Sammenligningstal er tilrettet efter egenkapitalposteringer foretaget i 2015.

HOVEDTAL

Belgb i t.DKK 2015 2014 2013 2012 2011

Resultat

Nettoomseetning 2.236.865 2.122.902 2.405.028 2.429.995 2.283.435
Index 98 93 105 106 100

EBITDA 247.759 233.939 234.389 258.178 236.400
Index 105 99 99 109 100

Resultat af primeer drift 93.894 78.836 95.119 119.482 106.155
Index 88 74 90 113 100

Resultat af finansielle poster -47.857 -48.559 -62.566 -60.043 -52.896
Index 90 92 118 114 100

Resultat fgr skat 46.037 30.277 32.553 59.439 53.259
Index 86 57 61 112 100

Arets resultat 32.230 21.777 25.062 41.498 50.463
Index 64 43 50 82 100

Balance

Samlede aktiver 3.252.152 3.287.817 3.343.922 3.301.467 3.325.436
Index 98 99 101 99 100

Investering i materielle anlaegs-

aktiver 96.160 124.555 127.529 144.345 163.618
Index 59 76 78 88 100
Egenkapital 1.355.493 1.289.930 1.294.324 1.238.044 1.240.060
Index 109 104 104 100 100
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Hoved- og nggletal
Belgb i t.DKK 2015 2014 2013 2012 2011
Likviditet
Nettopengestrgm fra:

Driften 196.113 136.089 143.894 109.996 250.436

Investeringer -21.427 -129.944 -133.174 -86.640 -174.355

Finansiering / afdrag -43.764 -25.105 -38.499 -41.090 372.999
Arets likviditetsvirkning 130.922 -18.960 -27.779 -17.734 449.080
NOGLETAL
Bruttomargin 26,6% 27,1% 23,4% 24,4% 23,8%
EBITDA-margin 11,1% 11,0% 9,7% 10,6% 10,4%
Finansiel gearing 4,5 5,5 5,5 5,0 5.5
Egenkapitalens forrentning 2,4% 1,7% 2,0% 3,3% 4,0%
Soliditetsgrad 41,7% 39,2% 38,7% 37,5% 37,3%
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Beretning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Selskabets aktiviteter bestar 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 service center for koncernens selskaber.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets udvikling i aktiviteter

Rret 2015 har veeret et &r praeget af fokusering p8 de omrider, som vi anses for de
vigtigste til fremtidens udvikling. Det betyder, at koncernen i 2015 har frasolgt nogle
forretningsomrader helt eller delvist.

Entreprisedivisionen har dels solgt VVS aktiviteterne i Hillergd, Gasaktiviteterne i Skovby
samt Alarm og Sikring til eksterne, og dels overdraget dele af forsyningsservice samt
energirddgivning til koncernselskaber. Endvidere er alle aktiviteter i Aarhusomradet nu
samlet centralt i Aarhus, for at komme teettere pa vores kunder. Entreprise har endvidere i
2015 indledt et samarbejde med Aura Energi omkring servicering af gadelys, som har
betydet en stor ordreindgang pa dette forretningsomrade.

Produktionsdivisionen har solgt Grenaa Kraftvarmevark med virkning fra 1/1-2018, hvor
Grenaa Varmevaerk A.m.b.A. overtager driften. Endvidere har divisionen startet Verdo
Energiteknik med henblik pa rédgivning indenfor energiproduktion, olieregenerering af
transformere, automation samt logistik.

Teledivisionen fokuserer fortsat pa yderligere salg - og nu ogsa pa yderligere udrulning af
fiber i Randers og Hobro. Som led i denne strategi har divisionen i 2015 dels solgt 25 % af
aktierne i Verdo Tele til SE Fibernet A/S, og dels solgt alle selskabets kunder i 2016 til
Stofa. Det betyder at samarbejdet med Waoo ophgrer.

Forsyningsdivisionen har overtaget alle aktiviteterne omkring energirddgivning fra Entre-
prise. Endvidere har 2015 veeret praeget af forberedelserne til Engrosmodellens ikraft-
treeden 1. april 2016 samt beslutningen om installering af fjernaflaeste malere for alle
forsyningsarter startende i Igbet af 2016. Divisionen har fusioneret hhv. Verdo Vand A/S -
Verdo Vand Holding A/S og Verdo Go Green A/S - Verdo Hillergd El-forsyning A/S.

Handelsdivisionen har haft et udfordrende 2015 med svaere markedsbetingelser og et
mindre tilfredsstillende salg for aret. Der er igangsat aktiviteter pa bade leverander- og
kundesiden med henblik pa styrkelse af divisionen, herunder oprettelse af webshop med
mulighed for kgb af treepiller i Tyskland. Aktiviteterne i GF Energy B.V. er fortsat under
nedlukning og har ogsa i 2015 bidraget med et betydeligt negativt resultat.
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Renewables (den engelske division) har i 2015 fortsat tendensen med stigende afsaetning
og rimelig konstant og stabil produktion. Selskabet har dog i efteraret 2015 konstateret at
vaere omfattet af en energiafgift, som meget fa virksomheder i UK er omfattet af. Dette har
haft en negativ indflydelse pd arets resultat.

Koncernen har Igbende i 2015 fortsat opgaven med implementering af forretningssystemet
AX 2012, herunder specielt optimeringer og systemer i tilknytning hertil. Det omfatter
omrader som kommunikationsplatform, CRM, lagerstyring etc.

Arets resultat

Det realiserede resultat er, som det var forventet sidste ar, forbedret pd EBITDA fra t.DKK
233.939 til t.DKK 247.759 og koncernens resultat fgr skat er forbedret fra t.DKK 30.277 til
t.DKK 46.037. Forbedringen er sket pa langt de fleste forretningsomrader og ledelsen
anser pa baggrund heraf 8rets resultat for meget tilfredsstillende.

Finansiering

Koncerns finansiering er ogsd meget tilfredsstillende med netto positiv pengestrgm for
2015 pa t.DKK 130.922. Dette er realiseret pa baggrund af dels generel fokus pa at opti-
mere cash flow og dels lavere nettoinvesteringer.

Investeringer
Koncernens investeringer har veeret lave i 2015 med t.DKK 96.160 mod tidligere niveau
omkring t.DKK 125-150.000. Der er et generelt lavere investeringsniveau i alle divisioner.

Korrektion vedrorende tidligere 8r

Der er i 2015 foretaget folgende korrektioner til tidligere arsrapporter:

e Nedskrivning af skatteaktiv fra underskud i udenlandsk selskab fra fgr indtraeden i
international sambeskatning.

o Pensionsforpligtelse pa nuvaerende og tidligere ansatte i udenlandsk selskab har ikke
tidligere veeret fuldt indregnet i balancen.

e Udenlandsk selskab er blevet omfattet af en energiafgift, som meget f& virksomheder
er omfattet af. Afgiften bliver opkraevet med tilbagevirkende kraft og belgbet
vedrgrende 2014 er indregnet pa egenkapitalen.

Effekten af de konstaterede fejl er posteret direkte pa egenkapitalen med fradrag af sel-

skabsskat og med andring af alle sammenligningstal. Belgbsmaessig pavirkning udger:

Belgb i t.DKK 2014 2013 2012 2011
Pavirkning af resultat efter skat -2.547 0 0 0
Pavirkning af egenkapital -14.283 -11.736 -11.736 -11.736
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Organisation

Koncernens daglige ledelse varetages af:
e Kim Frimer (administrerende direktgr)
o Kenneth R.H. Jeppesen (gkonomidirektor)
e Margrete Larsen (HR-direktgr)
e Morten Birch (direktgr Entreprisedivisionen)
e Jesper S. Sahl (direktgr Forsyningsdirektionen)
e Thomas Bornerup (direktgr Handelsdivisionen)
e Henrik Bggh Nielsen (direktgr Produktionsdivisionen)
o Torben Rick (direktgr Teledivisionen)
e Nick Broughton (direktgr Renewables divisionen)

Risikoforhold

Reguleringsforhold og vardianseettelse af aktiver
Koncernen har betydelige underdaekninger, som endnu ikke er opkraevet hos koncernens
forsyningskunder. Underdeekningen er i 2015 nedbragt med DKK 8,5 mio.

Koncernens underdaekninger udggr pr. 31. december 2015 i t.DKK:

Tilgodehavende underdaekning (netto) 31.12.15 31.12.14  Avrets andring
Vardo Varme A/S 86.392 102.689 -16.297
Verdo Randers El-net A/S 1.012 - 1.012
Verdo Vand A/S -3.449 -7.653 4.204
Verdo Vand A/S, historisk -15.047 -18.057 3.010
Verdo Hillergd El-net A/S 826 1.245 -419
| alt 69.734 78.224 -8.490

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

Sarlige risici
I arsregnskabet for 2015 er der folgende usikkerhed ved indregning og m&ling:

Verdo Varme A/S

Indskudskapital og underdaekning
Selskabet har med udgangen af 2015 opgjort en akkumuleret underdaekning pa DKK 86
mio. og en egenkapital pd DKK 333 mio.

