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Ledelsespdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt rsrapporten for regnskabsdret 01.01.2017
- 31.12.2017 for Stevns Spildevand A/S.

ﬁ\rsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter og pengestrsmme for

regnskabsaret 01.01.2017 - 31.12.2017.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Store Heddinge, den 26.04.2018
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Stevns Spildevand A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Stevns Spildevand A/S for regnskabsaret 01.01.2017 - 31.12.2017, der
omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse og noter, herunder an-
vendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at 8rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsdret
01.01.2017 - 31.12.2017 i overensstemmelse med &rsregnskabsloven,

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. 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 Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Fremhaevelse af forhold i regnskabet

Uden at modificeres vores konklusion ger vi opmaerksom pa, at der som beskrevet i note 1 er usikkerhed
vedrgrende fastlaaggelse af selskabets skattemaessige indgangsvaerdier pd materielle anlaegsaktiver og der-
med opggrelse og indregning af aktuel og udskudt skat samt tilhgrende opkraevningsret.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et 8rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortszette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, samt at udarbejde 8rsregnskabet
pad grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden veesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspdtegning 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 geeldende i Dan-
mark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformation kan opsta som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse p8 de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af
drsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i 8rsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pd disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage veesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vassentlig
fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, be-
vidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forst3else af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af selskabets 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 p& grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opn3ede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vassentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der
er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af 8rsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan méade, 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 observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen,

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af 8rsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med 8rsregnskabet eller vores viden
opnaet ved revisionen eller pd anden méde synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede 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 3rsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 26.04.2018

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspattnerselskab

isa Svensen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne1008 MNE-nr. mne32776
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet er transport af spildevand og regnvand i Stevns Kommune, rensning af spildevan-

det, udledning af renset spildevand samt behandling og bortskaffelse af slam mm. fra spildevandsrensningen,
Stevns Spildevand A/S varetager spildevandsrensning for borgere og virksomheder i Stevns Kommune. Al
spildevand transporteres via ledningsnettet til renseanlaeggene beliggende i Klippinge, Rgdvig, Store Hed-

dinge og Strgby Ladeplads. Efter rensning udledes spildevandet til vandlgb og havet.

Stevns Spildevand A/S varetager desuden tgmningsordningen i Stevns Kommune for ca. 1.250 husstande,
Indholdet fra tgmningen af tankene kgres til renseanlaeggene, hvor det behandles pa lige fod med det gvrige

spildevand.

Selskabets aktiviteter er i lighed med de gvrige vandselskaber i Danmark underlagt vandsektorlovens regler.
Fra 1. januar 2017 blev selskabet omfattet af en ny gkonomisk regulering (indteegtsrammeregulering). Efter
de hidtidige regler var selskabet alene reguleret pa driftsomkostningerne. Fra 2017 blev selskabet ligeledes
reguleret pd dets investeringer/afskrivninger (investeringsomkastninger) og renteomkastninger (finansielle

omkostninger).

Den nye samlede indtasgtsramme, der daekker driftsomkostninger, investeringsomkostninger og finansielle
omkostninger fastlaegger, hvor meget selskabet ma opkraeve hos kunderne. Omkostninger ud over ram-

men er alene tilladt til investeringer og ma finansieres ved at optage I8n.

Driftsomkostningerne skal generelt reduceres med 2 % pr. ar. Derudover kan selskabet blive palagt et indi-
viduelt effektiviseringskrav af den samlede indtagtsramme, safremt selskabets omkostninger ifglge den
resultatorienterede benchmarking vurderes at veere for hgje. Det individuelle effektiviseringskrav kan veere
op til 2 %. For Stevns Spildevand A/S var det individuelle effektiviseringskrav i 2017 pd 0,34 %.

Effektiviseringskravet for investeringsomkostninger og finansielle omkostninger var i 2017 pa 0,91 %.

Stevns Spildevand A/S blev stiftet i 2009 af Stevns Kommune som en del af en koncern under Stevns Kom-
mune Holding A/S, som ogsd omfattede serviceselskabet Stevns Forsyning ApS. Fra arsskiftet 2015/2016
indgik Stevns Forsyning ApS en fusion med Kgge Service ApS, K@ST Forsyningsservice ApS, Greve Solrgd
Service A/S og KLAR Forsyning ApS med regnskabsmaessig virkning fra 1. januar 2015. Det feelles service-

selskab KLAR Forsyning A/S servicerer alle selskaberne i Stevns Kommune Holding-koncernen.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabets resultatopggrelse for 2017 viser et underskud pd 3,2 mio. kr., og selskabets balance pr.

