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Ledelsesberetning

Det samlede regnskabsresultat for 2015 viser et overskud på 

87,2 mio. kr. efter skat for HMN GasNet P/S. 

HMN GasNet P/S’ indtjening ved distributionsvirksomhed fast-

lægges af indtægtsrammer fastsat af Energitilsynet for det 

enkelte år under hensyntagen til, at HMN GasNet P/S kan 

afvikle selskabets gæld etableret før 1. januar 2005, forrente 

og afskrive afholdte investeringer efter 1. januar 2005 samt 

få dækket driftsomkostningerne ved effektiv drift af selskabet. 

Indtægtsrammerne betinger en årlig effektivisering. 

HMN GasNet P/S’ formål er at distribuere naturgas billigst 

muligt med højt sikkerheds- og serviceniveau til gavn for kun-

derne i selskabets distributionsområde.

Det er HMN GasNet P/S’ målsætning at være det mest effektive 

naturgasdistributionsselskab i Danmark. 

Resume

Distributionsselskabet hedder nu HMN GasNet P/S 

I forbindelse med en større omstrukturering af HMN-koncernen 

pr. 1. januar 2016 er HMN-koncernens distributionsaktiviteter 

nu placeret i et nyoprettet selskab ved navn HMN GasNet 

P/S. Ændringen af koncernstruktur skal sætte klare styrings-

mæssige rammer for hele koncernen og dennes mangeartede 

aktiviteter. Set i forhold til distributionsaktiviteterne medfører 

ændringen i praksis ikke nogle ændringer for kunderne. 

Tidligere har HMN-koncernens serviceordning og finansie-

ringsordning over for kunderne været placeret i samme selskab 

som distributionsvirksomheden. Disse aktiviteter er i den nye 

koncernstruktur skilt ud i søsterselskabet HMN Naturgas A/S.  

Omstruktureringen håndteres regnskabsmæssigt med tilbage-

virkende kraft fra 1. januar 2015 for så vidt angår alle distribu-

tionsaktiviteter. 

HMN GasNet P/S er kundernes selskab

Kunderne er i fokus i HMN GasNet P/S, og det er målsætningen, 

at det skal være let at være gaskunde hos HMN GasNet P/S. Som 

kundernes distributionsselskab arbejder vi således løbende på 

at opretholde og forbedre den gode kundebetjening og tilbyde 

distribution af gas til de lavest mulige tariffer. 

Billig gas til husstande og virksomheder
HMN GasNet P/S har gassektorens laveste distributionstariffer 

og er det mest effektive gasdistributionsselskab i Danmark. 

Den samlede pris for at opvarme et standardhus med naturgas 

i HMN GasNet P/S’ distributionsområde er ca. 11.400 kr. årligt. 

En sammenligning med Energitilsynets seneste prisstatistik på 

fjernvarme (aug. 2015) viser, at 70 pct. af fjernvarmeværkerne 

var dyrere end individuel naturgasopvarmning, og derfor kan 

det ikke i disse områder svare sig for en naturgaskunde at skifte 

til fjernvarme. Dette til trods for, at naturgas er langt hårdere 

afgiftsbelagt relativt til en række øvrige energiformer. 

Afsætning og kundetilgang
HMN GasNet P/S’ afsætning blev i 2015 realiseret til 1.416 mio. 

m3 mod 1.407 mio. m3 i 2014. Den stort set uændrede afsæt-

ning fra 2014 til 2015 dækker over et lille fald i afsætningen til 

de større kunder og en lille stigning i afsætningen til de mindre 

kunder. 

Samlet set er antallet af kunder i HMN GasNet P/S faldet lidt i 

2015, sammenlignet med 2014, og derudover har 2015 været 

et relativt mildt år, men dog lidt koldere end 2014. 

Antallet af fjernvarmeprojekter i HMN GasNet P/S’ distribu-

tionsområde har i 2015 været aftagende. Det skyldes pri-

mært de lave gaspriser, som gør, at projekterne ikke kan opnå 

samfundsøkonomisk gevinst. Det forventes dog fortsat, at 

omfanget af konverteringsprojekter fra naturgasforsyning til 

fjernvarmeforsyning vil stige noget i de kommende år. 

På trods af faldet i gaspriserne ses en stigning i antallet af 

brændselskonverteringer fra naturgas til biomasse i kraftvar-

mesektoren, som betyder, at elproduktionskapacitet forsvinder 

til fordel for ren varmeproduktion. Denne udvikling er yderst 

uheldig, da den sætter fleksibiliteten i et primært vinddrevet 

elsystem under pres. Brændselskonverteringer skyldes dels 

de meget lave elpriser, som gør det urentabelt for værkerne at 

producere el, dels skyldes de afgiftsforskellen mellem natur-

gas og biomasse samt tilskud til biomasse som en vedvarende 

energikilde.
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Det danske gassystem er et teknisk og økonomisk velfunge-

rende system. Af de tre kollektive energisystemer i Danmark er 

gassystemet det system, som transporterer langt den største 

mængde energi. Det er samtidig det system, som er markant 

bedst til at lagre energi over længere tid uden tab af energi af 

betydning.

Gassystemet er med andre ord et energieffektivt system. 

Energieffektivitet er en af de helt afgørende parametre for, at 

vi herhjemme kan nå det ambitiøse mål om at reducere vores 

udledning af CO2 og andre drivhusgasser med 40 pct. inden 

2020 i forhold til niveauet i 1990. 

Samtidig er investeringen i gasnettet på i alt ca. 50 mia. kr. 

næsten betalt, og ledningerne, som ligger i jorden, forventes at 

holde i mindst 50 år endnu. 

Derudover er gassen billig. Der er derfor flere gode argumenter 

for, at gassen og gasnettet fortsat kan fungere som rygraden i 

fremtidens energisystem i mange år fremover.