Selskabet har over for tilsynsmyndigheden Energitilsynet anmeldt en indskudskapital (fri
egenkapital) pr. 1. marts 1981 pd DKK 381 mio., som, med tilleeg af anmeldt forrentning af
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indskudskapitalen og udtraek af udbytte frem til ultimo 2015, kan opggres til DKK 429 mio.
Energitilsynet behandler for tiden flere tilsvarende kapitalanmeldelser af indskudskapital
med efterfglgende forrentning. En afggrelse pa sagen kan reducere den beregnede ind-
skudskapital og muligvis fa indvirkning pa den regnskabsmaessige egenkapital, der i ars-
rapporten for 2015 er opgjort til DKK 333 mio.

Skattemeaessige indgangsveerdier

SKAT har anmodet om oplysninger omkring fastsaettelsen af selskabets skattemaessige
indgangsveerdier i 2012. SKAT har oplyst, at indgangsveerdierne efter SKAT’s opfattelse
skal fastleegges pa grundlag af en indkomstbaseret vaerdiansaettelses-model. SKAT
pataenker sdledes at anvende den samme vaerdiansattelsesmodel, som SKAT har anvendt i
forbindelse med vandsektorens overgang til skattepligt.

De gnskede oplysninger er fremsendt til SKAT, herunder en redeggrelse for de selvangivne
veerdier ud fra en indkomstbaseret veerdiansaettelsesmodel. SKAT har efterfglgende udbedt
sig yderligere dokumentation og har pa nuveaerende tidspunkt ikke fremsendt forslag til
afggrelse. Det er saledes uvist i hvilket omfang, SKAT accepterer de selvangivne vardier.

Afggrelsen fra SKAT vil kunne paklages til Landsskatteretten. Det m3& forventes, at Lands-
skatteretten vil sgge at udseette sagens behandling, indtil der foreligger en afggrelse pd de
verserende pilotsager indenfor vandsektoren, hvor SKAT’s model er pdklaget til Domsto-
lene. Der forventes ikke en dom i disse sager fgrend tidligst medio 2017.

Safremt SKAT aendrer pa indgangsveerdierne og far endeligt medhold heri, vil der skulle
ske en korrektion af den indregnede udskudte skat, som modsvares af en opkraevningsret
hos kunderne i samme niveau. Pa baggrund heraf, samt den betydelige usikkerhed, der er
omkring de faktiske belgbsstgrrelser, er den mulige a&ndring af udskudt skat og tilhgrende
opkraevningsret hos kunderne ikke indregnet.

Verdo Renewables Ltd.

Selskabets drift og indtjening er utilfredsstillende og underskudsgivende, men dog
forbedret i forhold til tidligere ar. Der er nogle vaesentlige forudsaetninger, som skal
opfyldes, for at selskabets drift bliver tilfredsstillende. Der udarbejdes &rligt en
nedskrivningstest pd grundlag af de fremtidige pengestromme til vurdering af selskabets
bogfgrte veerdi af investeringen. Det er ledelsens vurdering, at den kapitaliserede verdi af
de fremtidige pengestrgmme giver en hgjere veerdi end den bogfgrte veerdi af
anleegsaktiverne, og at der derfor ikke er behov for nedskrivning. Beregningen er fglsom
overfor en raekke vasentlige faktorer som afkastkrav, indtjening pa og fordeling mellem de

forskellige produkter, tilgang af nye kunder samt at de lagte planer gennemfgres.
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Samfundsansvar

CSR i hele forretningen
I Verdo keemper vi for at skabe grgn energi og beeredygtige lgsninger i alle led af vores

vaerdikaede. Vores CSR-indsats skal gavne bade vores medarbejdere, vores forretning og
samfundet.

Vores CSR-strategi er dybt forankret i vores virksomhed, fordi principperne er baseret p3
vores vision, mission og veerdier. Overskriften for vores vaerdier er: "Vi opfgrer os ordent-
ligt”. Det gaelder ogsa i forhold til vores CSR-indsats.

Verdos CSR-principper
e Vi skaber grgn energi og beeredygtige lgsninger

Vi vil fremme brugen af grgn energi og baeredygtige lgsninger

Vi veelger grgnne og beeredygtige Igsninger, der gavner bade miljget, vores
omverden og Verdo

Vi iveerksaetter initiativer, der gavner vores medarbejdere og fremmer deres
engagement og sikkerhed.

Vi stgtter sporten, kulturen og sociale aktiviteter

Afsaet i FN-principper

Verdos CSR-politik tager udgangspunkt i FN’s ‘10 Global Compact’-principper. Disse prin-

cipper er baseret pa internationale konventioner inden for menneskerettigheder, arbejds-
tagerrettigheder, miljgbeskyttelse og antikorruption. Verdo stgtter op om FN’s ‘10 Global

Compact’-principper, men vi har endnu ingen nedskreven politik for menneskerettigheder.
Vores CSR-principper er ogsa formuleret ud fra den branche, vi opererer i.

CSR - arbejdstagerrettigheder/medarbejdere

Flere kvindelige ledere

Verdo har gennem en arraekke fokuseret pd at gge andelen af kvindelige ledere. I 2015
naede vi malet pa 20 procent kvindelige ledere p8 niveau 2. I andelen af kvindelige funk-
tionsledere og stabsledere - niveau 1 ledere - ser vi desveerre et fald fra otte til fem
procent.

Vi fastholder vores mal fra sidste &r, hvilket betyder, at vi gnsker at kvindelige ledere pa
niveau 1 skal udggre minimum 25 procent af ledergruppen. Hos ledere pa niveau 2 er det
vores mal, at andelen af kvindelige ledere skal vaere minimum 20 procent. Vores mal er
ambitigse, ndr vi kigger ind i en teknisk branche og en koncern, hvor mand udggr mere
end 75 procent. Rekrutteringsgrundlaget for kvindelige ledere er derfor smallere.

Samme pramisser gaelder for koncernens bestyrelse. Bestyrelsen veelges af Reprassentant-
skabets 29 medlemmer. Der er fire kvinder i repraesentantskabet, og én af disse er valgt
ind i bestyrelsen. Repraesentantskabet er de samme som i 2014, idet der ikke har veeret
afholdt nyvalg i 2015, og derfor er andelen af kvinder i bestyrelsen uaendret.

Status pa andel af kvindelige ledere pr. 31.12.2015:
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2015 2014 2013

Kvinder i bestyrelsen (mal: 25 %) 8% 8% 17%
Kvinder med ledelse, samlet 11% 12% 11%
Kvindelige niveau 1 ledere (mal: 25 %) 5% 8% 7%
Kvindelige niveau 2 ledere (mal: 20 %) 20% 19% 15%
Kvindelige niveau 3 ledere (mal: 10 %) 14% 14% 14%
Kvindelige niveau 4 ledere 0% 0% 0%

Jobtreening og uddannelsestilbud

I Verdo dyrker vi mangfoldigheden, tager ansvar og arbejder méalrettet med at udvikle og
uddanne vores medarbejdere.

Vi ser mangfoldighed pa arbejdspladsen som en styrke, vi kan omsaette til resultater.
Mangfoldigheden dyrker vi eksempelvis ved at tage kandidater i arbejdsprgvning og prak-
tik. Ligesom vi hvert &r opretter pladser til lerlinge og elever. Vi arbejder efter en laer-
lingepolitik, hvor vi tager ansvar for fortsat uddannelse af vores medarbejdere. Antallet af
leerlinge er steget de seneste tre ar. Vi har tilknyttet en lzrlingekoordinator, som falger
lzerlingene gennem deres uddannelsesforlgb.

Gennem forskellige tilbud giver vi nye og potentielle medarbejdere en mulighed for at
prove kreefter med udfordringerne i arbejdslivet eller uddanne sig. P& den m&de gger vi
bade mangfoldigheden i vores organisation, samtidig med at vi bidrager til det samfund,
som vi og vores forretning er en del af.

2015 2014 2013
Leerlinge, unge 13 12 11
Leerlinge, voksne 4 3 3
Elever (kontor og teknisk designer) 2 5 4
(heraf 3
voksne)
Studerende under uddannelse 7 13 6
(praktikanter mv.)
Medarbejdere i skdne- og flexjob 4 9 9
Medarbejdere i jobtraening 9 7 16

Arbejdsulykker

Verdo registrerede i 2015 seks arbejdsulykker, som fgrte til fravaer - i alt 38 dages fraveer.
Vi registrerede 70 naerved haendelser. Vi er optaget af at leere af de arbejdsulykker, der
sker, da dette arbejde kan veere med til at nedbringe antallet af ulykker i fremtiden.

High Performance Teams

I Verdo arbejder vi i "High Performance Teams”, som er en samarbejdsform, hvor vi udvik-
ler os ved at udnytte de faglige kompetencer, der er pd tveers af organisationen.
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I 2015 gennemfgrte HR-afdelingen "buddy-samtaler” med ledere og chefer. Samtalerne
skulle hjeelpe lederne og cheferne til at videreudvikle deres afdeling/team. Malstyring var
et centralt tema p& moderne, hvor vaerktgjer til at skabe et High Performance Team blev
gennemgaet. Ogsa pa arets lederseminar var High Performance Teams et vigtigt element
som en del af koncernens strategi "4i16”.