31.12.2017 udviser en egenkapital pa ca. 1,0 mia. kr.

Ledelsen anser &rets resultat for at vaere som forventet,
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Ledelsesberetning

Vasentlige begivenheder i 2017
Aret begyndte hektisk med stormflodshaendelsen i starten af januar, hvor Stevns med bymaessigt bebyggede

kyststraekninger stod til at blive hdrdt ramt.

Via godt samarbejde med Stevns Kommune og tidlig opstart af egen indsats, hvor medarbejderne i KLAR
Forsyning A/S leverede en flot preestation, lykkedes det at komme godt igennem haendelsen med kun be-

graensede oversvgmmelser af ejendomme.

Erfaringerne fra stormflodshaendelsen er blevet samlet op pa evalueringsmgder, og anvendes som grundlag

for kvalificering af beredskabsplaner og optimering af anlaeg.

Det star efter stormflodshaendelsen klart, at fusionen til KLAR Forsyning A/S har medfgrt en langt mere
robust forsyning med ggede kompetencer, flere medarbejdere og mere materiel at traekke pa i beredskabs-

situationer.

Aret 2017 har herudover vaeret praeget af det fortsatte arbejde med at hgste synergierne af fusionen til KLAR
Forsyning A/S, som bl.a. er skabt via stordriftsfordele og med at anvende best practice og kompetencer pa

tvaers af de selskaber, der serviceres af KLAR Forsyning A/S.

Anlaagsprojekter
Aktivitetsniveauet indenfor byggemodninger har veeret hgjt i 2017, hvor der bl.a. er etableret kloaksystemer

i byggemodningerne Nicolinelunden i Strgby Egede og Bobakken og Hgvdingegarden i H&rlev. Derudover er

en del andre byggemodninger under planlaegning med henblik pa udfgrelse | de kommende ar.

Der er kloakeret ca. 50 ejendomme i det 8bne land beliggende i omradet nord for Holtug samt ved Vallgby.
Separatkloakeringen i Strgby Egede er fortsat sat i std. Projektet er ved at blive revurderet som fglge af en
afggrelse fra Miljg- og Fgdevareklagenzevnet, hvor en udledningstilladelse til et kommende regnvandsbassin
blev underkendt. Som fglge af klagenzevnets afggrelse blev Stevns Kommunes ekspropriation af arealet til

regnvandsbassinet ligeledes gjort ugyldig.

Der er ved at blive udarbejdet en falles strukturplan for renseanlaeg for de fire spildevandsselskaber, som
KLAR Forsyning A/S servicerer. Strukturplanen skal vise vejen for den fremtidige spildevandsrensning i

Greve, Kgge, Solrgd og Stevns kommuner. Strukturplanen forventes behandlet af bestyrelsen i Ighet af 2018.

Drift

Renseanlaeggene har henover &ret overholdt udledningstilladelserne.

Der er gennemfgrt Igbende renoveringer og optimeringer p& renseanlaaggene og pumpestationerne.
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Ledelsesberetning

Usikkerhed vedrgrende indregning og méling

Skattesagen

KLAR Forsyning er lige som resten af vandbranchen uenig i SKATs beregning af anleegsvaerdierne i vand- og
spildevandsselskaberne pa tidspunktet for selskabernes stiftelse. Det er SKATs vurdering, at de skattemaes-
sige indgangsvaerdier er betydeligt lavere end selskabernes egne opggrelser og lavere end de veerdier, som
den regulerende myndighed har opgjort (POLKA). SKATs metode betyder, at stgrsteparten af selskaberne vil
blive opkraevet skat - til trods for, at selskaberne som fglge af hvile-i-sig-selv princippet ikke kan oparbejde
et overskud over tid. P8 landsplan vil SKATs opggrelse fgre til skattebetalinger pa omkring 36 mia. kr. For
Stevns Spildevand A/S betyder SKATs afggrelse, at den udskudte skat udggr 134 mio. kr.

Betalt skat kan indregnes i priserne over for kunderne. Konsekvensen bliver, at skatten opkraeves hos kun-
derne krone for krone og tillagt moms. Hermed mener KLAR Forsyning og branchen, at der er tale om en

skjult vandskat, som ikke er i overensstemmelse med de politiske intentioner bag vandsektorloven.

Brancheorganisationen DANVA har p& den baggrund staevnet SKAT. Der er udvalgt en handfuld vand- og

spildevandsselskaber, som anvendes som prgvesager, Stevns Spildevand A/S er ikke blandt disse selskaber.

