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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

Hovedtal
Belgb i t.DKK 2017 2016 2015 2014 2013
Resultat
Nettoomsaetning 374.844 373.995 357.985 346.894 415.927
Index 90 90 86 83 100
Resultat fgr afskrivninger
(EBITDA) 70.694 78.832 70.396 61.124 71.435
Index 99 110 99 86 100
Resultat af primaer drift 27.226 40.599 34.121 27.042 40.990
Index 66 99 83 66 100
Resultat af finansielle poster -20.119 -20.804 -21.138 -21.567 -22.505
Index 89 92 94 96 100
Arets resultat 5.634 15.906 11.144 6.725 16.080
Index 35 99 69 42 100
Balance
Samlede aktiver 612.249 611.871 631.210 645.134 678.889
Index 90 90 93 95 100
Investering i materielle aktiver 41.050 16.601 10.215 20.108 26.006
Index 158 64 39 77 100
Egenkapital 88.299 84.515 70.931 52.549 70.712
Index 125 120 100 74 100
Nggletal
2017 2016 2015 2014 2013
Bruttomargin 41,0% 40,9% 41,5% 39,6% 36,4%
EBITDA-margin 18,9% 21,1% 19,7% 17,6% 17,2%
Egenkapitalens forrentning 6,5% 20,5% 18,0% 10,9% 30,2%
Soliditetsgrad 14,4% 13,8% 11,2% 8,1% 10,4%

Npgletal er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens anbefalinger og
definitioner fremgar af anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Beretning

Virksomhedens veesentligste aktiviteter

Selskabets aktivitet bestar i at producere el, varme, procesdamp og anden dermed
beslzegtet virksomhed.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets udvikling i aktiviteter

Aret var pd Randers Kraftvarmevaerk praeget af efterdrets turbine- og generator-
revision, hvor anlaegget var ude af drift i en laangere periode. Vi kunne dog fortsat
have drift pd vores kedelanlag, hvorfor vi igennem hele efteraret leverede grogn
varme produceret pa traeflis.

P3 Grend Kraftvarmevaerk var 3ret praeget af forberedelserne til lukning og over-
dragelse af anlaagget 1. februar 2018.

Pa begge anlaeg var der ogsd i 2017 en hgj oppetid, p& henholdsvis 99,97% for
kedelanlaaggene pd Randers Kraftvarmevaerk (turbine- og generatoranlag var ude
af drift i hele revisionsperioden) og 98,5% for Grena Kraftvarmevaerk.

Arets resultat
Arets omsetning og resultat uden andre driftsindteegter er som forventet. Ledel-
sen anser resultatet for tilfredsstillende.

Selskabets forventede udvikling

Selskabet har solgt Grena Kraftvarmevaerk til Gren3 Varmevark, som overtager
veerket 1. februar 2018. Indtil da driver Verdo Produktion vaerket i Grena.

Randers Kraftvarmevaerk fortsaetter implementering af nye og skaerpede miljgkrav
(BREF), som forventes at vil have stor negativ gkonomisk impact pa vaerkets
gkonomi.

Omszetningen forventes for 2018 at vaere vaesentlig lavere end i 2017 som fglge af
lukningen af Grena Kraftvarmevark - DKK 270-300 mio. -, mens resultat fgr skat
forventes at veere DKK 4-6 mio.

Vasentlig usikkerhed ved indregning og maling

Selskabet indregner i lighed med andre tilsvarende kraftvaerker en forrentning af
selskabets egenkapital i prisen pa varmeproduktion. Denne indregning er dog

endnu ikke godkendt af Energitilsynet. Energitilsynet behandler flere lignende
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Ledelsesberetning

sager om indskudskapital og forrentning heraf. Sagen kan fa indvirkning pa sel-
skabets egenkapital, der i 8rsrapporten er opgjort til DKK 88 mio.

Miljegforhold

Verdo Produktion har stor fokus pa reduktion af miljgpavirkninger, herunder
primaert Co2 og NOx emission til gavn for miljget og kunderne.