CSR - Beeredygtighed og klimap8virkning
I vores CSR-afrapportering i arsregnskabet fremgar vores &rlige malinger p& en rakke
faktorer inden for klima og miljg.

CO2- og NOx-udledning

Vores CO2-regnskab viser, at det er mere miljgrigtigt at afbraende biomasse i stedet for
kul, da CO2-udslippet er mindre. Med ny teknologi og effektiv drift holdt vi i 2015 NOx-
udledningen pa et lavt niveau.

Treeflis som baeredygtigt braendsel

Biobreendsler som treeflis og traepiller er CO2-neutrale - derfor satser vi stort pa det i
Verdo. Vi har i 2015 blandt andet k@bt akacietrae fra Mozambique i Afrika, som vi i 2016
bruger som braendsel pd vores kraftvarmevaerk i Randers. Det ggr produktionen af el og
varme grgnnere. Vi har et sarligt stort kendskab til og viden om markedet for traeflis.
Derfor arbejder vi kontinuerligt pd at udvikle ekspertisen for at imgdekomme den stigende
efterspgrgsel pa treeflis i Europa.

Energibesparelser
Vi gennemfgrer arligt en vis maengde energibesparelser hos slutbrugerne og pa vores eget
net. Energibesparelserne er realiseret gennem Verdo Energiradgivning, som finder bespa-

relser hos bade private kunder, offentlige organisationer og privatejede virksomheder.

Maleparameter 2015 2014 2013
CO2-udledning tons 35.492 38.234 60.357
NOx-udledning kg 328.099 336.215 359.568
Forbrug af treeflis tons 188.584 184.430 206.838
Forbrug af halm og tons 71.262 64.270 83.099
anden biomasse

Forbrug af kul tons 14.584 14.972 23.517
Netto el-produktion kWh 182.305.743 169.994.989 203.331.963
produceret pa grgn

energi

Energibesparelser kWh 48.713.697 26.533.551 21.276.000
Elbiler stk 3 3 3

FSC®-certificering

Verdo blev i 2015 Danmarks fgrste energiselskab med FSC®-certifikat. Bldstemplingen er
et bevis pa, at vi kan levere treepiller, flis og briketter fra ansvarlige kilder. Vi oplever en
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stigende efterspgrgsel pa FSC®-certificeret biomasse, og vi er glade for allerede nu at
opfylde en del af de krav, der stilles til branchen fra 2016 i henhold til dokumentation af
beeredygtig skovdrift.

Gron kantine

I Verdo taenker vi ogsa grgnt og baeredygtigt i vores kantine. Her gnsker vi at anvende
pkologiske og lokale ravarer. Der er sket en stigning i andelen af gkologiske og lokale
ravarer, siden vi begyndte at male pa dette i 2013. Nu er godt halvdelen af de varer, vi
serverer for vores medarbejdere, gkologiske.

2015: @kologiandel 47,6 %, Lokale révarer 53,1 %
2014: @kologiandel 44,7 %, Lokale rdvarer 50,9 %
2013: @kologiandel 41,1 %

Eksternt miljg

Der er konstant fokus pa koncernens miljgpavirkning, herunder specielt omkring braand-

selsvalg pa kraftvarmevaerket og valg af installationslgsninger til koncernens kunder.

Betydningsfulde haendelser indtruffet efter regnskabsdrets afslutning

Der er ikke indtruffet betydningsfulde handelser efter regnskabsarets afslutning af
betydning for &rsrapporten.

Selskabets forventede udvikling

Koncernen forventer stigende aktivitet og indtjening for det kommende &r. Fokuseringen
pa koncernens kerneaktiviteter vil fortsaette og den nye strategi for perioden frem til og

med 2018 vil blive et centralt omdrejningspunkt i 2016. Omsatningen i 2016 forventes at

blive DKK 2,4-2,8 mia. mens EBITDA for 2016 forventes i niveauet DKK 260-270 mio.
Arets resultat for skat forventes at blive i niveauet DKK 50-60 mio.

Koncernens cash flow bliver ogsa i 2016 forbedret som fglge af handlen med Stofa, mens
den normale drift ogsa forventes at ville bidrage positivt. Engrosmodellens indfgrelse
forventes dog at have negativ indvirkning p& koncernens cash-flow. Investering vil blive
gget i 2016 bl.a. som fglge af udrulning af fjeraflaeste malere for alle forsyningsarter og
forventes at stige til DKK 140-160 mio.
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Verdo A/S

Resultatopggrelse

Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2015 2014 2015 2014
Nettoomsatning 2.236.865.208 2.122.902 86.718.812 80.001
Andre driftsindteegter 5.222.411 0 12.000 0
Omkostninger til ravarer, hjeelpe-

materialer og handelsvarer -1.641.502.619 -1.547.209 -668.792 -845
Andre eksterne omkostninger -132.430.147 -125.250 -41.625.041 -40.652
Bruttoresultat 468.154.853 450.443 44.436.979 38.504
Personaleomkostninger -220.396.227 -216.504 -47.648.866 -37.912
Resultat fgr afskrivninger (EBITDA) 247.758.626 233.939 -3.211.887 592
Af- og nedskrivninger -153.529.288 -154.327 -9.241.570 -6.476
Andre driftsomkostninger -335.556 -776 0 0
Resultat af primaer drift (EBIT) 93.893.782 78.836 -12.453.457 -5.884
Andel af resultat efter skat i datter-
virksomheder 0 0 30.102.589 -972
Resultat af andre kapitalandele -26.673 -23 0 0
Avance ved delsalg af datterselskab 293.034 6.237 293.034 6.237
Finansielle indteegter 2.868.528 2.208 43.090.330 30.580
Finansielle omkostninger -50.992.036 -56.981 -29.483.620 =7.119
Finansielle posteri alt -47.857.147 -48.559 44.002.333 28.726
Resultat fgr skat 46.036.635 30.277 31.548.876 22.842
Skat af drets resultat -12.069.884 -8.266 681.150 -1.065
Arets resultat 33.966.751 22,011 32.230.026 21.777
Minoritetsinteressers andel «1.736.725 -234 0 0
Koncernens andel af &rets resultat 32.230.026 21.777 32.230.026 21.777

Arets resultat foresl8s overfart til egenkapitalen som henholdsvis overfgrt resultat og nettoopskriv-

ning efter den indre vaerdis metode.

15



Note

10

11

Verdo A/S

Balance
AKTIVER
Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 31.12.15 31.12.14 31.12.15 31.12.14
ANLAGSAKTIVER
Goodwill 25.496.945 31.417 0 0
Veerdi af Co2-kvoter 399.271 0 0 0
Immaterielle anlaegsaktiver i alt 25.896.216 31.417 0 0
Grunde og bygninger 169.085.151 171.042 101.694.684 100.509
Kraftvarmevaerk og spidslastcentraler 442.059.247 471.209 0 0
Ledningsnet og -anlaeg samt méalere 1.577.056.356 1.575.518 0 0
Driftsmateriel 250.261.108 251.590 28.163.471 29.895
Materielle anlaegsaktiver under

udfgrelse 13.720.524 22.454 2.018.842 5.054

Materielle anlaagsaktiver i alt

2.452.182.386 2.491.813 131.876.997 135.458

Kapitalandele i dattervirksomheder 0 0 1.873.797.770 1.445.807
Andre tilgodehavender 7.250.220 4.080 0 0
Andre veerdipapirer og kapitalandele 19.729.459 19.841 7.671.038 0
Finansielle anlaegsaktiver i alt 26.979.679 23.921 1.881.468.808 1.445.807

Anlagsaktiveri alt

2.505.058.281 2.547.151 2.013.345.805 1.581.265

OMSATNINGSAKTIVER

Ravarer, hjeelpematerialer og

handelsvarer 204.202.704 224.311 157.487 72
Forudbetaling for varer 0 694 0 0
Varebeholdninger i alt 204.202.704 225.005 157.487 72
Tilgodehavender fra salg og tjeneste-

ydelser 258.969.045 239.408 573.533 2.247
Entreprisekontrakter 18.187.595 14.390 0 0
Tilgodehavende underdaekning 84.781.404 96.281 0 0
Tilgodehavende hos dattervirksomheder 0 0 270.072.601 824.720
Ansvarlige 18n 0 0 510.000.000 510.000
Udskudte skatteaktiver 55.172.468 69.116 0 1.667
Tilgodehavende selskabsskat 0 0 138.019 0
Andre tilgodehavender 94.320.026 72.453 61.481.189 18.379
Periodeafgransningsposter 12.125.619 9.257 3.525.813 2.261

Tilgodehavender i alt

523.556.157 500.905 845.791.155 1.359.274

Likvide beholdninger

19.334.589 14.756 164.209 1.207

Omsatningsaktiver i alt

747.093.450 740.666 846.112.851 1.360.553

Aktiveri alt

3.252.151.731 3.287.817 2.859.458.656 2.941.818
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Verdo A/S

Balance
PASSIVER
Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 31.12.15 31.12.14 31.12.15 31.12.14
EGENKAPITAL
Aktiekapital 263.024.000 263.024 263.024.000 263.024
Reserve for opskrivninger 53.959.135 53.959 0 0
Nettoopskrivning efter den indre

vaerdis metode 0 0 138.314.859 36.770
Overfgrt resultat 1.038.509.799 972.947 954.154.075 990.136