I januar 2018 afsagde @stre Landsret dom i sagen, der er blevet omtalt som '‘Danmarkshistoriens starste
skattesag’, og frifandt her SKAT. Det skal bemeaerkes, at Landsrettens dom ikke var enstemmig. Branchen
finder sagen sé principiel og urimelig, at det er besluttet at anke @stre Landsrets afggrelse til Hajesteret.

KLAR Forsyning bakker fuldt ud op om denne beslutning.

Ledelsen har pd baggrund af den afsagte dom og drgftelser med revisor valgt, at den udskudte skattefor-
pligtelse i selskabet og den tilhgrende opkraevningsret hos kunderne indregnes i regnskabet. Den udskudte
skat er korrigeret, men skal alene ses som en respekt for det retslige system og ikke som en accept af

dommens indhold.

Ledelsen vurderer imidlertid, at der fortsat er vaesentlig usikkerhed forbundet med de indregnede belgb af
bade aktuel og udskudt skat og dermed opkraevningsretten, idet der i dommen fra landsretten er udtrykt
usikkerhed omkring anvendelsen af SKATs veerdiansaettelsesmetode i vandselskaber. Endvidere er der usik-

kerhed forbundet med udfaldet af sagerne der er anket til Hgjesteret,

Det er KLAR Forsynings opfattelse, at der med stor sandsynlig vil blive fundet en politisk lgsning i denne sag,

ogsé i tilfeelde af, at sagen tabes ved Hajesteret.

Forventet udvikling

Da vandafiedningsbidraget fra 2017 til 2018 er fastholdt uandret, forventer selskabet et resuitat pd et uan-

dret niveau for 2018.
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Ledelsesberetning

Saerlige forretningsmaessige risici
Det er ledelsens vurdering, at der ikke er saerlige forretningsmaessige risici, som er udover almindelige risici

for branchen.

Finansielle risici
Virksomheden har ingen vaesentlig finansielle risici. Finansieringen af investeringer sker ved delvis selvfinan-

siering og med 25 til 40 &rige lan, hvor minimum halvdelen er fastforrentet,

Videnressourcer
Medarbejderne i KLAR Forsyning A/S, som er beskaeftiget med spildevandsaktiviteter, drgfter jeevnligt pa
tavlemgder forbedringer og driftsoptimeringer, og pa de rlige medarbejderudviklingssamtaler draftes frem-

tidige kompetencebehov, herunder behov for uddannelse.

Miljomaessige forhold

Selskabet er i sit udgangspunkt en miljgvirksomhed, der Igbende arbejder pd at mindske pavirkningen af
miljget; iszer vandmiljget. Renoverings- og klimaprojekter er i hgj grad medvirkende til at reducere miljgbe-

lastningen. Optimering af processer og systemer medvirker desuden til at reducere energiforbruget.

Driften af selskabets anlasg bliver Igbende kontrolleret og vurderet.

Der vil i de kommende &r blive arbejdet p&, at selskabet bliver miljgcertificeret,

Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten,
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Resultatopggrelse for 2017

Nettoomsaetning
Produktionsomkaostninger
Bruttoresultat

Administrationsomkostninger
Driftsresultat

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat af 8rets resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering
Overfgrt til gvrige lovpligtige reserver

2017 2016
Note t.kr. t.kr.
2 214.189 49,341
(42.901) (44.196)
171.288 5.145
(2.964) (5.402)
168.324 (257)
399 295
(1.251) (1.278)
167.472 (1.240)
5 (170.649) 73
(3.177) (1.167)
(3.177) (1.167)
(3.177) (1.167)
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Balance pr. 31.12.2017
2017 2016
Note t.kr. t.kr.
Grunde og bygninger 25.640 26.072
Produktionsanlaeg og maskiner 1.028.137 1.033.462
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 73.231 77.056
Materielle aktiver under udfgrelse 9.061 9.136
Materielle aktiver 6 1.136.069 1.145.726
Andre tilgodehavender 1.365 933
Udskudt skat 12 0 37.101
Finansielle aktiver 7 1.365 38.034
Langfristede aktiver 1.137.434 1.183.760
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 7.555 5.952
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 187 0
Andre tilgodehavender 5.451 5.283
Reguleringsmaessige underdaekninger 8 9.794 9.109
Periodeafgransningsposter 9 194 133
Tidsmeessige forskelle 10 133.797 0
Tilgodehavender 156.978 20.477
Likvide beholdninger 16.896 2.463
Kortfristede aktiver 173.874 22.940
Aktiver 1.311,308 1.206.700
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Balance pr. 31.12.2017

Virksomhedskapital
Overkurs ved emission
Reserve for opskrivninger
@vrige lovpligtige reserver
Egenkapital