Gasnettet som energibærer
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HMN GasNet P/S’ arbejde for den grønne omstilling

Energispareindsatsen i HMN
Den billigeste og reneste energi er den, vi ikke bruger. Målet i 

den nugældende energiaftale er, at Danmark i 2020 skal have 

reduceret det endelige energiforbrug med knap 7 pct. i forhold 

til 2010. 

Energiselskabernes energispareindsats er reguleret af ener-

gispareaftalen mellem energiministeren og energiselskaberne 

– senest aftalen af 13. november 2012. 

Denne aftale skulle have været genforhandlet inden udgangen 

af 2015, hvilket ikke lykkedes. 

Energisparemarkedet har i 2015 været præget af  mangel på 

udbud af energibesparelser, hvilket har medført kraftig sti-

gende priser for erhvervelse af realiserede energibesparelser, 

som kommer til udtryk i høje tilskudssatser til kunderne. 

HMN GasNet P/S (tidligere HMN Naturgas I/S) har siden 2006 

formået at realisere flere energibesparelser end kravet i energi-

aftalen, men prisen på energibesparelser er siden 2014 steget 

markant.

Omkostningerne til energispareindsatsen dækkes ind via tarif-

ferne. På trods af voldsomme stigninger i forpligtelserne, som 

har medført øget konkurrence om erhvervelse af energibespa-

relser, er det også i 2015 lykkedes for HMN GasNet P/S at holde 

næsten konstante enhedsomkostninger for de realiserede ener-

gibesparelser.

2015 er det første år, hvor HMN GasNet P/S ikke har realiseret 

flere energibesparelser end forpligtigelsen. Resultatet er en 

konsekvens af strategisk beslutning om ikke at deltage i priskri-

gen om at erhverve realiserede energibesparelser. Forskellen 

mellem forpligtelsen og resultatet dækkes ved at reducere den 

akkumulere overdækning fra perioden 2006-2014.

EnergispareindsatsenkWh
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Biogas 
Biogas kan afsættes enten direkte til enkelte kunder eller kan 

opgraderes til naturgaskvalitet. At opgradere til naturgaskva-

litet er forbundet med ekstra omkostninger, men fordelen er, 

at biogasproduktionen kan kobles til nettet og dermed distri-

bueres rundt i landet og nå et langt større kundegrundlag. På 

den måde kan biogassen også drage nytte af naturgasnettets 

fleksibilitet og lagringsmuligheder.

Ved udgangen af 2015 har HMN GasNet P/S tilsluttet 6 biogas- 

anlæg til naturgasnettet. Således blev der i 2015 sendt over 

16,8 millioner kubikmeter biogas ud i naturgasnettet i HMN 

GasNet P/S’ distributionsområde, og det ventes at stige til 

omkring 50 millioner kubikmeter biogas i 2016.

Det forventes, at der i løbet af 2016 kobles yderligere 6 tilslut-

ningsanlæg til nettet. Der er for disse 6 anlæg indgået kontrakt 

på en samlet distribution af 32,7 mio. kubikmeter biogas i 2016.

Fredericia: ca. 3 mio. m3/år (2011)

Nettilslutning: DONG ENERGY 

Avedøre: ca. 2,5 mio. m3/år (medio 2016)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Hammel: ca. 5,0 mio. m3/år (okt. 2016)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Bogense: ca. 10 mio. m3/år (2016)

Nettilslutning: NGF Nature Energy

Faaborg: ca. 13 mio. m3/år (2016)

Nettilslutning: NGF Nature Energy

Vojens: ca. 21 mio. m3/år (medio 2016)

Nettilslutning: Energinet.dk

Horsens: ca. 15 mio. m3/år (2014)

Nettilslutning: DONG ENERGY 

Tarm: ca. 12 mio. m3/år (2015)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Holsted: ca. 13 mio. m3/år (2015)

Nettilslutning: DONG ENERGY 

Rødding: ca. 7 mio. m3/år (medio 2016)

Nettilslutning: DONG ENERGY 

Tønder: ca. 35 mio. m3/år (Ultimo 2016)

Nettilslutning: DONG ENERGY

Skive: ca. 4 mio. m3/år (2014)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Skive: ca. 4 mio. m3/år (2016)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Hjørring: 4,5 mio. m3/år (2015)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Vrå: 2,5 mio. m3/år (medio 2016)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Brønderslev: ca. 7,5 mio. m3/år (2014)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Aalborg: ca. 9,3 mio. m3/år (2015)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Hjørring: 8 mio. m3/år (2014)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Vrå: 15 mio. m3/år (medio 2016)

Nettilslutning: HMN GasNet P/S

Opgraderet biogas i naturgasnettet

Tidspunkt	 Anslået samlet mængde pr. år

Ultimo 2015	 Ca. 76 mio. kubikmeter

Ultimo 2016	 Ca. 191 mio. kubikmeter

Eksisterende anlæg

Kommende anlæg

Biogas i Danmark
Eksisterende og kommende anlæg

marts 2016
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HMN GasNet P/S har i samarbejde med de øvrige netselskaber 

og i dialog med Energistyrelsen revideret kriterierne for tilslut-

ning af biogasopgraderingsanlæg til gasnettet. De reviderede 

kriterier er udarbejdet med henblik på at løse nogle væsentlige 

uhensigtsmæssigheder, der erfaringsmæssigt har vist sig med 

de hidtidige kriterier. De har vist sig administrativt svære at 

håndtere samt at de vil kunne medføre uens tilslutningsbetin-

gelser for sammenlignelige opgraderingsejere. HMN GasNet P/S 

forventer en endelig afklaring af spørgsmålet i foråret 2016. 

Regulering af distributionsvirksomheden

HMN GasNet P/S forestår HMN Naturgas-koncernens natur-

gasdistributionsvirksomhed. Selskabets økonomi er derfor i 

altovervejende grad reguleret af ’Bekendtgørelse om indtægts-

rammer og åbningsbalancer for naturgasdistributionsselska-

berne’. 