Egenkapital i alt

1.355.492.934 1.289.930 1.355.492.934 1.289.930

Minoritetsinteresser 132.938.663 15.028 0 (1]
GAELDSFORPLIGTELSER

Pensionshensaettelser 53.360.891 56.705 0 0
Udskudt skat 0 0 6.700.000 0
Andre hensatte forpligtelser 4.000.000 4.000 0 0
Hensatte forpligtelser i alt 57.360.891 60.705 6.700.000 0
Realkreditinstitutter 334.695.705 357.023 52.522.794 55.005
Kreditinstitutter 173.210.756 190.534 171.286.397 188.633
Skyldig overdaskning 12.037.964 15.047 0 0
Investeringsbidrag, periodisering 152.775.947 149.543 0 0

Langfristede geeldsforpligtelser i alt

672.720.372 712.147 223.809.191 243.638

Kortfristet del af langfristede gaelds-
forpligtelser

Kreditinstitutter

Geeld til dattervirksomheder

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Forudbetalt pa entreprisekontrakter

Selskabsskat

Anden gezeld
Periodeafgraensningsposter

47.340.974 46.396 18.975.000 17.997
575.612.841 701.957 483.370.913 629.674
0 0 667.483.722 664.598
152.899.181 151.121 4.688.656 4.359
5.601.119 1.782 0 0
3.241.819 7.849 0 2.980
243.918.916 289.304 98.938.240 88.642
5.024.021 11.598 0 0

Kortfristet gaeld i alt

1.033.638.871 1.210.007 1.273.456.531 1.408.250

Gaeldsforpligtelser i alt

1.706.359.243 1.922.154 1.497.265.722 1.651.888

Passiveri alt

3.252.151.731 3.287.817 2.859.458.656 2.941.818

Usikkerhed ved indregning og méaling
Eventualforpligtelser
Sikkerhedsstillelser

Kontraktlige forpligtelser
Neertstdende parter

Ejerforhold

Reguleringer i pengestremsopggrelse
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Verdo A/S

Egenkapitalopggrelse

Koncern
Aktie- Reserve for Overfgrt
Belgb i DKK / t.DKK kapital opskrivninger resultat
Saldo pr. 1. januar 2014 263.024.000 53.959.135 991.615.518
Overfgrt via resultatdisponering 0 0 24.324.339
Valutakursregulering, dattervirksomheder 0 0 11.858.743
Egenkapitalposteringer fra tidligere &r 0 0 -14.283.120
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Primo 0 0 134.678.682
Ultimo 0 0 -185.907.876
Skat af egenkapitalposter 0 0 10.660.489
Egenkapital pr. 31. december 2014 263.024.000 53.959.135 972.946.775
Overfgrt via resultatdisponering 0 0 32.230.026
Valutakursregulering, datterviksomhed 0 0 14.206.097
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter:
Primo 0 0 185.907.876
Ultimo 0 0 -158.926.247
Skat af egenkapitalposter 0 0 -7.854.728
Egenkapital pr. 31. december 2015 263.024.000 53.959.135 1.038.509.799
Moderselskab
Nettoopskriv-
Aktie- ning efter indre Overfgrt
Belgb i DKK / t.DKK kapital  veerdis metode resultat
Saldo pr. 1. januar 2014 263.024.000 89.748.452 955.826.201
Overfgrt via resultatdisponering 0 1.575.164 22.749.175
Valutakursregulering, dattervirksomheder 0 3.992.358 7.866.385
Arets afgang af datterselskaber 0 231.987 -231.987
Udloddet udbytte, datterselskaber 0 -13.527.360 13.527.360
Egenkapitalposteringer fra tidligere &r 0 -14.283.120 0
Veerdiregulering af sikringsinstrumenter 0 -30.967.127 -9.601.578
Egenkapital pr. 31. december 2014 263.024.000 36.770.354 990.135.556
Overfgrt via resultatdisponering 0 30.102.589 2.127.437
Valutakursregulering, datterviksomhed 0 4.239.628 9.966.469
Koncerntilskud 0 25.261.157 -25.261.157
Arets afgang af datterselskaber 0 44.253.297 -44.253.297
Udloddet udbytte, datterselskaber 0 -10.623.062 10.623.062
Vardiregulering af sikringsinstrumenter 0 8.310.896 10.816.005
Egenkapital pr. 31. december 2015 263.024.000 138.314.859 954.154.075

Aktiekapitalen bestar af 263.024 aktier & nominelt DKK 1.000. Ingen aktier er tillagt szerlige rettig-

heder.

Der har ikke vaeret eendringer i aktiekapitalen de seneste 5 ar.
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Verdo A/S

Pengestromsopggrelse

Belgb i DKK / t.DKK 2015 2014
Resultat af primeer drift (EBIT) 93.893.782 78.836
Reguleringer 142.039.932 147.205
Modtagne renteindtaegter 2.868.528 2.208
Betalte renteomkostninger -50.992.036 -56.981
Betalt selskabsskat -9.846.554 -6.455
Pengestrgm fra primeer drift fgr sendringer i driftskapital 177.963.652 164.813
Forskydning i driftskapital:

Varebeholdninger 20.802.698 -52.262

Tilgodehavender 1.098.307 72.081

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 1.778.604 -46.091

Anden gaeld -5.530.152 -2.452
Pengestrgm fra driftaktiviteter 196.113.109 136.089
Kgb af immaterielle og materielle anlaegsaktiver -105.293.629 -129.580
Materielle anleegsaktiver under udfgrelse 8.734.274 5.025
Kgb af dattervirksomhed / afregning earn out -10.340.068 -5.890
Langfristede tilgodehavender 2.045.196 -1.789
Salg af finansielle anlaegsaktiver 77.176.254 0
Salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver 6.250.918 2.290
Pengestrgm til investeringsaktiviteter -21.427.055 -129.944
Pengestrgmme fra drift og investeringer i alt 174.686.054 6.145
Udloddet udbytte -2.655.765 0
Finansielle leasingaftaler 1.490.875 573
Omlaegning af prioritetslan, netto 0 14.492
Afdrag pa langfristede 1&n -42.598.727 -40.170
Pengestrgm fra finansieringsaktivitet -43.763.617 -25.105
Arets pengestrgmme 130.922.437 -18.960
Likvide beholdninger pr. 1. januar -687.200.689 -668.241
Likvide beholdninger pr. 31. december -556.278.252 -687.201
Likvide beholdninger pr. 31. december specificeres saledes:

Likvide beholdninger 19.334.589 14.756

Kortfristet geeld til kreditinstitutter -575.612.841 -701.957
Ialt -556.278.252 -687.201

Pengestrgmsopggrelsen kan ikke direkte udledes af koncernregnskabets gvrige bestanddele.
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Verdo A/S

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Verdo A/S for 2015 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens
bestemmelser for klasse C-virksomheder (stor).

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 3r.

Afledte finansielle instrumenter pd el, som er indg8et med henblik p& sikring af kgbs- og
salgstransaktioner og er indgdet i sammenhang med aftaler om fysisk levering af el,
indregnes ikke i balancen men noteoplyses i overensstemmelse med bekendtggrelse nr.
263 af 19.04.2004 om undtagelser fra lov om erhvervsdrivende virksomheders aflaeggelse
af &rsregnskab mv.

Dagsverdien af ikke indregnede afledte finansielle instrumenter, der alle er indgdet i
sikringsgjemed og som vurderes 100 % effektive, udggr pr. 31. december 2015 DKK 27,4
mio. efter fradrag af skat. S8fremt de finansielle instrumenter var indregnet i balancen,
ville egenkapitalen som fglge heraf veere tilsvarende lavere.

Korrektion vedrgrende tidligere ar

Der er i 2015 foretaget fglgende korrektioner til tidligere arsrapporter:

e Nedskrivning af skatteaktiv fra underskud i udenlandsk selskab fra fgr indtraeden i
international sambeskatning.

» Pensionsforpligtelse pa nuvaerende og tidligere ansatte i udenlandsk selskab har ikke
tidligere veeret fuldt indregnet i balancen.

o Udenlandsk selskab er blevet omfattet af en energiafgift, som meget fa virksomheder
er omfattet af. Afgiften bliver opkraevet med tilbagevirkende kraft og belgbet
vedrgrende 2014 er indregnet pa egenkapitalen.

Effekten af de konstaterede fejl er posteret direkte pd egenkapitalen med fradrag af sel-
skabsskat og med andring af alle sammenligningstal. Belgbsmaessig pavirkning udggr:

Belgb i t.DKK 2014 2013 2012 2011
Pavirkning af resultat efter skat -2.547 0 0 0
Pavirkning af egenkapital -14.283 -11.736 -11.736 -11.736
GENERELT

Koncernregnskab

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

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger,

aktiebesiddelser, interne mellemvaerender og udbytter samt realiserede og urealiserede
fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede selskaber.
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Verdo A/S

Anvendt regnskabspraksis

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.