Udskudt skat
Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser

Henseettelser til tidsmaessige forskelle
Geeld til realkreditinstitutter

Anden geeld
Periodeafgransningsposter

Langfristede forpligtelser

Kortfristet del af langfristede forpligtelser
Bankgaeld

Geeld til kreditinstitutter i gvrigt
Reguleringsmaessige overdaekninger
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Anden geeld

Periodeafgraensningsposter

Kortfristede forpligtelser

Forpligtelser
Passiver
Usikkerhed ved indregning og méling

Personaleomkostninger

Eventualforpligtelser

Neertstdende parter med bestemmende indflydelse

2017 2016

Note t.kr. t.kr.
11 40.000 40.000
389.173 389.173

639.878 639.878
(29.156) (26.864)

1.039.895 1.042.187

12 133.797 0
13 5.340 4,452
139.137 4.452

0 37.101

84.755 88.714

14 2.661 3.364
15 24.165 16.196
16 111.581 145.375
16 4,190 4,182
0 906

0 5.000

17 8.099 1.724
7.747 2.759

646 115

18 13 0
20.695 14.686

132.276 160.061

1.311.308 1.206.700

20
21
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Egenkapitalopggrelse for 2017
Reserve for @vrige
Virksom- Overkurs ved opskriv- lovpligtige
hedskapital emission ninger reserver
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 40.000 389.173 639.878 26.661
AEndring i
. 0 0 (0] (53.525)
regnskabspraksis
Korrigeret egenkapital
. 40.000 389.173 639.878 (26.864)
primo
Veerdireguleringer 0 0 0 1.135
Skat af
. 0 0 0 (250)
egenkapitalbevaegelser
Rrets resultat 0 0 0 (3.177)
Egenkapital ultimo 40.000 389.173 639.878 (29.156)
Ialt
t.kr.
Egenkapital primo 1.095.712
/Endring i regnskabspraksis (53.525)
Korrigeret egenkapital primo 1.042.187
Veerdireguleringer 1.135
Skat af egenkapitalbeveegelser (250)
Arets resultat (3.177)
Egenkapital ultimo 1.039.895

Overkurs ved emission er opstaet ved stiftelsen, og er i henhold til saerlovgivning for forsyningsselskaber en

bunden overkurs der ikke kan udloddes.

@vrige lovpligtige reserver bestér af akkumulerede overskud, der i henhold til saerlovning for forsyningssel-

skaber ikke kan udloddes.
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Pengestrgmsopggrelse for 2017

Driftsresultat

Af- og nedskrivninger
Andre hensatte forpligtelser
Andringer i arbejdskapital
Regulering opkrasvningsret

Pengestrgmme vedrgrende primaer drift

Modtagne finansielle indtaegter
Betalte finansielle omkostninger

Pengestreamme vedrgrende drift

Kgb mv. af materielle aktiver

Pengestrgmme vedrgrende investeringer

Optagelse af 1&n
Afdrag p& 1&n mv.

Pengestrgmme vedrgrende finansiering
FEndring i likvider

Likvider primo
Likvider ultimo

Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger

Kortfristet geeld til banker
Likvider ultimo

2017 2016
Note t.kr. t.kr.
168.324 344
31.482 30.275
888 104
19 17.179 (17.767)
(170.899) 0
46.974 12.956
399 294
(1.251) (1.278)
46,122 11.972
(21.824) (27.278)
(21.824) (27.278)
0 6.824
(3.959) (4.055)
(3.959) 2.769
20.339 (12.537)
(3.443) 9.094
16.896 (3.443)
16.896 2.463
0 (5.906)
16.896 (3.443)
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Noter

1. Usikkerhed ved indregning og maling
Stevns Spildevand A/S er med virkning fra 1. januar 2010 skattepligtig af sine aktiviteter.

Det er ved opggrelsen af det skattemaessige grundlag for anlaegsaktiverne, bestaende af ledningsnet, pro-
duktionsanleeg samt driftsmidler lagt til grund, at de skattemaessige veerdier svarer til de veerdier, som blev
opgjort til brug for den reguleringsmaessige abningsbalance pr. 1. januar 2010, som blev indsendt til Forsy-

ningssekretariatet, og som danner grundlag for fastlaeggelsen af selskabets indtaegtsramme.

Det er SKAT's holdning, at det skattemaessige grundlag skal opggres efter en tillempet DCF-model, som fgrer
til lavere belgb. SKAT har efter en gennemgang af selskabets skattemaessige grundlag for anleegsaktiver
reduceret de skattemaessige vaerdier for anleegsaktiverne med 800.650 t.kr. fra 1.206.878 t.kr. til 406.228
t.kr. Selskabet har pé linje med en raekke andre forsyningsselskaber paklaget SKAT's afggrelse til Landsskat-

teretten.