Energitilsynet fastsætter ifølge bekendtgørelsen de årlige ram-

mer for

•	 hvor store indtægter selskabet må opkræve til drift af  

virksomheden, og 

•	 hvor store omkostninger, der kan indregnes i selskabets  

priser. 

Reguleringsperioden er fireårig, og 2015 er det andet år i regu-

leringsperioden 2014-2017. Energitilsynet fastsatte i efteråret 

2013 de foreløbige indtægtsrammer og effektiviseringskrav for 

reguleringsperioden 2014-2017.

Indtægtsrammen fastsætter det årlige loft over indtægterne, 

som distributionsselskabet må opkræve fra sine kunder, og 

indtægtsrammen er fastsat med det formål, at distributions-

virksomhedens historiske gæld kan afdrages og forrentes, at 

driftsomkostningerne ved effektiv drift kan dækkes, samt at 

nye investeringer kan forrentes og afskrives over aktivernes 

levetid.

Forrentning og afdrag af den historiske gæld pr. 1. januar 2005 

udgør ca. 40 pct. af indtægtsrammen for HMN GasNet P/S i 

2015. 

Omkostninger til drift og vedligehold af distributionssystemet 

er i henhold til indtægtsrammebekendtgørelsen fastsat såle-

des, at omkostningerne i hvert af årene 2014-2017, fratrukket 

et årligt effektiviseringskrav på 0,6 pct., ikke kan overstige de 

gennemsnitlige årlige omkostninger realiseret i perioden 2009-

2012. 

Omkostninger til sikkerhedsmæssige opgaver, som distribu-

tionsselskaberne er pålagt i henhold til Gasreglementet, er i den 

nuværende regulering ikke omfattet af Energitilsynets effekti-

viseringskrav. Omkostningerne til disse opgaver kan indregnes i 

forholdet 1:1 i HMN GasNet P/S’ tariffer til forbrugerne. 

Ekstraordinære effektiviseringsgevinster
Såfremt de effektivitetsregulerede drifts- og vedligeholdelses-

omkostninger eller de faktiske renteomkostninger vedrørende 

nettogælden i et år er lavere end Energitilsynets fastsatte 

ramme for disse omkostninger, er der i henhold til indtægts-

rammebekendtgørelsen tale om en ekstraordinær effektivise-

ringsgevinst. Mindst 50 pct. af denne gevinst skal tilbagebeta-

les til forbrugerne igennem fremtidigt lavere distributionstarif-

fer, og resten kan hensættes til blandt andet forrentning af den 

indskudte kapital. 

Energitilsynet har i november 2015 fastsat den endelige ind-

tægtsramme for 2014 for HMN GasNet P/S’ distributionsvirk-

somhed. Energitilsynet har samtidig opgjort HMN GasNet P/S’ 

ekstraordinære effektiviseringsgevinst for samme år til 74,6 

mio. kr.

Energitilsynet fastlægger først den endelige indtægtsramme 

for 2015 i 3. kvartal af 2016. Aflæggelse af regnskab i henhold 

til bekendtgørelsen finder således ikke sted i denne årsrapport, 

men effektiviseringsgevinster for 2015 vil indgå i regnskabet 

for 2016. 

Distributionstariffen
Ud over regulering for ekstraordinære effektiviseringsgevin-

ster foretages der også regulering for over-/underdækning i 

forhold til indtægtsrammen. Den realiserede afsætning vil i 

større eller mindre grad afvige fra den budgetterede afsætning, 

der ligger til grund for fastsættelse af distributionstarifferne. 

En foreløbig opgørelse viser en akkumuleret overdækning på 

omkring 14 mio. kr. over hele perioden i årene 2005-2015. 

Overdækningen reguleres over distributionstariffen i årene 

2016-2021. Det tilstræbes, at selskabets distributionstariffer 

målt i faste priser holdes nogenlunde konstante fra år til år. 

Principperne i indtægtsrammebekendtgørelsen medfører, at 

selskabet efter udløbet af gældsafviklingsperioden i 2020 skal 

reducere distributionstariffen betragteligt.

Eftersyn af gasreguleringen
Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet har gennemført en 

analyse af mulighederne for at effektivisere distributionen 

af gas i Danmark samt mulighederne for øget konkurrence i 

handlen med gas. Hensigten med at gennemføre analysen var 

at sikre en effektiv og konkurrencedygtig sektor fremadrettet. 



7HMN GasNet P/S

Energi-, Forsynings- og Klimaministeriet har i den forbindelse 

primo 2016 udmeldt syv anbefalinger vedr. gassektoren. De 

lyder på overskriftsniveau således: 

1.	 Omkostningsrammen skal indeholde en bredere base af 

omkostninger, herunder også afskrivninger på netaktiver.

2.	 Automatiske indikatorer skal bestemme indtægtsrammens  

størrelse.

3.	 Forrentning af nyinvesteringer (WACC).

4.	 Krav til omkostningseffektivisering skal baseres på en  

bredere base af omkostninger, herunder også afskrivninger  

på netaktiver.

5.	 Analyse af mulig konsolidering af naturgassektoren.

6.	 Forsyningspligt.

7.	 Engrosmodel og dataudveksling.

Anbefalingerne skal nu behandles politisk, og i HMN GasNet P/S 

forventer vi, at distributionsselskaberne bliver inddraget tæt i 

et eventuelt fremtidigt arbejde med at bearbejde og implemen-

tere de nævnte anbefalinger. 

HMN GasNet P/S finder bl.a., at der kan være en række udfor-

dringer ved at udvide omkostningsrammen og benchmarkin-

gen. Disse udfordringer må håndteres ved eventuel implemen-

tering af en sådan ændring af reguleringen. Desuden forventer 

HMN GasNet P/S, at det bliver en vanskelig opgave at indbygge 

såkaldt automatiske indikatorer i indtægtsrammen, hvorfor 

dette kræver nærmere analyse og tæt involvering af branchen. 