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 regnskabsmeessige vaerdi indregnes pa egenkapitalen. Der foretages endvidere
tilpasning af sammenligningstal for tidligere regnskabsar.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens
kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagen kurs og kursen p&

betalingstidspunktet, indregnes i resultatopggrelsen sammen med de afledte transaktioner.

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

Udenlandske datterselskaber anses for at vaere selvstaendige enheder. Resultatopggrel-
serne omregnes til en gennemsnitlig valutakurs for de enkelte m@neder og balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstaet ved omregning af uden-
landske datterselskabers egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens valutakurser
og ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valuta-
kurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.

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

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og méales
efterfolgende til dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instru-
menter indgdr i andre tilgodehavender, henholdsvis anden geeld.

fEndringer i dagsveerdi af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse,
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Verdo A/S

Anvendt regnskabspraksis

indregnes i resultatopggrelsen sammen med andringer i dagsvaerdien 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
tilgodehavender eller anden gaeld og i egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion
i indregning af aktiver eller forpligtelser, overfgres belgb, som tidligere er indregnet p3
egenkapitalen, til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den
fremtidige transaktion i indteegter eller omkostninger, overfgres belgb, som tidligere er
indregnet i egenkapitalen til resultatopggrelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker
resultatopggrelsen.

Afledte finansielle instrumenter pa el, som er indgdet med henblik pa sikring af kgbs- og
salgstransaktioner og er indgdet i sammenhang med aftaler om fysisk levering af el,
indregnes ikke i balancen men noteoplyses i overensstemmelse med bekendtggrelse nr.
263 af 19.04.2004 om undtagelser fra lov om erhvervsdrivende virksomheders aflaeggelse
af arsregnskab mv.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som

sikringsinstrumenter, indregnes andringer i dagsvaerdi lgbende i resultatopggrelsen.

RESULTATOPGORELSE
Nettoomsaetning

Koncernens omsatning omfatter indteegter ved salg af varer og tjenesteydelser indenfor
produktion og handel med braendsel, produktion af el og varme, varer og ydelser indenfor
infrastruktur (el, vand, varme og fiber) samt entreprengr og vedligeholdelsesopgaver.

Indtaegter ved salg af varer og tjenesteydelser indregnes i resultatopggrelsen nar overgang
af de vaesentligste fordele og risici til keber har fundet sted, og indteegten kan opggres
palideligt og betaling forventes modtaget. Nettoomsaetningen maéles til dagsveerdien af det
aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter opkraevet pa vegne af tredjepart. Alle former for
afgivne rabatter indregnes i nettoomsaetningen.

Kontrakter for levering af varer og ydelser, som udfaerdiges individuelt til hver enkelt
kunde, indregnes i nettoomsaetningen i takt med at opgaverne udfgres, hvorved omsaet-
ningen svarer til salgsvaerdien af arets udfgrte arbejder (produktionsmetoden). N&r resul-
tatet af en kontrakt ikke kan skgnnes palideligt, indregnes omsaetningen kun svarende til
de medgdede omkostninger, i det omfang det er sandsynligt, at de vil blive genindvundet.
Feerdiggerelsesgraden til maling af kontraktens udfgrelse opggres med udgangspunkt i
forbrugte omkostninger i forhold til seneste omkostningsestimat.

Investeringsbidrag til deekning af koncernens investeringer i ledningsnet er periodiseret
svarende til afskrivningsperioden for de padgaeldende aktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre driftsindtagter

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

Omkostninger til rdvarer, hj=lpematerialer og handelsvarer

Omkostninger omfatter direkte og indirekte vareforbrug til keb af r@varer og handelsvarer,
herunder hjemtagelsesomkostninger og handling samt kgbte ydelser.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til vedligeholdelse af anlag, bort-
skaffelse af affald, drift af kerende materiel, markedsforing, 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 pa immaterielle
og materielle anlaegsaktiver.

Andre driftsomkostninger

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

Andel af resultat efter skat i dattervirksomhed

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

Resultat af andre kapitalandele

Der indregnes en forholdsvis andel af resultat i resultatopggrelsen svarende til ejerandel.
Endvidere indregnes tab / avancer ved salg af kapitalandele som forskellen mellem salgs-
prisen og den regnskabsmaessige veaerdi.

Avance ved delsalg af datterselskab

Fortjeneste / tab ved salg af datterselskaber indregnes i resultatopggrelsen. Indregningen
sker som forskellen mellem salgsprisen fratrukket salgsomkostninger og den regnskabs-
meaessige veerdi, svarende til den ejerandel, som salges.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indteegter og omkostninger

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

Skat af arets resultat

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 indgar 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.

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 nedsaettelse af eget skattemaessigt
overskud.

Rrets skat, som best8r af drets aktuelle skat, drets sambeskatningsbidrag og andring i
udskudt skat - herunder som fglge af eendring i skattesats - indregnes i resultatopggrelsen
med den del, som kan henfgres til arets resultat, og direkte pa8 egenkapitalen med den del,

der kan henfgres til posteringer foretaget direkte pd egenkapitalen.

BALANCE
Immaterielle og materielle anlaegsaktiver

Immaterielle og materielle anlaegsaktiver males ved fgrste indregning til kostpris. Akti-
verne males efterfglgende til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet
brugstid. Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.

Den regnskabsmaessige veerdi af anlagsaktiver vurderes arligt for indikationer pa veerdi-
forringelse 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.
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Som genindvindingsveardi anvendes den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi.
Kapitalveerdien opggres som nutidsveerdien af de forventede nettopengestrgmme fra
anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen, samt forventede nettopengestrgmme ved salg af
aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Leasingkontrakter vurderes individuelt, om hvorvidt der er tale om finansiel eller opera-
tionel leasing. Finansielle leasingkontrakter indregnes som kostprisen for kgbte aktiver,
hvor der ved beregning af kostpris anvendes leasingaftalens interne rentefod samt andre
relevante oplysninger. Operationelle leasingkontrakter indregnes ikke, men de samlede
forpligtelser oplyses i noterne.

Der foretages linezere afskrivninger over den forventede brugstid, basseret pa fglgende

vurdering af aktivernes forventede brugstider og restvaerdier:

Goodwill 5-10 ar
Ledningsnet og- anlaeg samt malere 1-60&r
Bygninger 20 - 100 &r
Kraftvarmeveerk og spidslastcentraler 5- 30 ar
Driftsmateriel 3-303ar

Co2 kvoter indregnes i resultatopggrelsen efterhdnden, som de anvendes.

Fortjeneste og tab ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver opggres som for-
skellen mellem salgsprisen fratrukket salgsomkostninger og den regnskabsmaessige veerdi.
Fortjeneste og indregnes i resultatopggrelsen som andre driftsindtaegter eller andre
driftsomkostninger.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes efter den indre vardis metode, hvor de
males til den forholdsmaessige andel af selskabernes indre veerdi med tillaeg eller fradrag
for urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tillaeg eller fradrag af resterende

veerdi af goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Nettoopskrivning af kapitalandele vises som reserve for nettoopskrivning efter den indre
vaerdis metode pa egenkapitalen i det omfang, den regnskabsmeessige veerdi overstiger
kostprisen.

Andre veerdipapirer og kapitalandele

Andre veerdipapirer og kapitalandele indregnes til dagsvaerdi. Dagsveaerdien males med
udgangspunkt i kendte handelsveerdier samt andre kendte oplysninger, som relaterer sig til
veaerdiansaettelsen.
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Andre tilgodehavender (langfristede)

Andre tilgodehavender indregnes til dagsveerdi og omfatter langfristede tilgodehavender.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsvaerdien lavere
end kostprisen, nedskrives til denne lavere verdi. Kostpris for handelsvarer og hjeelpe-

materialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

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

Tilgodehavender

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

Ansvarlige 13n omfatter afdragsfrie udlan til koncernselskaber.

Entreprisekontrakter

Igangveaerende arbejder for fremmed regning maéles til salgsvaerdien af det udfgrte arbejde
opgjort pa grundlag af feerdigggrelsesgraden. Feerdigggrelsesgraden opggres som andelen
af de afholdte kontraktomkostninger i forhold til kontraktens samlede omkostninger. Nar
det er sandsynligt, at de samlede kontraktomkostninger vil ovestige de samlede indtaegter
pa kontrakten, indregnes det forventede tab i resultatopggrelsen. Nar salgsvaerdien ikke
kan opggres palideligt, males salgsveerdien til medgdede omkostninger eller en lavere
nettorealisationsveerdi.

Forudbetalinger og modtagne acontobetalinger fragar i salgsvaerdien. De enkelte kontrak-
ter klassificeres som tilgodehavender, nar nettovardien er positiv, og som forpligtelser,
nar nettovaerdien er negativ. Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opndelse af

kontrakter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de afholdes.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgreensningsposter omfatter omkostninger og indteegter, der er afholdt / modtaget
i regnskabsaret, men som vedrgrer efterfolgende regnskabsar.
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Tilgodehavender hos og geeld til tilknyttede virksomheder

Mellemveaerender 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.

Tilgodehavende / skyldig overdaekning

Belgb, som enten er stgrre eller mindre end det opkraevede belgb hos kunderne i henhold
til prislofter og reguleringsregnskaber, indregnes forskellen i balancen som en regulatorisk
under- eller overdaekning i balancen under henholdsvis tilgodehavender eller geeldsfor-
pligtelser.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdende i kreditinstitutter.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdi 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.