I fire principielle sager har Landsskatteretten givet SKAT medhold i, at de kan anvende en DCF-model, men
kritiserede SKAT's konkrete anvendelse af modellen. To af sagerne er herefter prgvet ved @stre Landsret.
Sagerne blev tabt i @stre Landsret, idet et flertal af dommerne ikke fandt, at de to vandselskaber har fgrt
tilstraekkelig bevis for det skagn, SKAT har udvist ved anvendelse af DCF-modellen, ikke kan anvendes. De to

sager er herefter anket til Hgjesteret,

Selskabet har som fglge af de to tabte prgvesager | @stre Landsret indregnet den udskudte skat, baseret pa
SKAT's vaerdianseettelsesprincipper, 172.705 t.kr. I den mellemliggende periode siden stiftelsen er der op-
stdet et skatteaktiv, som er modregnet i den oprindelige udskudte skat pd 176.143 t.kr. Den udskudte skat
vil alt andet lige over tid betyde en skattebetaling af samme stgrrelse. Der er for indevaerende og tidligere
8r indtil videre betalte skatter pa i alt 0 t.kr. Ledelsen vurderer imidlertid, at der fortsat er vaesentlig usik-
kerhed relateret til mdling af de indregnede aktuelle skatter og den udskudte skat, idet der som fglge af de
principielle sager, fgrt i Landsretten, fortsat er usikkerhed omkring grundlaget (de anvendte budgetter) og
de enkelte parametre i SKAT's vaerdiansettelse ved anvendelse af DCF-modellen. Ledelsen forbeholder sig

derfor fortsat ret til at udfordre SKAT's opggrelse.

Aktuel skat kan indregnes i selskabets priser via et tilleeg eller fradrag til selskabets indteegtsramme. Selska-
bet har pa den baggrund optaget en opkraavningsret svarende til selskabets samlede udskudte skatteforplig-
telse. Den ovennzevnte usikkerhed vedrgrende den udskudte skatteforpligtelse hviler dermed tilsvarende pa

den indregnede opkrasvningsret.
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2. Nettoomsaetning
2017 2016
t.kr. t.kr.
Vandafledningsbidrag 46.108 44,910
Vejafvandingsbidrag 1.617 2.281
Regulering vejafvandingsbidrag 2007-2011 0 (942)
Tilslutningsbidrag 347 236
Andre indtaegter 964 1.136
Udvikling i reguleringsmaessig over- og underdaekning (5.746) 1.949
Regulering opkrasvningsret 170.899 (229)
214.189 49.341

Indregnet regulering af opkraevningsret pa 170.899 t.kr. vedrgrer indregnet udskudt skatteforpligtelse. Sel-

skabet har som falge af de tabte skattesager | @stre Landsret indregnet den udskudte skatteforpligtelse,

som falger af SKAT’s nedsaettelse af de skattemaessige indgangsvaerdier pa selskabets materielle anleegs-

aktiver. Da selskabets er underlagt indtaegtsregulering, vil skatter blive opkraevet i takt med, at skatten

bliver betalbar. Den udskudte skatteforpligtelse modsvares sdledes af en tilsvarende opkraevningsret pd

133.797 t.kr.

Der henvises til note 1 for neermere omtale heraf.

3. Personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere

Bestyrelse

2017 2016

0 0
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2017 2016
t.kr. t.kr.

92 92

92 92
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4. Af- og nedskrivninger

Afskrivninger p8 materielle aktiver

Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle aktiver

5. Skat af rets resultat
Andring af udskudt skat

Regulering vedrgrende tidligere &r

6. Materielle aktiver
Kostpris primo
Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Opskrivninger ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Rrets afskrivninger

Af- og nedskrivninger
ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi
ultimo

7. Finansielle aktiver

2017 2016

t.kr. t.kr.

31.482 30.862

0 1.382

31.482 32.244

2017 2016

t.kr. t.kr.