HMN GasNet P/S noterer sig desuden, at det anbefales, at kon-

cernforbundne distributionsselskaber rebrandes, således at 

navn og logo adskiller sig fra det, som anvendes af koncernen 

eller koncernforbundne virksomheder. 

Lovpligtig redegørelse iht. ÅRL § 99 a og b 

Lovpligtig redegørelse for samfundsansvar iht. ÅRL 
§ 99 a
Efterlevelsen af oplysningskravene for HMN GasNet P/S’ 

arbejde med samfundsansvar iht. ÅRL § 99 a sker i kraft af HMN 

Naturgas-koncernens samlede koncernredegørelse herfor. For 

yderligere oplysninger herom henviser vi derfor til ledelsesbe-

retningen i årsrapporten for HMN Naturgas I/S.

Lovpligtig redegørelse for det underrepræsentere-
de køn iht. ÅRL § 99 b
HMN GasNet P/S’ bestyrelse består på nuværende tidspunkt af 

tre generalforsamlingsvalgte medlemmer, som alle er mænd. 

Der er fastsat et måltal på et kvindeligt bestyrelsesmedlem 

inden udgangen af 2018. 

HMN GasNet P/S er som en del af HMN Naturgas-koncernen 

omfattet af politikken om at øge andelen af det underrepræ-

senterede køn på øvrige ledelseslag. For yderligere information 

om koncernens politik for og arbejde med det underrepræsen-

terede køn på øvrige ledelseslag henviser vi til redegørelsen 

herfor i HMN Naturgas I/S’ årsrapport.

Særlige risici

Selskabet har ingen særlige risici. 
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Resultat
HMN GasNet P/S’ regnskab for 2015 udviser et overskud for 

selskabet på 87,2 mio. kr. efter renter, afskrivninger og skat. Til 

sammenligning var nettoresultatet for de tilsvarende netakti-

viteter i HMN Naturgas I/S i 2014 et overskud på 68,6 mio. kr. 

Andre driftsindtægter
Andre driftsindtægter i HMN GasNet P/S udgjorde 50,1 mio. kr. 

i 2015 mod 44,5 mio. kr. i 2014. Andre driftsindtægter omfat-

ter forskellige gebyrindtægter samt indtægter vedrørende 

omlægning og flytning af ledninger. Endvidere er der indregnet 

udskudte indtægter vedrørende anlægsaktiver på 13,6 mio. kr. 

i 2015 (2014: 8,4 mio. kr.).

Andre eksterne omkostninger og personale- 
omkostninger
De samlede driftsomkostninger i HMN GasNet P/S udgjorde i 

2015 287,2 mio. kr. mod 286,6 mio. kr. i 2014. Af driftsomkost-

ningerne i 2015 udgjorde personaleomkostningerne 142,9 mio. 

kr. og andre driftsomkostninger 144,3 mio. kr. De tilsvarende tal 

var i 2014 på 144,8 mio. kr. hhv. 141,8 mio. kr. 

HMN GasNet P/S har ingen ansatte ud over direktøren. Alle øvri-

ge medarbejdere er ansat i moderselskabet HMN Naturgas I/S. 

Selskabets drift gennemføres ved køb af ressourcer og ydelser 

fra HMN Naturgas I/S, eller ved brug af eksterne samarbejds-

partnere. Der etableres i koncernen en række serviceaftaler, 

som specificerer kvalitet, kompetence og betaling for køb af 

ressourcer og ydelser mellem koncernens selskaber for at sikre, 

at aftalerne er på markedsvilkår. Serviceaftalerne indeholder 

hovedsagelig køb af ressourcer i form af personaleydelser samt 

konkrete serviceydelser. Eftersom HMN GasNet P/S er etableret 

med tilbagevirkende kraft, har disse aftaler ikke været etableret 

for 2015. Der er i stedet sket en enkelt overførsel af omkostnin-

ger, således at HMN GasNet P/S har afholdt den del af udgifter-

ne til personaleressourcer mv., som vedrører selskabets drift. 

Beløbet afspejler de serviceaftaler mellem HMN Naturgas I/S og 

HMN GasNet P/S, som etableres fra og med 2016.   

Afskrivninger
I 2015 udgjorde afskrivningerne 209,9 mio. kr. i HMN GasNet 

P/S mod 216,1 mio. kr. i 2014. Ændringen i afskrivninger i 2015 

i forhold til 2014 skyldes bl.a. en korrektion af abandonment-

forpligtelsen i 2015, der medfører en reduktion af årets afskriv-

ninger på 13,9 mio. kr.

Finansieringsomkostninger
Finansieringsposterne udgjorde i 2015 en nettoomkostning på 

0,9 mio. kr. i HMN GasNet P/S mod en nettoomkostning på 2,0 

mio. kr. i 2014. 

Finansieringsomkostningerne i 2015 er inklusive en omkost-

ning til forrentning af hensættelse til abandonment på 5,0 

mio. kr. – heri ligger en korrektion på 2,9 mio. kr. som følge af 

ændret diskonteringsrente. I 2014 udgjorde denne forrentning 

5,9 mio. kr.

Udviklingen i selskabets nettogæld
Selskabets nettogæld ultimo 2015 er 226,3 mio. kr. mod 350,4 

mio. kr. ultimo 2014. 

Egenkapital
HMN GasNet P/S’ egenkapital ved udgangen af 2015 er redu-

ceret til 1.220,9 mio. kr. mod 1.339,8 mio. kr. ved udgangen af 

2014.

Begivenheder efter regnskabsårets afslutning
Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsårets afslut-

ning, der har afgørende indflydelse på bedømmelsen af årsrap-

porten.

Dansk Gasteknisk Center
HMN GasNet P/S er medejer af Dansk Gasteknisk Center (DGC), 

som varetager selskabets bevillingspligtige forsknings- og 

udviklingsaktiviteter. HMN GasNet P/S ejer 38 % af DGC og yder 

et årligt driftsbidrag på ca. 8 mio. kr. 