Opskrivningshenlaggelser fra opskrivning af anlaegsaktiver realiseres i takt med at de
opskrevne aktiver udgar.

Selskabsskat og udskudt skat

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

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessige og skattemeessige veerdier af aktiver og forpligtelser. Udskudte
skatteaktiver males til den veerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten ved
udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser
indenfor sambeskatningskredsen. Udskudte skatteaktiver méles 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.
FfEndring i udskudt skat som fglge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopggrel-
sen.
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Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som resultat af en tidligere begivenhed har
en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil
medfgre et forbrug af selskabet ressourcer. Hensatte forpligtelser indregnes til nettorea-
lisationsvaerdi eller til dagsveerdi.

Pensionsforpligtelser indregnes i balancen pa baggrund af oplysninger om pensionerede
tjenestemand i det omfang, forpligtelserne ikke er forsikringsmaessigt afdaekkede.
Skrotningsforpligtelse indregnes dels i balancen som overtagne forpligtelser og dels som en
noteoplysning.

Gaeldsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til kostpris, svarende til det
modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. I efterfglgende
perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris.

@vrige gaeldsforpligtelser méles til nettorealisationsvaerdi.

PENGESTROMSOPGOQRELSE

Pengestrgmsopggrelsen viser koncernens pengestrgmme fordelt pa drifts-, investerings- og
finansieringsaktiviteter for aret samt rets forskydning i likvider og koncernens likvider ved
arets begyndelse og slutning.

Pengestramme fra driftsaktivitet opggres som koncernens andel af resultatet reguleret for
ikke likvide driftsposter, andringer i driftskapitalen samt betalt selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktiviteter omfatter kgb og salg af virksomheder og aktivi-
teter samt kgb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktiviteter omfatter aandringer i stgrrelse eller sammen-
seetning af koncernens aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af
I&n, afdrag pa rentebaerende gzeld og udbyttebetaling til selskabsdeltagere.

Likviditet ved arets begyndelse og slutning sammensaetter sig af likvide beholdninger og
kortfristet geeld til kreditinstitutter.

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter og geografiske markeder. Segment-

oplysningerne fglger koncernens regnskabspraksis, risici og interne gkonomistyring.
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NOGLETAL

Nggletal er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens “Anbefalinger og Nggletal
2015” og er beregnet saledes:

Bruttoresultat * 100
Nettoomsaetning

Bruttomargin

EBITDA * 100
EBITDA-margin

Nettoomsaetning

Nettorentebzerende geeld
EBITDA

Finansiel gearing (geeld / EBITDA)

Ordineert resultat efter skat * 100
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalens forrentning

Egenkapital ultimo * 100
Samlede aktiver

Soliditetsgrad

Definitioner:
Bruttoresultat er nettoomsaetning fratrukket direkte omkostninger.
Nettorentebaerende gzeld er rentebaerende forpligtelser fratrukket rentebzerende aktiver.
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1. Usikkerhed ved indregning og maéling
I 8rsregnskabet for 2015 er der folgende usikkerhed ved indregning og maling:

Verdo Varme A/S

Indskudskapital og underdaekning
Selskabet har med udgangen af 2015 opgjort en akkumuleret underdaekning pd DKK 86 mio. og en
egenkapital pd DKK 333 mio.

Selskabet har over for tilsynsmyndigheden Energitilsynet anmeldt en indskudskapital (fri egenkapital)
pr. 1. marts 1981 pa DKK 381 mio., som, med tillaeg af anmeldt forrentning af indskudskapitalen og
udtraek af udbytte frem til ultimo 2015, kan opggres til DKK 429 mio. Energitilsynet behandler for
tiden flere tilsvarende kapitalanmeldelser af indskudskapital med efterfglgende forrentning. En
afggrelse pd sagen kan reducere den beregnede indskudskapital og muligvis f& indvirkning p8 den

regnskabsmaessige egenkapital, der i &rsrapporten for 2015 er opgjort til DKK 333 mio.

Skattemaessige indgangsveerdier

SKAT har anmodet om oplysninger omkring fastsaettelsen af selskabets skattemaessige indgangs-
vaerdier i 2012. SKAT har oplyst, at indgangsveerdierne efter SKAT's opfattelse skal fastlaegges pa
grundlag af en indkomstbaseret vaerdiansaettelsesmodel. SKAT pdtaenker sdledes at anvende den
samme veerdiansaettelsesmodel, som SKAT har anvendt i forbindelse med vandsektorens overgang til

skattepligt.

De gnskede oplysninger er fremsendt til SKAT, herunder en redeggrelse for de selvangivne vardier ud
fra en indkomstbaseret veerdiansaettelsesmodel. SKAT har efterfglgende udbedt sig yderligere
dokumentation og har p8 nuvaerende tidspunkt ikke fremsendt forslag til afggrelse. Det er saledes

uvist i hvilket omfang, SKAT accepterer de selvangivne veerdier.

Afggrelsen fra SKAT vil kunne pdklages til Landsskatteretten. Det m& forventes, at Landsskatteretten
vil sgge at udseette sagens behandling, indtil der foreligger en afggrelse pd de verserende pilotsager
indenfor vandsektoren, hvor SKAT’s model er pdklaget til Domstolene. Der forventes ikke en dom i

disse sager fgrend tidligst medio 2017.

Safremt SKAT andrer p& indgangsvaerdierne og far endeligt medhold heri, vil der skulle ske en
korrektion af den indregnede udskudte skat, som modsvares af en opkraevningsret hos kunderne i
samme niveau. P& baggrund heraf, samt den betydelige usikkerhed, der er omkring de faktiske
belgbsstgrrelser, er den mulige andring af udskudt skat og tilhgrende opkraevningsret hos kunderne

ikke indregnet.

Verdo Renewables Ltd.

Selskabets drift og indtjening er utilfredsstillende og underskudsgivende, men dog forbedret i forhold
til tidligere &r. Der er nogle vaesentlige forudsaetninger, som skal opfyldes, for at selskabets drift
bliver tilfredsstillende. Der udarbejdes &rligt en nedskrivningstest p& grundlag af de fremtidige penge-

strgmme til vurdering af selskabets bogfgrte vaerdi af investeringen. Det er ledelsens vurdering, at
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den kapitaliserede veerdi af de fremtidige pengestremme giver en hgjere veerdi end den bogfgrte

veerdi af anlaegsaktiverne, og at der derfor ikke er behov for nedskrivning. Beregningen er fglsom

overfor en reekke vaesentlige faktorer som afkastkrav, indtjening pd og fordeling mellem de forskellige

produkter, tilgang af nye kunder samt at de lagte planer gennemfgres.

Koncern
Belgb i DKK / t.DKK 2015 2014
2. Nettoomsaetning
Nettoomsaetning fordeler sig sdledes pd aktiviteter:
El-forsyning 393.597.000 403.161
Vand-forsyning 26.488.000 26.396
Varme-forsyning 364.708.000 353.856
Entreprengr- og vedligeholdelsesopgaver 114.454.000 108.825
Braendselssalg 382.830.000 454.866
Biobraendselsproduktion 243.956.000 136.397
Salg af teknisk kul 529.821.000 474.970
El-produktion 69.706.000 63.527
Fiber og telefoni 61.406.000 57.347
I gvrigt 49.899.208 43.557
I alt 2.236.865.208 2.122.902
Nettoomsaetning fordeler sig sdledes p& geografi:
Danmark 1.399.353.208 1.356.347
Europa 384.626.000 419.170
Afrika og Mellemgsten 67.418.000 112.809
Asien og Oceanien 80.760.000 48.830
United Kingdom 243.956.000 137.484
Nordamerika 60.752.000 48.262
I alt 2.236.865.208 2.122.902
3. Andre eksterne omkostninger
Honorar til generalforsamlingsvalgt revision:
Honorar vedrgrende lovpligtig revision 733.379 681
Erklaeringsopgaver med sikkerhed 143.443 78
Skatterddgivning 141.340 31
Andre ydelser 1.969.031 1.562
I alt 2.987.193 2.352
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Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2015 2014 2015 2014
4. Personaleomkostninger
Gager og Ignninger