Randers Kraftvarmevaerk har i 2017 brugt 99% biobraendsel, mens Grena Kraft-
varmeveerk har brugt 57% biobreendsel.

Samfundsansvar

Der henvises til beskrivelsen i koncernregnskabet for Verdo A/S, som kan findes
pa hjemmesiden www.verdo.com via falgende URL-adresse:
https://www.verdo.com/dk/om-verdo/%C3%B8konomi/

Det underreprasenterede kgn

Der henvises til beskrivelsen i koncernregnskabet for Verdo A/S, som kan findes
pa hjemmesiden www.verdo.com via folgende URL-adresse:
https://www.verdo.com/dk/om-verdo/%C3%B8konomi/

Verdo Produktion A/S 6



Note

Resultatopggrelse

Belgb i DKK 2017 2016
Nettoomsaatning 374.844.188 373.994.848
Andre driftsindtaegter 1.600 2.000
Braendselsomkostninger -221.248.143 -221.163.405
Andre eksterne omkostninger -57.115.598 -50.313.955
Bruttofortjeneste 96.482.047 102.519.488
Personaleomkostninger -25.788.495 -23.687.224
Resultat fgr afskrivninger (EBITDA) 70.693.552 78.832.264
Af- og nedskrivninger -43.467.848  -38.232.863
Resultat af primaer drift (EBIT) 27.225.704 40.599.401
Renteomkostninger til moderselskab -4.410.000 -4.900.000
Andre finansielle omkostninger -15.709.158 -15.903.738
Finansielle poster i alt -20.119.158 -20.803.738
Resultat fgr skat 7.106.546 19.795.663
Skat af arets resultat -1.472.062 -3.889.812
Arets resultat 5.634.484 15.905.851
Forslag til resultatdisponering:
Overfgrt til egenkapitalreserver 5.634.484 15.905.851
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Note

Balance

AKTIVER

Belgb i DKK 31.12.17 31.12.16
LANGFRISTEDE AKTIVER

Veerdi af Co2 kvoter 0 130.268
Immaterielle aktiver i alt 0 130.268
Kraftveerk og spidslastcentraler 410.056.240 409.053.474
Driftsmateriel 1.447.222 296.717
Materielle aktiver under udfgrelse 6.877.704 11.448.634
Materielle aktiveri alt 418.381.166 420.798.825
Langfristede aktiveri alt 418.381.166 420.929.093
KORTFRISTEDE AKTIVER

Varebeholdninger 7.275.067 11.357.389
Varebeholdninger i alt 7.275.067 11.357.389
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 19.734.568 19.679.015
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 166.497.360 156.580.350
Andre tilgodehavender 59.835 3.169.833
Periodeafgransningsposter 43.454 6.328
Tilgodehavenderi alt 186.335.217 179.435.526
Likvide beholdninger 257.241 149,198
Kortfristede aktiver i alt 193.867.525 190.942.113
Aktiveri alt 612.248.691 611.871.206
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Note
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Balance

PASSIVER

Belgb i DKK 31.12.17 31.12.16
EGENKAPITAL

Aktiekapital 10.000.000 10.000.000
Overfgrt resultat 78.298.902 74.515.029
Egenkapital i alt 88.298.902 84.515.029
LANGFRISTEDE FORPLIGTELSER

Skrotningsforpligtelse 4.000.000 4.000.000
Udskudt skat 14.532.000 14.920.000
Pensionsforpligtelse 33.582.043 21.455.000
Leasingforpligtelse 131.188 107.974
Realkreditinstitutter 242.203.109 262.591.069
Langfristede forpligtelser i alt 294.448.340 303.074.043
KORTFRISTEDE FORPLIGTELSER

Realkreditinstitutter 20.110.776 19.517.479
Leasingforpligtelser 81.752 63.079
Pensionsforpligtelser 1.550.000 1.545.000
Ansvarlig lanekapital 98.000.000 98.000.000
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 8.259.605 4.857.437
Geeld til tilknyttede virksomheder 36.208.967 24.633.404
Anden geeld 65.290.349 75.665.735
Kortfristede forpligtelser i alt 229.501.449 224.282.134
Forpligtelser i alt 523.949.789 527.356.177
Passiveri alt 612.248.691 611.871.206