170.649 (229)

0 156

170.649 {(73)

Andre anlaeg,

Produk- drifts- Materielle

Grunde og tionsaniaeg materiel og aktiver under
bygninger og maskiner inventar udfgrelse
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
36.989 716.028 3.022 9.136
0 21.761 139 21.826
0 0 0 (21.901)
36.989 737.789 3.161 9.061
496.158 106.413 0

496.158 106.413

(10.917) (178.724) (32.379) 0
(432) (27.086) (3.964) 0
(11.349) (205.810) (36.343) (4]
25.640 1.028.137 73.231 9.061

Andre tilgodehavender bestdr af dagsveerdi af renteswaps. Renteswaps er indgaet til sikring af en fast rente
pa selskabets variabelt forrentede [an i Kommune Kredit. Renteswaps har samlet hovedstol pd 25,8 mio.kr.

og sikrer en fast rente pd ca. 1,0% - 1,1% i restigbetiden pd henholdsvis 23 og 24 ar.
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8. Reguleringsmaessige underdaekninger

2017 2016

t.kr. t.kr.

Saldo for reguleringsmaessig underdaekning 9.794 9,109
Saldoen for reguleringsmeessig underdaekning bestar af:

Underdaskning for 2016 til indregning i gkonomisk ramme 2018 3.067 3.077

Underdakning, afvikling tilbagebetaling vejbidrag 6.399 5.758

Underdaekning vedrgrende tgmningsordningen 328 274

9.794 9.109

Heraf opkreeves senere end 2018 5.759 9.109

9, Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfgl-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

10. Tidsmaessige forskelle

Tidsmaassige forskelle bestar af “en opkraevningsret” vedrgrende den indregnede udskudte skatteforpligtelse
af samme stgrrelse. Forfaldstidstidspunktet er lzengere end et ar. Det faktiske forfaldstidspunkt vil blive kendt
i takt med, at skatten bliver betalbar.

Der henvises til note 1 og 2 for naermere omtale heraf.

Nominel
vaerdi
Antal t.kr.

11. Virksomhedskapital
Aktiekapital 1.000 40.000
1.000 40.000

Der har ikke vaeret &ndringer til selskabets virksomhedskapital de seneste 5 ar,
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2017 2016
t.kr. t.kr.
12. Udskudt skat
Materielle aktiver 137.540 (36.105)
Hensatte forpligtelser (1.178) (979)
Fremfgrbare skattemaessige underskud (1.187) (1.635)
Andre skattepligtige midlertidige forskelle 373 1.618
Andre fradragsberettigede midlertidige forskelle (1.751) 0
133.797 (37.101)

13. Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser vedrgrer henseettelse til tgmning af slammineraliseringsanlaeg og geotubes.

2017 2016
t.kr. t.kr.

14. Anden geeid
Afledte finansielle instrumenter 2.661 3.364
2.661 3.364

Afledte finansielle instrumenter bestr af dagsvaerdi af renteswaps. Renteswaps er indgdet til sikring af en
fast rente p& selskabets variabelt forrentede 18n i Kommune Kredit. Renteswaps har samlet hovedstol pa
30,4 mio.kr. og sikrer en fast rente p& 3,36% - 3,62% i restigbetiden pd henholdsvis 2 og 16 ar.

15. Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter vedrgrer tilslutningsbidrag som indtaegtsfgres linesert over 75 ar.

Forfald inden Forfald inden

for 12 for 12 Forfald efter
méneder maneder 12 méneder Restgaeld
2017 2016 2017 efter 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
16. Langfristede
forpligtelser
Gaeld til realkreditinstitutter 3.954 3.954 84.755 72.998
Anden geeld 0 0 2.661 3.364
Periodeafgraenshingsposter 236 228 24,165 22.668

4.190 4.182 111.581 99.030
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17. Reguleringsmasssige overdaekninger

2017 2016

t.kr. t.kr.

Saldo for reguleringsmaessig overdaekning 8.099 1.724
Saldoen for reguleringsmaessig overdaekning bestar af:

Overdackning for 2015 til indregning i gkonomisk ramme 2017 0 1.434

Overdeekning for 2016 til indregning i gkonomisk ramme 2017 0 290

Overdeskning for 2017 til indregning i gkonomisk ramme 2018 8.099 0

8.099 1.724

Heraf afregnes senere end 2018 o 0

18. Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under passiver omfatter indteegter, der vedrgrer efterfglgende regn-
skabsdr. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

2017 2016
t.kr. t.kr.
19. Andring i arbejdskapital
/Andring i tilgodehavender (2.451) (4.747)
/ndring i leverandgrgaeld mv. 19.630 (10.848)
Andre sndringer 0 (2.172)
17.179 (17.767)

20. Eventualforpligtelser
Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Stevns Kommune Holding A/S som administrationsselskab.

Selskabet haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabséret 2013 for
indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber samt ligeledes for eventuelle forpligtelser til at inde-

holde kildeskat pd renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

21. Neertstdende parter med bestemmende indflydelse
Stevns kommune Holding A/S, Stevns ejer alle aktier i virksomheden og har dermed bestemmende indfly-
delse pa dette.