Forventninger til fremtiden 
Kundernes overgang til anden energiforsyning – herunder bl.a. 

konvertering til fjernvarme – og generelle reduktioner i ener-

giforbruget kan medføre stigende distributionstariffer. Det 

er derfor væsentligt, at distributionstarifferne kan holdes på 

et niveau, så den samlede slutpris på naturgas er konkur-

rencedygtig med alternative brændsler. Distributionstariffen 

reduceredes i 2013 med gennemsnitligt 22 pct. og planlægges 

yderligere reduceret, når den historiske gæld er afviklet. Den 

historiske gæld planlægges afviklet 

Udvikling i HMN GasNet P/S’ aktiviteter og 
økonomiske forhold i 2015  
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Hoved- og nøgletalsoversigt 

Økonomi   
Mio. kr.	 2015	 2014

Nettoomsætning	 534,2	 528,2

Andre driftsindtægter	 50,1	 44,5

Driftsudgifter	 -287,2	 -286,6

Afskrivninger/nedskrivninger	 -209,9	 -216,1

Driftsresultat	 87,2	 70,0

Resultat i associerede virksomheder	 0,9	 0,6

Finansielle poster, netto	 -0,9	 -2,0

Resultat før skat	 87,2	 68,6

Selskabsskat	 0,0	 0,0

Årets resultat	 87,2	 68,6

 
 
Nøgletal		

Investeringer i materielle anlægsaktiver	 128,2	 160,1

Egenkapital	 1.220,9	 1.339,8

Balancesum	 2.422,7	 2.626,7

Nettogæld	 226,3	 350,4

Indskudskapital, inkl. tilskrevne renter	 0,5	 0,0

Inflation %, nettoprisindeks dec.	 0,7	 0,5

Overskudsgrad	 16,3	 13,3

Afkastningsgrad	 3,6	 2,7

Egenkapitalens forrentning	 6,8	 5,1

Egenkapitalandel, soliditet	 50,4	 51,0

 
 
Statistik		

Distribution, mio. m3	 1.416	 1.407

Tilsluttede, antal kunder	 252.198	 253.003

Fordelingsnet, km	 1.261	 1.258

Distributionsnet, km	 8.589	 8.559

Beskæftigede, antal	 284	 289
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Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2015 for  

HMN GasNet P/S.

Årsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU. Årsregn- 

skabet og ledelsesberetningen er herudover udarbejdet i overensstemmelse med yderligere oplysningskrav i årsregnskabsloven. 

Årsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling  

pr. 31. december 2015 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrømme for 2015.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Søborg, den 31. marts 2016 

 

Søren Hylleberg Sørensen 

Adm. direktør

På bestyrelsesmødet den 31. marts 2016

	 Kåre Clemmesen	 Nils Capion	 Søren Hylleberg Sørensen	  

	 Formand
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Den uafhængige revisors erklæringer

Til kapitalejeren i HMN GasNet P/S

Påtegning på koncernregnskabet og årsregnskabet
Vi har revideret årsregnskabet for HMN GasNet P/S for regnskabsåret 1. januar – 31. december 2015, der omfatter resultatopgørelse, 

totalindkomstopgørelse, balance, egenkapitalopgørelse, pengestrømsopgørelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for sel-

skabet. Årsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav 

i årsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og årsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med International 

Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansva-

ret for den interne kontrol, som ledelsen anser nødvendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om 

denne skyldes besvigelser eller fejl

Revisors ansvar 

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om årsregnskabet på grundlag af vores revision. Vi har udført revisionen i overensstemmelse 

med internationale standarder om revision og yderligere krav ifølge dansk revisorlovgivning. Dette kræver, at vi overholder etiske 

krav samt planlægger og udfører revisionen for at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet er uden væsentlig fejlinformation.

En revision omfatter udførelse af revisionshandlinger for at opnå revisionsbevis for beløb og oplysninger i årsregnskabet. De valgte 

revisionshandlinger afhænger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset 

om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udar-

bejdelse af et årsregnskab, der giver et retvisende billede. Formålet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter 

omstændighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter 

endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, og om ledelsens regnskabsmæssige skøn er rimelige, samt 

en vurdering af den samlede præsentation af årsregnskabet. 

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 

2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrømme for regnskabsåret 1. januar – 31. december 2015 i overensstem-

melse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i årsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen 
Vi har i henhold til årsregnskabsloven gennemlæst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillæg til den 

udførte revision af årsregnskabet. Det er på denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i over-

ensstemmelse med årsregnskabet.

 

Hellerup, den 31. marts 2016 

PricewaterhouseCoopers 

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab  

CVR nr. 3377 1231

	 Per Timmermann	 Jesper Møller Langvad 
	 Statsautoriseret revisor	 Statsautoriseret revisor
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Totalindkomstopgørelse

Resultatopgørelse

Totalindkomstopgørelse

Mio. kr.	 Note	 2015	 2014

Nettoomsætning		  534,2	 528,2

Andre driftsindtægter	 1, 9	 50,1	 44,5

Andre eksterne omkostninger		  -144,3	 -141,8

Personaleomkostninger	 2	 -142,9	 -144,8

Afskrivninger	 5	 -209,9	 -216,1

Driftsresultat		  87,2	 70,0

Resultat i associerede virksomheder		  0,9	 0,6

Finansielle indtægter	 3	 4,2	 3,9

Finansielle omkostninger	 3	 -5,1	 -5,9

Årets nettoresultat		  87,2	 68,6

Mio. kr.	 Note	 2015	 2014

Årets nettoresultat		  87,2	 68,6

Årets totalindkomst i alt		  87,2	 68,6
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balance

Aktiver

Mio. kr.	 Note	 2015	 2014

Goodwill		  63,0	 63,0

Immaterielle anlægsaktiver	 4	 63,0	 63,0

Grunde og bygninger		  0,0	 0,0

Ledningsnet		  1.290,9	 1.435,7

Andre anlæg, driftsmidler og inventar		  296,4	 323,3

Anlæg under udførelse		  9,8	 13,0

Materielle anlægsaktiver	 5	 1.597,1	 1.772,0

Kapitalandele i associerede virksomheder		  4,3	 3,4

Finansielle tilgodehavender		  49,4	 14,2

Finansielle tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder		  8,5	 9,2