Vaesentlig usikkerhed ved indregning og maling
Segmentoplysninger

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Kontraktlige forpligtelser og eventualposter
Nzertstaende parter

Renterisici og anvendelse af finansielle instrumenter
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Egenkapitalopggrelse

Aktie- Overfgrt

Belgb i DKK kapital resultat I alt
Egenkapital pr. 1. januar 2016 10.000.000 60.930.776 70.930.776
Overfgrt via resultatdisponering 0 15.905.851 15.905.851
Veaerdiregulering af sikringsinstrumenter

Primo pr. 1. januar 2016 0 65.438.875 65.438.875

Ultimo pr. 31. december 2016 0 -68.414.473 -68.414.473
Skat af egenkapitalposteringer 0 654.000 654.000
Egenkapital pr. 31. december 2016 10.000.000 74.515.029 84.515.029
Overfgrt via resultatdisponering 0 5.634.484 5.634.484
Pensionsforpligtelser:

FAEndret aktuarmaessig forudsaetning 0 -10.140.000 -10.140.000
Veaerdiregulering af sikringsinstrumenter

Primo pr. 1. januar 2017 0 68.414.473 68.414.473

Ultimo pr. 31. december 2017 0 -57.787.084 -57.787.084
Skat af egenkapitalposteringer 0 -2.338.000 -2.338.000
Egenkapital pr. 31. december 2017 10.000.000 78.298.902 88.298.902

Aktiekapitalen bestar af 10.000 aktier & nominelt DKK 1.000. Ingen aktier er tillagt

saerlige rettigheder.

Der er ikke sket sendringer af aktiekapitalen de seneste 5 ar.

/Endret aktuarmeessig forudsastning:

Indregning af pensionsforpligtelser i balancen sker pa baggrund af aktuarmaessige
beregninger, hvor der fra og med 2017 er sket &ndringer i diskonteringsrenten, der
skal anvendes. Dette betyder aktuelt, at forpligtelsen er hgjere end den forpligtelse,
som tidligere har vaeret indregnet under forpligtelser i drsrapporten.

Andringen, som udggr 13,0 mio. DKK og med fradrag af udskudt skat udger 10,1
mio. DKK, er indregnet direkte pd egenkapitalen i 2017.

Der henvises i gvrigt til omtalen i anvendt regnskabspraksis.

Verdo Produktion A/S
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Anvendt regnskabspraksis

,&rsrapporten for Verdo Produktion A/S for 2017 er aflagt i overensstemmelse med
drsregnskabslovens bestemmelser for klasse C-virksomheder (stor).

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

Indregning af pensionsforpligtelser

Indregning af pensionsforpligtelser i balancen sker pad baggrund af aktuarmeessige
beregninger, hvor der fra og med 2017 er sket andringer i den diskonterings-
rente, som skal anvendes. Dette betyder, at forpligtelsen er hgjere end den for-
pligtelse, som tidligere har veeret indregnet under forpligtelser i drsrapporten. Den
@ndrede beregning betyder en stigning i forpligtelserne pa 13,0 mio. DKK, som
med fradrag af udskudt skat reducerer egenkapitalen med 10,1 mio. DKK.
£ndringen er indregnet i egenkapitalen pr. 31.12.2017 men ikke i tidligere ar.

Indregning af efterfglgende aktuarmaessige gevinster og tab vedrgrende pensions-
forpligtelser er hidtil sket fuldt ud i resultatopggrelsen. Som fglge af sendringer til
arsregnskabslovens § 49 vil aktuarmaessige gevinster og tab, som hidrgrer fra
@ndringer i demografiske, makrogkonomiske og personalemaessige forhold, frem-
over blive indregnet direkte pa egenkapitalen, mens gvrige andringer, som hidtil,
indregnes i resultatopggrelsen. Andringen har en s begraenset betydning for

o . N . . .

arsrapporten, at dette ikke er tilrettet i sammenligningstallene.