Bestyrelse og direktion 5.092.068 4.999 5.092.068 4.999

@vrige ansatte 208.213.180 208.463 40.488.145 35.529
Pensioner 13.129.852 12.963 2.159.265 2.055
Andre omkostninger til social sikring 5.394.727 5.332 504.888 520
Heraf aktiveret pd anlaegsprojekter -11.433.600 -15.253 -595.500 -5.191
I alt 220.396.227 216.504 47.648.866 37.912
Gennemsnitligt antal ansatte 465 478 78 74
Herudover aflgnnes direktgr med fri bil.
5. Andre finansielle indtaegter
Renteindtaegter fra dattervirksomheder 0 0 41.782.027 28.879
@vrige renteindtaegter 165.113 940 172.295 439
@vrige finansielle indtaegter 2.703.415 1.268 1.136.008 1.262
Ialt 2.868.528 2.208 43.090.330 30.580
6. Finansielle omkostninger
Renteomkostninger 49.873.589 56.716 28.389.091 6.880
@vrige finansielle omkostninger 1.118.447 265 1.094.529 239
Ialt 50.992.036 56.981 29.483.620 7.119
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Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2015 2014 2015 2014
7. Skat af drets resultat
Arets aktuelle skat 5.479.965 7.939 -6.187.597 -10.558
Arets udskudte skat 6.375.000 -5.009 5.335.000 13.588
Skat vedr. tidligere ar 214,919 5.336 171.447 -1.965
Skat af drets resutlat i alt 12.069.884 8.266 -681.150 1.065
Skat af 3rets resultat forklares sdledes:
Beregnet 23,5% skat af 8rets resultat 10.818.609 7.454 7.413.986 6.220
Skat af arets resultat i datterselskaber 0 0 -7.142.971 -1.953
Nedseettelse af selskabsskatteprocent 1.099.000 2.803 571.000 586
Skat af ikke skattepligtige indtaegter og

ikke fradragsberettigede omkost-

ninger -62.644 -7.327 -1.694.612 -1.823
Skat vedr. tidligere ar 214.919 5.336 171.447 -1.965
Arets skat i alt 12.069.884 8.266 -681.150 1.065
8. Immaterielle anlaegsaktiver
Belgb i DKK / t.DKK Goodwill  Co2-kvoter
Koncernen:
Kostpris pr. 1. januar 2015 65.841.220 0
Arets tilgang 790.504 505.456
Arets afgang -1.089.500 -106.185
Kostpris pr. 31. december 2015 65.542.224 399.271
Afskrivninger pr. 1. januar 2015 34.424.426 0
Arets afskrivninger 6.410.439 0
Tilbagefgrt vedrgrende rets afgang -789.586 0
Afskrivninger pr. 31. december 2015 40.045.279 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2015 25.496.945 399.271
Salgssum for afhaendede aktiver 2.071.689
Regnskabsmaessig vaerdi 299.914
Gevinst 1.771.775

33



Verdo A/S

Noter
9. Materielle anlaegsaktiver Kraftvarme- Materielle
veerk og Ledningsnet anlaeg
Grunde og spidslast- og -anleeg Drifts- under
Belgb i DKK / t.DKK bygninger centraler samt méalere materiel udfgrelse
Koncernen:
Kostpris pr. 1. januar 2015 204.392.009 1.017.313.522 2.736.263.534 372.549.602 22.454.798
Faerdiggjorte anlaeg 3.302.649 7.073.783 70.668.008 7.025.709 -88.070.149
Arets tilgang 0 0 4.521.423 12.302.786 79.335.875
Arets afgang -1.129.291 0 -2.995.822 -3.393.786 0
ggigp”s BF. 81 deeernber 206.565.367 1.024.387.305 2.808.457.143 388.484.311 13.720.524
Afskrivninger pr. 1. januar
2015 33.350.504 546.104.516 1.160.745.740 120.960.026 0
Valutakursregulering -552.129 0 0 -11.840.493 0
Afskrivninger i 8ret 4.970.472 36.223.542 73.273.110 32.651.725 0
Tilbagefgrsel af afskriv-
ninger vedr. 3rets afgang -288.631 0 -2.618.063 -3.548.055 0
Afskrivningsr . 3. 37.480.216  582.328.058 1.231.400.787 138.223.203 0
december 2015
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 159 085 151 442.059.247 1.577.056.356 250.261.108  13.720.524
31. december 2015
Heraf udggr aktiverede renter pr. 31.12.15 t.DKK 42.814.
Salgssum for afhaendede aktiver 4.179.230
Regnskabsmaessig veerdi 1.064.150
Gevinst 3.115.080

I "Ledningsnet og -anlaeg samt malere" indgar fibernet med netto DKK 462 mio. Yderligere indg3r

investering i produktionsfabrikker i UK med DKK 200 mio. dels i "Grunde og bygninger" og dels i

"Driftsmateriel".

Der henvises til omtale af vaerdiansaettelse af materielle anlaegsaktiver under afsnittet "Saerlige

risiko faktorer" i ledelsesberetningen og i note 1.

Vaerdien af finansielt leasede driftsmateriel udggr t.DKK 3.077.
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9. Materielle anlaegsaktiver - fortsat

Materielle an-

Grunde og Drifts- laeg under
Belgb i DKK / t.DKK bygninger materiel udfgrelse
Moderselskabet:
Kostpris pr. 1. januar 2015 115.321.073 49.935.479 5.054.389
Fzerdiggjorte projekter 3.302.649 2.956.969 -6.259.618
ARrets tilgang 0  2.435.901  3.224.071
Arets afgang 0 -60.334 0
Kostpris pr. 31. december 2015 118.623.722 55.268.015 2.018.842
Afskrivninger pr. 1. januar 2015 14.811.700 20.040.646 0
Arets afskrivninger 2.117.338 7.124.232 0
Tilbagefgrsel af afskrivninger
vedr. drets afgang 0 -60.334 0
Afskrivninger pr. 31. december 2015 16.929.038 27.104.544 0
Regnskabsmaessig veaerdi pr. 31. december 2015 101.694.684 28.163.471 2.018.842
Salgssum for afhaendede aktiver 12.000
Regnskabsmaessig vaerdi 0
Avance 12.000
10. Finansielle anlaegsaktiver Andre veerdi-
Andre papirer og

Belgb i DKK / t.DKK

tilgodehavender kapitalandele

Koncernen:

Kostpris pr. 1. januar 2015 3.998.403 26.333.722
Arets tilgang 3.084.742 0
Arets afgang 0 -57.500
Kostpris pr. 31. december 2015 7.083.145 26.276.222
Op- og nedskrivninger pr. 1. januar 2015 81.805 -6.492.590
Arets op- og nedskrivninger 85.270 -54.173
Op- og nedskrivninger pr. 31. december 2015 167.075 -6.546.763
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2015 7.250.220 19.729.459

Andre tilgodehavender omfatter dels udl8n t.DKK 2.427, som forfalder til betaling senere end 5 &r,
og dels tilgodehavende salgssum for aktier t.DKK 1.738, som forfalder til betaling inden 5 ar. UdI&n

og tilgodehavende forrentes med en markedsrente.
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Andre
10. Finansielle anlaegsaktiver - fortsat - Kapitalandele i  vaerdipapirer
dattervirk- og kapital-
Belgb i DKK / t.DKK somheder andele
Moderselskabet:
Kostpris pr. 1. januar 2015 1.409.036.408 0
Arets tilgang 490.281.076 7.671.038
Arets afgang -163.834.573 0
Kostpris pr. 31. december 2015 1.735.482.911 7.671.038
Op- og nedskrivninger pr. 1. januar 2015 51.053.474 0
Egenkapitalposteringer pr. 1. januar 2015 -14.283.120 0
Arets resultatandel 30.102.589 0
Udbetalt udbytte -10.623.062 0
Egenkapitalposteringer 37.811.681 0
Tilbagefgrt vedr. drets afgang 44.253.297 0
Opskrivninger pr. 31. december 2015 138.314.859 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2015 1.873.797.770 7.671.038
Arets Ejer-
Navn Hjemsted resultat Egenkapital andel
Dattervirksomheder:
Verdo Randers El-net A/S Randers 9.080.985 438.443.520 100%
Verdo Go Green A/S Randers 6.876.423 50.195.877 100%
Verdo Energiteknik A/S Randers 5.324 6.440.253 100%
Verdo Vand A/S Randers 4.598.164 170.851.898 100%
Verdo Varme A/S Randers 20.468.084 332.890.080 100%
Verdo Tele A/S Randers -3.620.085 358.825.276 75%
Verdo Produktion A/S Randers 11.144.476 70.930.776 100%
Verdo Entreprise A/S Randers 1.054.132 86.183.698 100%
Verdo Hydrogen A/S Randers 176.027 1.991.571 100%
Verdo Energy A/S og Verdo Energy GmbH Rf;‘fﬁ;é 3.853.812 187.532.856 100%
GF Energy B.V. Holland -7.546.113 -25.408.036 100%
Verdo Renewables Ltd. England -22.511.535 110.848.767 100%
Icrfcrbon Partners AS og Carbon Partners Norge / USA  4.943.771 34.899.761 80%
Verdo Hillergd El-net A/S Hillergd 224.058 35.995.700 100%
Midtjysk Elhandel A/S Randers 1.355.066 13.175.773 74%

Dattervirksomheder i alt

30.102.589 1.873.797.770

Egenkapital er opgjort incl. koncerngoodwill.
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Noter
10. Finansielle anlaegsaktiver - fortsat -
Ejer-
Navn Hjemsted andel
Andre veerdipapirer og kapitalandele:
Net-Sam Scada A/S Aarhus 6,69%
Waoo A/S Aarhus 3,32%
Nianet A/S Glostrup 1,74%
DFF-EDB A.m.b.A. Kolding 0,52%

Koncern Moderselskab
Belgb i DKK / t.DKK 2015 2014 2015 2014
11. Udskudt skat
Udskudt skat pr. 1. januar 69.116.128 55.181 1.667.000 13.480
Arets regulering af udskudt skat -6.375.000 5.009 -5.335.000 -13.588
Nedszettelse af selskabsskatte% 286.068 -1.734 -429.703 185
Skat af egenkapitalbevaegelser -7.854.728 10.660 -2.602.297 1.590
Udskudt skat pr. 31. december 55.172.468 69.116 -6.700.000 1.667
Den udskudte skat fordeler sig sdledes:
Anlzegsaktiver 30.711.859 31.526 -6.700.000 -6.188
Skattemaessig underskudsfremfgrsel 229.000 229 0 0
Periodiserede indtaegter 17.839.000 15.079 0 0
Egenkapitalbeveegelser 3.000 15.648 0 7.855
Pensionsforpligtelser 6.389.609 6.634 0 0
Udskudt skat i alt 55.172.468 69.116 -6.700.000 1.667
Der henvises til afsnittet "szerlige risikofaktorer" i ledelsesberetningen og i note 1.