Finansielle anlægsaktiver	 6	 62,1	 26,8

Langfristede aktiver		  1.722,3	 1.861,8

Varebeholdninger		  30,9	 29,5

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser	 7	 637,6	 669,5

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder		  5,8	 8,4

Andre tilgodehavender	 8	 3,1	 1,4

Periodeafgrænsningsposter		  23,0	 56,1

Tilgodehavender		  669,5	 735,4

Likvide beholdninger		  0,0	 0,0

Kortfristede aktiver		  700,4	 764,9

Aktiver i alt		  2.422,7	 2.626,7 
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balance

Passiver

Mio. kr.	 Note	 2015	 2014

Indskudskapital		  0,5	 0,0

Ekstraordinær effektiviseringsgevinst		  304,1	 266,9

Reserve til nedsættelse af priser		  138,2	 132,8

Overført resultat		  778,1	 940,1

Egenkapital		  1.220,9	 1.339,8

Udskudte indtægter	 9	 217,2	 148,2

Abandonmentforpligtelser	 10	 303,9	 391,2

Langfristede gældsforpligtelser		  521,1	 539,4

Leverandører af varer og tjenesteydelser		  38,2	 72,8

Gæld til tilknyttede virksomheder		  3,3	 1,4

Anden gæld	 11	 639,2	 673,3

Kortfristede gældsforpligtelser		  680,7	 747,5

Gældsforpligtelser		  1.201,8	 1.286,9

Passiver i alt		  2.422,7	 2.626,7

Eventualforpligtelser og andre økonomiske forpligtelser	 12		

Forretningsmæssige risici	 13		

Nærtstående parter	 14		

Over-/underdækning	 15		

Anvendt regnskabspraksis	 16		

Regnskabsmæssige vurderinger og skøn	 17		
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Egenkapitalopgørelse
		  Ekstraordinær 
		  effektiviserings-	 Reserve 
		  gevinst og gevinst	 til 
	 Aktie-	 vedr. forrentning	 nedsættelse	 Overført 
Mio. kr.	 kapital	 af nettogæld 	 af priser	 resultat	 I alt

Egenkapital 01.01. 2015	 0,0	 266,8	 132,8	 940,1	 1.339,8

Årets totalindkomst				    87,2	 87,2

Øvrige egenkapitalbevægelser:					   

Kontant kapitalforhøjelse	 0,5				    0,5

Finansieret af moderselskab som følge af  
udskilning af aktivitet				    -206,5	 -206,5

Reserve til prisnedsættelse fra effektivise- 
ringsgevinst af driftsomkostninger		  9,1	 9,1	 -18,2	 0,0

Reserve til prisnedsættelse fra effektivise- 
ringsgevinst af finansieringsomkostninger		  28,2	 28,2	 -56,4	 0,0

Tilbageført reserve vedrørende 
nedsættelse af priser			   -31,9	 31,9	 0,0

Egenkapital 31.12. 2015	 0,5	 304,1	 138,2	 778,1	 1.220,9

Egenkapital 01.01. 2014	 0,0	 217,5	 126,2	 1.194,2	 1.538,0

Årets totalindkomst				    68,6	 68,6

Øvrige egenkapitalbevægelser:					   

Finansieret af moderselskab som følge  
af udskilning af aktivitet				    -266,8	 -266,8

Reserve til prisnedsættelse fra effektivise- 
ringsgevinst af driftsomkostninger		  15,4	 15,4	 -30,8	 0,0

Reserve til prisnedsættelse fra effektivise- 
ringsgevinst af finansieringsomkostninger		  33,9	 33,9	 -67,8	 0,0

Tilbageført reserve vedrørende 
nedsættelse af priser			   -42,7	 42,7	 0,0

Egenkapital 31.12. 2014	 0,0	 266,8	 132,8	 940,1	 1.339,8
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Pengestrømsopgørelse

Mio. kr.		  2015	 2014

Pengestrøm fra driftsaktiviteter:			 

Driftsresultat		  87,2	 70,0

Regulering for sikringsinstrumenter i totalindkomst		  0,0	 0,0

Tilbageførsel af andre driftsindtægter		  0,0	 0,0

Tilbageførsel af afskrivninger		  209,9	 216,1

Finansielle indbetalinger		  4,2	 3,9

Finansielle udbetalinger		  -5,1	 -5,9

Finansielle poster uden likviditetseffekt		  5,0	 5,9

Ændringer i driftskapital:			 

Ændringer i tilgodehavender, lagerbeholdning m.v.		  30,9	 189,1

Ændringer i leverandørgæld mv.		  2,2	 -52,3

Pengestrøm fra driftsaktiviteter i alt		  334,3	 426,9

Pengestrøm fra investeringsaktiviteter:			 

Anlægsinvesteringer		  -128,2	 -160,1

Pengestrøm fra investeringsaktiviteter i alt		  -128,2	 -160,1

Pengestrøm fra finansieringsaktiviteter:			 

Indskud af selskabskapital		  0,5	 0,0

Finansieret af moderselskab som følge af udskilning af aktivitet		  -206,5	 -266,8

Pengestrøm fra finansieringsaktiviteter i alt		  -206,0	 -266,8

Ændring i likviditet i alt		  0,0	 0,0

Likvider, primo		  0,0	 0,0

Likvider,  ultimo		  0,0	 0,0

Likvider, ultimo:			 

Likvide beholdninger		  0,0	 0,0

Værdipapirer		  0,0	 0,0

Likvider, ultimo		  0,0	 0,0
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Note 1     Andre drif tsindtægter     Mio . k r.

 
 
		  2015	 2014

Gebyrindtægter		  6,7	 7,4

Øvrige indtægter		  43,4	 37,1

Andre driftsindtægter i alt		  50,1	 44,5

Note 2     Personaleomkostninger      Mio . k r.