Bortset fra ovenstdende er drsregnskabet aflagt efter samme regnskabspraksis
som sidste 3r.

GENERELT

Koncernregnskab

Selskabet indgar i koncernregnskabet for Verdo A/S, Randers og det ultimative
moderselskab for Den selvejende Institution Verdo.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter pa el indregnes forste gang i balancen til kostpris
og efterfglgende til dagsvaerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finan-
sielle instrumenter indgdr i andre tilgodehavender, henholdsvis anden geeld.

Andringer i dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som
og opfylder kriterierne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller for-
pligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med andringer i dagsvaerdien af
det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.
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Anvendt regnskabspraksis

Andringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som
og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige aktiver eller forpligtelser, ind-
regnes i andre tilgodehavender eller anden geald 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
resultatopggrelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker resultatopggrelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behand-
ling som sikringsinstrumenter, indregnes a&ndringer i dagsveerdi Igbende i resul-
tatopggrelsen.

RESULTATOPGORELSE

Nettoomsaetning

Indteegter ved salg af varer og tjenesteydelser - primaert produceret el, damp og
varme og sekundzert overvagningsydelser - indregnes i nettoomsaetningen, nar
overgang af de vaesentligste fordele og risici til kgber har fundet sted, og indtaeg-
ten kan opgeres palideligt og betaling forventes modtaget.

Nettoomsatningen males til dagsvaerdien af det aftalte vederlag ekskl. moms og
afgifter opkraevet pd vegne af tredjepart. Alle former for afgivne rabatter indreg-
nes i nettoomsaetningen.

Brandselsomkostninger

Braendselsomkostninger omfatter direkte og indirekte omkostninger i forbindelse
med indkgb af brandsel leveret hos selskabet.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til vedligeholdelse af anlag,
bortskaffelse af affald, drift af kerende materiel, markedsfgring, lokaler samt
administrative omkostninger. Honorarer til generalforsamlingsvalgt revision er
ikke oplyst — der henvises til koncernregnskabet for Verdo A/S.

Personaleomkostninger

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

Verdo Produktion A/S 12



Anvendt regnskabspraksis

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter.

Selskabsskat

Arets skat, som bestar af drets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, ind-
regnes i resultatopggrelsen.

Selskabet er sambeskattet med Verdo A/S og andre skattepligtige koncernsel-
skaber. Den samlede aktuelle selskabsskat er fordelt i forhold til de skattepligtige
indkomster (fuld fordeling).

BALANCE

Immaterielle aktiver

Verdien af kgbte Co2 kvoter indregnes til kostpris. Efterfglgende indregnes
kvoterne i resultatopggrelsen i takt med de forbruges.

Materielle aktiver

Materielle aktiver méles ved fgrste indregning til kostpris. Driftsmateriel males
efterfglgende til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Der afskrives
ikke pd grunde.

Afskrivningsgrundlaget opggres under hensyntagen til aktivets restvaerdi efter
afsluttet brugstid og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Afskrivnings-
perioden og restveaerdien fastszettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes
arligt. Overstiger restvaerdien aktivets regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskriv-
ning. Ved andring i afskrivningsperioden eller restvaerdien indregnes virkningen
for afskrivninger fremadrettet som en andring i regnskabsmaessigt sken.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaf-
felsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Indirekte produktions-
omkostninger 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 linesere afskrivninger over den forventede brugstid, baseret pa
felgende vurdering af aktiverne:

Kraftvarmeveerk og spidslastcentraler 5-24ar
Driftsmateriel 3-10ar
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Anvendt regnskabspraksis

Kraftvaerkerne afskrives generelt under hensyntagen til kraftveerkernes estime-
rede restlevetider til hhv. 2018 og 2036.