I &rsregnskabet oplyses alene om transaktioner med neertstdende parter, der ikke er gennemfgrt pa mar-
kedsvilkar, Alle transaktioner med naertstdende parter i regnskabsaret er gennemfgrt p& normale markeds-
vilkar,
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B
med tilvalg af enkelte elementer fra regnskabsklasse C.

AEndringer i anvendt regnskabspraksis

Forskelle imellem regnskabsmaessige indregning og reguleringsmaessig indregning af skatter
Selskabet har andret regnskabspraksis vedrgrende indregning af tidsmaessige forskelle, der opstar som fglge
af forskelle imellem regnskabsmeessige indregning og reguleringsmaessig indregning af skatter. Fremover
indregnes tidsmaessige forskelle vedrgrende skatter som opkraevningsretter under tilgodehavender eller som
tilbagebetalingsforpligtelse under passiver. Regulering af opkraevningsretter indregnes under nettoomsaet-
ningen med modpost pa opkraevningsretter under tilgodehavender. Effekten pd drets resultat og egenkapital

er et plus pa 170.899 t.kr.
Sammenligningstallene for 2016 er tilpasset. Effekten sidste 8r er minus 229 t.kr. pd drets resultat og en
reduceret egenkapital p& 37.101 t.kr.

Tilslutningsbidrag

Selskabet har @ndret regnskabspraksis vedrgrende indregning af tilslutningsbidrag. Fremover periodiseres
tilslutningsbidrag og indteegtsfgres lineaert over 75 &r. Effekten pa drets resultat minus 7.978 t.kr. og en
reduceret egenkapital pd 7.978 t.kr. Sammenligningstallene for 2016 er tilpasset, hvilket har medfgrt et
minus pa 372 t.kr. pd 8rets resultat, at egenkapitalen er reduceret med 16.424 t.kr. og periodeafgrzaens-

ningsposter (langfristet og kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser) er gget med 16.424 t.kr.
Ovenstdende sendringer er foretaget for at give et mere retvisende billede.

Samlet har aandringerne af anvendt regnskabspraksis medfgrt at egenkapitalen primo 2017 er reduceret med
53.525 t.kr.

Herudover er &rsregnskabet aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

AEndringer i regnskabsmaessige skgn

Der er ved regnskabsafleeggelsen foretaget en aendring af skgn for tidligere ar vedrgrende den udskudte
skatteforpligtelse. Der er i 2017 indregnet en regulering af den udskudte skatteforpligtelse pa 133.797 t.kr.
Effekten pd 8rets resultat og egenkapital er et minus pd 133.797 t.kr. Der henvises i gvrigt til omtalen i
ledelsesberetningen under afsnittet “Skattesagen” og som er baggrunden for sendringen i det regnskabs-
maessige skgn.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nir det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.
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Anvendt regnskabspraksis

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og for-
pligtelsens veerdi kan méles palideligt.

Ved fgrste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter farste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pd balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indregning i balancen til kostpris og efterfglgende til dags-
veerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden geeld.

fEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatop-
ggrelsen sammen med aendringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

/Endringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pd egenkapitalen, Nar de sikrede transaktioner
realiseres, indregnes de akkumulerede zendringer som en del af kostprisen for de pdgaeldende regnskabspo-
ster,

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for at blive behandlet som sikringsin-
strumenter, indregnes sendringer i dagsvaardi lgbende i resultatopggrelsen som finansielle poster.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved handtering af spildevand indregnes i resultatopggrelsen pa retserhvervelsestidspunktet.
Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget.,

Arets udvikling i den reguleringsmaessige over- eller underdaskning samt udvikling i tidsmaessige forskelle
indregnes i nettoomsatningen. Den reguleringsmeessige over- eller underdaekning samt tidsmaessige for-
skelle indregnes i balancen som henholdsvis geeld eller tilgodehavende.

Der foretages ikke regulering for en eventuel over- eller underdeekning under hensyntagen til hvile-i-sig-
selv-princippet. En eventuel over- eller underdeekning som fgige heraf er indeholdt i selskabets egenkapital.
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Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter direkte og indirekte omkostninger, der afholdes for at opné nettoomsaet-
ningen, herunder omkostninger der afholdes til hndtering af spildevand mv., omkostninger til ravarer, hjeel-
pematerialer samt afskrivninger.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger ved virksomhedens administrative funktioner, herunder
kontorholdsomkostninger, nedskrivninger af tilgodehavender samt af- og nedskrivninger af materielle an-
laegsaktiver, der benyttes i administrationen af virksomheden.

Andre finansielle indtagter
Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger best8r af renteomkostninger.