 
 
		  2015	 2014

De samlede personaleomkostninger kan specificeres således:			 

Lønninger og gager		  135,2	 141,2

Pensioner		  22,0	 22,1

Andre omkostninger til social sikring		  2,2	 2,1

- Lønomkostninger aktiveret som anlægsaktiver		  16,6	 20,6

Personaleomkostninger i alt		  142,9	 144,8

Heraf udgør vederlag til direktion, bestyrelse og repræsentantskab:			 

Lønninger og gager til direktionen		  1,0	 1,0

Pensioner til direktionen		  0,2	 0,2

Bestyrelse		  0,0	 0,0

Direktion, bestyrelse og repræsentantskab i alt		  1,2	 1,2

Antal medarbejdere i alt		  1	 1

Medarbejderne er ansat i HMN Naturgas I/S og HMN GasNet P/S modtager opkrævning herfor.

Note 3     Finansielle poster    Mio . k r.

 
 
		  2015	 2014

Finansielle indtægter			 

Renteindtægter fra debitorer		  3,1	 3,9

Renteindtægter fra finansielle tilgodehavender		  0,6	 0,0

Renteindtægter fra tilknyttet virksomhed		  0,5	 0,0

Finansielle indtægter i alt		  4,2	 3,9

Finansielle omkostninger			 

Diskonteringseffekt af hensatte forpligtelser		  -5,1	 -5,9

Finansielle omkostninger i alt		  -5,1	 -5,9

Finansielle poster		  -0,9	 -2,0

Noter
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Note 4     Immaterielle anlægsaktiver     Mio . k r.

 
 

		  Goodwill

Kostpris 01.01. 2015		  63,0

Tilgang		  0,0

Afgang		  0,0

Kostpris pr. 31.12. 2015		  63,0

Afskrivninger 01.01. 2015		  0,0

Afskrivninger		  0,0

Afskrivninger 31.12. 2015		  0,0

Regnskabsmæssig værdi 31.12. 2015		  63,0

Kostpris 01.01. 2014		  63,0

Tilgang		  0,0

Afgang		  0,0

Kostpris pr. 31.12. 2014		  63,0

Afskrivninger 01.01. 2014		  0,0

Afskrivninger		  0,0

Afskrivninger 31.12. 2014		  0,0

Regnskabsmæssig værdi 31.12. 2014		  63,0

Værdien af goodwill på 63 mio. kr. fra ekstraordinære effektiviseringsgevinster i distributionsvirksomheden i HMN GasNet P/S skal 

nedskrivningstestes årligt eller oftere, når der er indikation på værdiforringelse. 

Til grund for nedskrivningstesten af goodwill beregnes genindvindingsværdien, der svarer til den tilbagediskonterede værdi af de 

fremtidige ekstraordinære effektiviseringsgevinster i distributionsvirksomheden. Værdien af goodwill nedskrives, såfremt den 

regnskabsmæssige værdi af goodwill overstiger nutidsværdien af de forventede fremtidige ekstraordinære effektiviseringsgevin-

ster, genindvindingsværdien.

Der har ikke hidtil vist sig indikationer på nedskrivningsbehov, da de forventede fremtidige effektiviseringsgevinster ligger markant 

over værdien af goodwill på de 63 mio. kr.
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Note 5     Materielle anlægsaktiver     Mio . k r.

 
 
		  Andre anlæg		   
		  driftsmidler	 Anlæg	  
	 Ledningsnet	 og inventar	 under udførelse	 I alt

Kostpris 01.01. 2015	 5.465,5	 1.006,7	 13,0	 6.485,2

Overførsel	 10,0	 3,0	 -13,0	 0,0

Tilgang	 98,5	 19,9	 9,8	 128,2

Afgang	 0,0	 0,0	 0,0	 0,0

Korrektion af abandonment	 -93,2	 0,0	 0,0	 -93,2

Kostpris pr. 31.12. 2015	 5.480,8	 1.029,6	 9,8	 6.520,3

Afskrivninger 01.01. 2015	 4.029,8	 683,5	 0,0	 4.713,3

Afskrivninger	 160,1	 49,8	 0,0	 209,9

Afskrivninger 31.12. 2015	 4.189,9	 733,3	 0,0	 4.923,1

Regnskabsmæssig værdi 31.12. 2015	 1.290,9	 296,4	 9,8	 1.597,1

Kostpris 01.01. 2014	 5.311,1	 1.001,6	 12,4	 6.325,1

Overførsel	 12,4	 0,0	 -12,4	 0,0

Tilgang	 142,0	 5,1	 13,0	 160,1

Afgang	 0,0	 0,0	 0,0	 0,0

Kostpris pr. 31.12. 2014	 5.465,5	 1.006,7	 13,0	 6.485,2

Afskrivninger 01.01. 2014	 3.849,2	 648,0	 0,0	 4.497,2

Afskrivninger	 180,6	 35,5	 0,0	 216,1

Afskrivninger 31.12. 2014	 4.029,8	 683,5	 0,0	 4.713,3

Regnskabsmæssig værdi 31.12. 2014	 1.435,7	 323,3	 13,0	 1.772,0
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Note 6     Finansielle anlægsaktiver      Mio . k r.