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

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrgrende aktiver, hvor selskabet har alle vaesentlige risici og
fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing), méles ved fgrste ind-
regning i balancen til den laveste vaerdi af dagsveaerdi og nutidsvaerdien af de
fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasing-
aftalens intern rentefod eller den alternative |8nerente som diskonteringsfaktor.
Finansielt leasede aktiver behandles herefter som virksomhedens gvrige aktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen, som en forplig-
telse, og leasingydelsens rentedel indregnes over kontraktens Igbetid i resultat-
opggrelsen.

Vaardiforringelse af langfristede aktiver

Den regnskabsmassige vaerdi af materielle aktiver vurderes arligt for indikationer
pa veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning. Foreligger der
indikationer p3 vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis hver gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindings-
veerdien, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Som genindvindingsvaerdi anvendes den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapi-
talveerdi. Kapitalvaerdien opggres som nutidsvaerdien af de forventede nettopenge-
stramme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen. Tidligere indregnede ned-
skrivninger tilbagefgres, ndr begrundelsen for nedskrivningen ikke laengere best3r.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisations-
veerdien lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere veerdi. Kostpris for
handelsvarer og hjalpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillaeg af hjem-
tagelsesomkostninger.

Nettorealisationsvardien for varebeholdninger opggres som salgssum med fradrag

af omkostninger, der afholdes for at effektuere salget, og fastsaettes under
hensyntagen til omsaettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Verdo Produktion A/S 14



Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavender

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

Periodeafgreensningsposter

Periodeafgraensningsposter omfatter omkostninger og indtagter, der er afholdt /
modtaget i regnskabsaret, men som vedrgrer efterfglgende regnskabsar.

Tilgodehavender hos og gald til tilknyttede virksomheder

Mellemvaerender 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.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen
som beregnet skat af drets skattepligtige indkomst.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af alle midlertidige
forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier 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 males til nettorealisationsvaerdi.

Udskudt skat males pd grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med
balancedagens lovgivning vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes
udlgst som aktuel skat.

Hensatte forpligtelser

Pensionsforpligtelser indregnes i balancen pd baggrund af oplysninger om pen-
sionerede tjenestemaend i det omfang, forpligtelserne ikke er forsikringsmaessigt
afdakkede.

Skrotningsforpligtelse indregnes dels i balancen som overtagne forpligtelser og
dels som en noteoplysning.

Gaeldsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til kostpris, svarende til
det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. I efter-
folgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris.
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Anvendt regnskabspraksis

@vrige galdsforpligtelser méles til nettorealisationsvaerdi.

PENGESTROMSOPGORELSE

Selskabet udarbejder ikke selv pengestresmsopggrelse, idet denne indgar i
koncernregnskabet for Verdo A/S.

SEGMENTOPLYSNINGER

Der gives oplysninger pa forretningssegmenter og geografiske markeder. Seg-
mentoplysningerne fpiger selskabets regnskabspraksis, risici og interne gkono-
mistyring.

NOGLETAL

Nggletallene er beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens anbefalinger:

Bruttoresultat * 100
Nettoomsaetning

Bruttomargin

EBITDA * 100
Nettoomsaetning

EBITDA-margin

Ordineert resultat efter skat * 100

Egenkapitalens forrentning Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital ultimo * 100

Soliditetsgrad Samlede aktiver

Definitioner:
Bruttoresultat Nettoomsaetning fratrukket direkte omkostninger.

EBITDA Resultat fgr afskrivninger.
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Noter

1. Vasentlig usikkerhed ved indregning og maling

Selskabet indregner i lighed med andre tilsvarende kraftvaerker en forrentning af
selskabets egenkapital i prisen pa varmeproduktion. Denne indregning er dog
endnu ikke godkendt af Energitilsynet. Energitilsynet behandler flere lignende
sager om indskudskapital og forrentning heraf, som kan & indvirkning pa selska-
bets egenkapital, der i rsrapporten er opgjort til DKK 88 mio.