Skat

Arets skat, der best8r af arets aktuelle skat og sendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til &rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte p& egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske tilknyttede selskaber. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balancen
Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger, produktionsanleeg og maskiner og andre anleeg, driftsmateriel og inventar, der er
anskaffet fgr 1. januar 2010, er pr. 1. januar 2010 veerdiansat til en skgnnet dagsvaerdi med udgangspunkt
i gennemsnit af levetidsnedskrevne standard anskaffelses- og genanskaffelsespriser (standardveerdi) fastsat

med udgangspunkt i Forsyningssekretariatets pris- og levetidskatalog.

P& baggrund af selskabets budgetter og forventninger til fremtidige investeringer, takster og gvrige forhold
er anlaegsaktiverne anskaffet fgr 1. januar 2010 optaget til 90 procent af de reguleringsmaessige vaerdier,
idet selskabet forventer at opkraeve takster, som daskker denne del af afskrivningerne pa de regulerings-

maessige veerdier.
De fremtidige takster er fastsat ud fra en forventning til kommende 8rs investeringer.

Anskaffelser efter 01.01.2010 af grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg,

driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.
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Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til klar-
ggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver
omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og

ignninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris eller dagsveerdi, jf. ovenfor, med fradrag af forventet restvaerdi efter af-

sluttet brugstid. Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede

brugstider:

Bygninger 10 - 75 &r
Produktionsanlaeg og maskiner 5-75ar
Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar 5-60 ar

Omkostninger, der tilfgrer anleeg nye eller forbedrede egenskaber eller pd anden made forgger det pdgeel-

dende anleegs dagsveerdi, aktiveres.

Igangveerende anlagsarbejder er opgjort til anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffel-
sen samt omkostninger til klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i
brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, kom-
ponenter, underleverandgrer og lgnninger.

Fortjeneste og tab ved afheendelse af materielle anlaagsaktiver opggres som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pd salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopggrelsen som korrektion til af- og nedskrivninger eller under andre driftsindtagter,
i det omfang salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.

Der foretages nedskrivningstest pd materielle anlaegsaktiver, séfremt der er indikationer for veaerdifald. Ned-
skrivningstesten foretages for hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe af aktiver. Aktiverne nedskrives til det
hgjeste af aktivets eller aktivgruppens kapitalveerdi og nettosalgspris (genindvindingsvaerdi), séfremt denne
er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Tidsmaessige forskelle

Tidsmaessige forskelle bestdr af opkraevningsret vedrgrende indregnede udskudte skatteforpligtelser. Op-
kraevningsretten males til kostpris og indregnes med et belgb svarende til den forventede fremtidige opkraev-
ning via taksterne, n8r den udskudte skatteforpligtelse bliver betalbar,
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Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.,

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmazessige og skattemaessige veerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaeessige veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den vaerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver,

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til temning af slambede og geotubes. Hen-
seettelsen udtrykker de omkostninger, der ville veere ved tgmning af alle bedene og geotubes ved udgangen
af regnskabsaret,

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males p8 tidspunktet for 1&noptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males
prioritetsgaeld til nominel veerdi.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Over- og underdakninger

Saldo for reguleringsmaessig over- og underdaekning indregnes under henholdsvis geeldsforpligtelser og til-
godehavender med modpostering i resultatopggrelsen under nettoomsaetning. Saldoen udger det belgb, som
virksomheden forventer at tilbagebetale eller opkraeve i kommende ars takster malt til nutidsveerdi.

Udgangspunktet for opggrelsen er forskellen mellem &rets indtaegter i forhold til 8rets udmeldte indteegts-
ramme, samt tidligere ars over-/underdaekninger opgjort i henhold til tidligere regler om prisloftsregulering
til indregning i efterfglgende &rs indtaegtsrammer. Den sdledes opgjorte reguleringsmaessige underdaskning
veerdianseettes under hensyntagen til selskabets mulighed for, og gnske om, at opkraeve underdaekningssal-
doen over de fremtidige takster.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtaegter til resultatfgring i
efterfslgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris. Tilslutningsbidrag periodiseres og
indtaegtsfares over 75 &r, som svarer til anleegsaktivernes levetid.

Pengestrgmsopggrelsen
Pengestrgmsopggrelsen viser pengestrgmme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne
ved 8rets begyndelse og slutning.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i driftskapital og betalt seiskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med aktiviteter og finan-
sielle anlaegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter sendringer i stgrrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapitalen og de omkostninger, der er forbundet hermed, samt afdrag pa8 rentebzerende geald.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgaeld.