Koncern Moderselskab
Belgb i DKK / t.DKK 2015 2014 2015 2014
12. Langfristede gaeldsforpligtelser
Andel af langfristede gaeldsforpligtelser, der forfalder efter 5 ar:
Geeld til realkreditinstitutter 246.234.000 270.429 42.146.000 44.847
Geeld til kreditinstitutter 103.287.000 123.046 103.287.000 123.046
Geeld i gvrigt 132.664.000 133.233 0 0
Ialt 482.185.000 526.708 145.433.000 167.893
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Note

r

13 Eventualforpligtelser
Koncernen har fglgende eventualforpligtelser:

Retssag

Verdo Produktion A/S har anlagt sag mod forsikringsselskabet Gjensidige med krav om erstatning pa

DKK 11,6 mio. Kravet er kun delvist indregnet i regnskabet med DKK 3,0 mio. Det kan p& nuvarende

tidspunkt ikke vurderes, hvorledes sagen ender, men det er ledelsens opfattelse, at erstatningen ikke

bliver mindre end det indregnede belgb.

Nedrivningsforpligtelse

Verdo Produktion A/S har en forpligtelse til nedrivning og oprydning p& Randers Havn af Randers
Kraftvarmevark (KVR). Forpligtelsen er dog fgrst aktuel ved ophgr af veerkets forventede levetid i
2036 og der er som fglge af den lange tidshorisont ikke sat belgb pa forpligtelsen. Endvidere er for-
pligtelsen pa nedrivning / oprydning af Grenaa Kraftvarme (GRV) overtaget og indregnet i balancen

under hensezettelser.

Moderselskabet har folgende eventualforpligtelser:
Selskabet er som administrationsselskab sambeskattet med gvrige selskaber i Verdo Koncernen, og
selskabet haefter ubegraenset og solidarisk for danske selskabsskatter med de gvrige selskaber i

sambeskatningen.

Selskabet har ikke yderligere eventualforpligtelser bortset fra eventuelle afledte effekter af forhold

omtalt i note 1.

Koncern Moderselskab

Belgb i DKK / t.DKK 2015 2014 2015 2014
14. Sikkerhedsstillelser

Garantistillelser 79.655.000 83.034 43.400.000 68.400
Kautioner for kapitalandele 1.000.000 1.000 0 0
Pant i finansielt leasede aktiver 3.077.000 3.139 0 28
Pant i fast ejendom 455.635.000 455.635 58.635.000 58.635
Ialt 539.367.000 542.808 102.035.000 127.063

Pant i fast ejendom er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter, hvor restgeeld pr. 31.12.15 udggr
DKK 357 mio. Den regnskabsmaessige veaerdi af pantet udggr pr. 31.12.15 DKK 527 mio.

Garantier omfatter dels almindelige h8ndvaerkergarantier og dels sikkerhed for pensionsforpligtelser
overfor tjenestemaend samt moderselskabsgaranti overfor leverandgr.

Moderselskabet Verdo A/S har erklzeret, at det vil yde finansiel stgtte til datterselskaberme Carbon
Partners AS, Norge og Verdo Renewables Ltd., UK i de naeste 12 maneder.

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

15. Kontraktlige forpligtelser

Koncernens lejeforpligtelser andrager DKK 5,9 mio., som alle forfalder inden 5 &r.

Koncernens engelske datterselskab har lange lejekontrakter med &rlige betalinger p& t.DKK 1.782

hvor DKK 50,9 mio forfalder efter 5 &r.

Koncernens handelsselskab har for 2016 indgaet betydelige kontrakter om kgb af braendsel og
fragt til deekning af allerede indgdede og forventede fremtidige kontrakter om salg af breendsel.

Koncernens el-handelsselskab har for 2016 indg3et fastpriskontrakter med selskabets slutkunder,
og til afdeekning af prisrisikoen pa disse er der indgaet finansielle elkgbskontrakter i sammenhang
med aftaler om fysisk levering af el. Reguleringen til dagsveerdi af kgbskontrakterne udggr pr.

31. december 2015 et tab pd DKK 35,1 mio. for skat og DKK 27,4 mio. efter skat. Disse modsvares

i al vaesentlighed af en tilsvarende gevinst pa slutkundekontrakterne og er ikke indregnet i regn-
skabet. S&fremt de afledte finansielle instrumenter var indregnet i balancen, ville egenkapitalen

som fglge heraf veere DKK 27,4 mio. lavere.

Herudover er der indgdet finansielle kabskontrakter til afdaekning af fremtidig prisrisiko p8 kvartals
-el. Reguleringen til dagsvaerdi af disse kgbskontrakter udggr pr. 31. december 2015 et tab pa

t.DKK 12 fgr skat, som er veerdireguleret direkte pd egenkapitalen.

Koncern Moderselskab
Belgb i DKK / t.DKK 2015 2014 2015 2014
Leasingforpligtelser:
Operationelle leasing 3.952.000 3.050 1.689.000 195
Finansiel leasing 3.635.000 3.766 0 43
I alt 7.587.000 6.816 1.689.000 238

Leasingforpligtelser, som forfalder efter mere end 5 ar udggr t.DKK 81.

Regnskabsmaessig veerdi af de finansielt leasede aktiver udggr t.DKK 3.077.

16. Nzrtstdende parter

Grundlag for indflydelse

Bestemmende indflydelse:

Den Selvejende Institution Verdo, Randers

Moderselskab

17. Ejerforhold

Felgende aktionzerer er optaget i selskabets aktionaerfortegnelse med en ejerandel pa

mere end 5% af kapitalen:

Den Selvejende Institution Verdo, 8920 Randers NV.
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Noter
Belgb i DKK / t.DKK 2015 2014
18. Reguleringer i pengestrgmsopggrelse
Afskrivninger 148.642.433 155.103
Egenkapitalaendringer -3.325.884 0
Regulering af henszettelse til pensioner og overdakning -3.800.000 -10.069
Kursreguleringer -2.907.018 -785
Investeringsbidrag 3.430.401 2.956
I alt 142.039.932 147.205
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for Verdo A/S
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og &rsregnskabet giver et retvisende billede
af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015
samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegg-
relse for udviklingen i koncernens og selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, arets

resultat og for koncernens og selskabets finansielle stilling.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Randers, den 19. april 2016
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejerne i Verdo A/S
Pategning pad &rsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Verdo A/S for regnskabsdret
1. januar - 31. december 2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse,
balance og noter for savel koncernen som selskabet samt pengestrgmsopggrelse for kon-

cernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

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

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og rsregnskabet pd
grundlag af vores revision. Vi har udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at
vi overholder etiske krav samt planleegger og udfgrer revisionen for at opnd hgj grad af

sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belgb
og oplysninger i koncernregnskabet og i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger af-
heaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risici for vasentlig fejlinformation i
koncernregnskabet og i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udar-
bejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men
ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En re-
vision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende,
om ledelsens regnskabsmeessige skgn er rimelige samt den samlede praesentation af kon-
cernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede
af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015
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samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestresmme
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med drsregnskabs-
loven.

Supplerende oplysninger vedrgrende forhold i regnskabet

Uden at modificere vores konklusion henleder vi opmarksomheden pa note 1 i regnskabet,
hvoraf det fremgar, at der er usikkerhed i Verdo Varme A/S om den af selskabet opgjorte
underdaekning og opggrelsen af selskabets egenkapital samt at der er usikkerhed omkring
den belgbsmaessige stgrrelse af den udskudte skatteforpligtelse, der kan henfgres til de
skattemaessige indgangsverdier pa selskabets materielle anlaegsaktiver samt den hertil
hgrende opkreaevningsret hos kunderne.

Vi henviser ligeledes til note 1 vedrgrende Verdo Renewables Ltd., hvoraf det fremgar, at
der er usikkerhed vedrgrende veerdiansattelsen af selskabets aktiver.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlzest ledelsesberetningen. Vi har ikke fore-
taget yderligere handlinger i tillaeg til den udfgrte revision af koncernregnskabet og ars-
regnskabet. Det er p& denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberet-
ningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og &rsregnskabet.

Aarhus, den 19. april 2016

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

CVR nr. 30 70 02 28

Ja or A %{i&?@\
Stats . revisor Statsaut. revisor
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