Belgb i DKK 2017 2016

2. Segmentoplysninger

Selskabet har udelukkende aktiviteter indenfor drift af 2 kraftvaerker, som anses som
det samme segment. Geografisk er omszetningen opdelt sdledes:

Belgb i DKK

Randers Kraftvarmevaerk (KVR) 276.314.184 287.931.854
Grenaa Kraftvarmevark (GRV) 98.530.004 86.062.994
Omseetning i alt 374.844.188 373.994.848

Der er ikke medtaget segmentoplysninger for forskellige produkter, idet produktionen
anses som en integreret samlet produktion af energi. Segmentoplysningerne falger
virksomhedens regnskabspraksis, risici og interne gkonomistyring.

3. Personaleomkostninger

Gager og lgnninger 23.855.150 23.000.743
Pensioner 2.158.537 1.077.215
Andre omkostninger til social sikring 278.609 300.608
Heraf aktiveret pa anlaegsaktiver -503.801 -691.342
I alt 25.788.495 23.687.224
Gennemsnitligt antal medarbejdere 42 43

Vederlag til direktion og bestyrelse er ikke oplyst, idet der kun er én person, som
har fiet vederlag.
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Noter

Belgb i DKK 2017 2016
4. Skat af drets resultat
Arets aktuelle skat -999.938 -414,188
Arets udskudte skat 2.472.000 4.304.000
Arets skat i alt 1.472.062 3.889.812
Skat af arets resultat forklares sdledes:
Beregnet 22% skat af arets resultat for skat 1.563.440 4.355.046
Skatteeffekt af:

Ikke skattepligtige indteegter og ikke fradrags-

berettigede omkostninger -91.378 -465.234
Ialt 1.472.062 3.889.812
5. Immaterielle aktiver

Co2

Belgb i DKK rettigheder
Kostpris pr. 1. januar 2017 130.268
Forbrugt -130.268
Kostpris pr. 31. december 2017 0
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2017 0

Verdo Produktion A/S
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Noter

6. Materielle aktiver Materielte
Kraftvaerk og Drifts- aktiver under

Belgb i DKK spidslastcentrater materiel udfgrelse
Kostpris pr. 1. januar 2017 1.019.086.557 733.493 11.448.634
Tilgang 14.940.548 1.404.263 24.705.378
Fzerdiggjorte anlzeg 29.276.308 0 -29.276.308
Afgang 0 -1 0
Kostpris pr. 31. december 2017 1.063.303.413 2.137.755 6.877.704
Afskrivninger pr. 1. januar 2017 610.033.083 436.776 0
Afskrivninger 43.214.090 253.758 0
Afskrivninger, afhaendede aktiver 0 -1 0
Afskrivninger pr. 31. december 2017 653.247.173 690.533 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 2017 410.056.240 1.447.222 6.877.704
I regnskabsmaessig veerdi af materielle aktiver indg&r:

Finansielt leasede aktiver 0 210.562 0

Indregnede |I8neomkostninger 10.484.458 0 0
Afhaendede aktiver:
Salgssum for afhaendede aktiver 0 1.600 0
Regnskabsmaessig vaerdi 0 0 0
Gevinst ved afhaendelse 0 1.600 0
Gevinsten indregnes under Andre driftsindteegter.
Belgb i DKK 2017 2016
7. Udskudt skat
Saldo pr. 1. januar 14.920.000 10.616.000
Andrede aktuarmaessige forudsastninger -2.860.000 0
Arets regulering af udskudt skat 2.472.000 4.304.000
Saldo pr. 31. december 14.532.000 14.920.000

Udskudt skat fremkommer som tidsmaessige forskelle pa regnskabs- og skattemaessige
afskrivninger pd materielle aktiver samt pensionsforpligtelser. Forpligtelsen vil lgbende
over de kommende ar reduceres som aktuel skat, dog afhaengig af sterrelse af frem-

tidige investeringer.

Verdo Produktion A/S
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Noter

8. Langfristede geeldsforpligtelser

Pensions- Leasingfor- Realkredit-
Belgb i DKK forpligtelser pligtelser institutter
Geeld i alt pr. 31. december 2017 35.132.043 212,940 262.313.885
Afdrag naeste ar -1.550.000 -81.752  -20.110.776
Langfristet andel 33.582.043 131.188 242.203.109
Restgeeld efter 5 ar 25.832.043 14.000 162.291.000

Ansvarlig I8nekapital skyldes til moderselskabet Verdo A/S, hvor der er lavet tilbage-
traedelseserklzering overfor gvrige kreditorer.

Belgb i DKK 2017 2016
9. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Folgende aktiver er stillet til sikkerhed:

Kraftvaerk til sikkerhed for realkreditinstitutter 407.056.241 402.263.990
Leasingaktiver til sikkerhed for leasingforpligtelser 210.562 169.370

Pant i Randers Kraftvarmeveerk udggr DKK 397 mio. med restgeaeld pd DKK 265 mio.

10. Kontraktlige forpligtelser og eventualposter

Selskabet har en forpligtelse til nedrivning og oprydning pd Randers Havn af Randers
Kraftvarmevaerk (KVR). Forpligtelsen er dog fgrst aktuel ved ophgr af vaerkets for-
ventede levetid i 2036, og der er som fglge af den lange tidshorisont ikke sat belgb

pa forpligtelsen.

Selskabet er sambeskattet med gvrige selskaber i Verdo Koncernen, og selskabet
haefter ubegraenset og solidarisk for danske selskabsskatter med de gvrige selskaber
i sambeskatningen. Skyldig selskabsskat pr. 31.12.17 fremgar af koncernregnskabet

for Verdo A/S, Randers.

Selskabet har indgdet finansielle leasingkontrakter, der alle er indregnet i balancen.

11. Naertstdende parter

Verdo A/S, Randers (moderselskab) har bestemmende indflydelse i selskabet.

Alle transaktioner med naertstdende parter er foretaget p& markedsmeessige vilkar.

Verdo Produktion A/S
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Noter

12. Renterisici og anvendelse af finansielle instrumenter

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

Belgb i t.DKK 2017 2016
Hovedstol pd indgdede renteswaps 273.343 282.109
Vaerdiregulering indregnet pa egenkapitalen -57.787 -68.414

De sikrede pengestrsmme realiseres Igbende og vil pavirke resultatet i de kommende
ar indtil renteswappen udlgber ved udgangen af 2031.

13. Resultatdisponering

Overfprt til egenkapitalreserver 5.634.484 15.905.851
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Ledelsespategning

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

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af

selskabets aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Randers, den 18. april 2018

Direktionen

nrik Bagh Nielsen

Bestyrelsen

Kim Frimer . Jéppesen
Forman Neestformand

Hans Christian Wenzelsen

Verdo Produktion A/S 22



Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Verdo Produktion A/S
Konklusion

Vi har revideret drsregnskabet for Verdo Produktion A/S for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2017, der omfatter resultatopggrelse, egenkapital-
opgerelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet
udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at 3rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af
selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017 i
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

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

Uafhzengighed

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

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde
et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigel-
ser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af 8rsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets
evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor
dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pd grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre
dette.
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er
uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og
at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et
hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opst som folge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbruger-
ne traeffer pa grundlag af drsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale stan-
darder om revision og de yderligere krav, der er gaeeldende i Danmark, foretager vi
faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herud-
over:

> Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer
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 besvigel-
ser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet
besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

> Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at
kunne udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendigheder-
ne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af sel-
skabets interne kontrol.

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

> Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af 8rsregnskabet pd grundlag af

regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag
af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begi-
venheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning gore opmaerksom pa oplysninger herom i
arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der
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Den uafhangige revisors revisionspategning

[«] . . e o . . g o
er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette
driften.

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

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den
tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observa-
tioner, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identifi-
cerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af 3rsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledel-

sesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesent-

ligt inkonsistent med 8rsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller
[o] (<] N . ags .

pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krae-
vede oplysninger i henhold til arsregnskabsloven.

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

Aarhus, den 18. april 2018

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab

CVR nr. 30 70 02 28

""&éw mmﬁ- &dersen / b

a Ulrik Vangsg @rts
Statsaut. revisor Statsaut. revisor
MNE-nr.: mne21334 MNE-nr.: mned42774
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