 
 
		  Kapitalandele i	 Finansielle	 Finansielle 
		  associerede	 tilgode-	 anlægsaktiver 
		  selskaber	 havender	 I alt

Kostpris 01.01. 2015		  3,4	 23,4	 26,8

Tilgang		  0,9	 36,4	 37,3

Afgang		  0,0	 -1,9	 -1,9

Kostpris pr. 31.12. 2015		  4,3	 57,9	 62,1

Opskrivninger 01.01. 2015		  0,0	 0,0	 0,0

Årets værdiregulering		  0,0	 0,0	 0,0

Opskrivninger 31.12. 2015		  0,0	 0,0	 0,0

Regnskabsmæssig værdi 31.12. 2015		  4,3	 57,9	 62,1

Kostpris 01.01. 2014		  2,8	 0,0	 2,8

Tilgang		  0,6	 23,4	 24,0

Afgang		  0,0	 0,0	 0,0

Kostpris pr. 31.12. 2014		  3,4	 23,4	 26,8

Opskrivninger 01.01. 2014		  0,0	 0,0	 0,0

Årets værdiregulering		  0,0	 0,0	 0,0

Opskrivninger 31.12. 2014		  0,0	 0,0	 0,0

Regnskabsmæssig værdi 31.12. 2014		   3,4	 23,4	 26,8

Note 7     Hensættelse til tab på debitorer    Mio . k r.

 
 
		  2015	 2014

Hensættelse til tab på debitorer 01.01. 		  5,0	 8,8

Konstaterede tab		  -2,4	 -3,8

Tilbageførsel af hensættelser til forventede tab		  -0,1	 0,0

Årets hensættelse til forventede tab		  1,2	 0,0

Hensættelse til tab på debitorer 31.12.		  3,8	 5,0

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser og 

finansielle tilgodehavender har flg. forfaldsprofil:

Ej forfaldne		  693,4	 690,9

Mindre end en måned		  0,4	 1,7

Længere end en måned		  1,5	 2,3

I alt tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser  

og finansielle tilgodehavender		  695,4	 692,9

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser forfalder inden for et år, mens finansielle tilgodehavender har en længere forfaldsprofil.

Finansielle tilgodehavender udgør 57,9 mio. kr. (2014: 23,4 mio. kr.) ud af de samlede tilgodehavender på 695,4 mio. kr. (2014: 692,9 

mio. kr.).
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Note 8     Andre tilgodehavender     Mio . k r.

 
 
		  2015	 2014

Tilgodehavende moms og afgifter		  0,0	 0,0

Øvrige tilgodehavender		  3,1	 1,4

Andre tilgodehavender i alt		  3,1	 1,4

Note 9     Udskudte indtægter     Mio . k r.

 
 
			   I alt

Kostpris 01.01. 2015			   161,6

Tilgang			   82,6

Afgang			   0,0

Kostpris pr. 31.12. 2015			   244,2

Værdireguleringer 01.01. 2015			   13,4

Årets værdiregulering indregnet under andre driftsindtægter			   13,6

Værdireguleringer 31.12. 2015			   27,0

Regnskabsmæssig værdi 31.12.2015			   217,2

Kostpris 01.01. 2014 efter overførsel			   67,3

Tilgang			   94,3

Afgang			   0,0

Kostpris pr. 31.12. 2014			   161,6

Værdireguleringer 01.01. 2014			   5,0

Årets værdiregulering indregnet under andre driftsindtægter			   8,4

Værdireguleringer 31.12. 2014			   13,4

Regnskabsmæssig værdi 31.12.2014			   148,2
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Note 10     Abandonmentforpligtelser     Mio . k r.

 
 
		  2015	 2014

Abandonmentforpligtelser 01.01.		  391,2	 383,4

Tilgang diskonteringseffekt af primo		  7,9	 5,9

Tilgang forpligtelse ved årets investeringer		  0,9	 1,9

Korrektion af abandonmenthensættelsen		  -96,1	 0,0

Abandonmentforpligtelser 31.12.		  303,9	 391,2

Abandonmentforpligtelsen omfatter de forventede fremtidige omkostninger til nedlukning og fjernelse af ledningsanlæg og tek-

niske anlæg. Abandonmentforpligtelser måles til tilbagediskonteret nutidsværdi baseret på en realrente på 2 %. Abandonment-

forpligtelsen reguleres over finansielle poster i resultatopgørelsen.

HMN GasNet P/S har i 2015 valgt at korrigere diskonteringsrenten fra tidligere 1 % til nu 2 % svarende til en langsigtet struktureret 

rente baseret på den forventede langsigtede realvækst. Herved undgås volatilitet og ’støj’, som en løbende opdatering af diskonte-

ringsrenten til brug for diskontering af  abandonmentforpligtelsen giver.

Ændringen i diskonteringsrenten medfører en reduktion af hensættelsen til abanbonmentforpligtelser på i alt 96,1 mio. kr. i 2015.

Abandonmenttidspunktet er fastsat til 2042. Året er i overensstemmelse med, at Nordsø-koncessionen udløber i 2042. 

Note 11     Anden gæld     Mio . k r.

 
 
		  2015	 2014

Moms og afgifter		  639,1	 672,2

Øvrige poster		  0,1	 1,1

Anden gæld i alt		  639,2	 673,3

Note 12     Eventualforpligtelser og andre økonomiske forpligtelser

Der er ingen væsentlige eventualforpligtelser.

Note 13     Forretningsmæssige risici

Risici, der er relateret til selskabets kreditrisiko, kommer til udtryk på følgende måde:

HMN GasNet P/S’ kreditrisiko er relateret til tilgodehavender. Kreditrisikoen vedrørende tilgodehavender opstår, hvor HMN GasNet 

P/S’ distribution af naturgas ikke sker ved forudbetaling, eller hvor betalingsdygtigheden hos kunder ikke dækkes ved garantier med 

videre.
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Note 14     Nær tstående par ter

HMN Naturgas I/S har bestemmende indflydelse i selskabet.

Selskabet har øvrige nærtstående parter: 

Tilknyttede virksomheder 

HMN Naturgas Holding ApS 

HMN Naturgas A/S 

HMN Gastankstationer ApS 

HMN Biogas ApS 

HMN Komplementar ApS

Associerede virksomheder

Dansk Gasteknisk Center A/S

HMN GasNet P/S har i 2015 rekvireret diverse administrative serviceydelser hos HMN Naturgas I/S for i alt 256,8 mio. kr. (2014: 

240,3 mio. kr.).

Ledelsesvederlag mv. er oplyst i note 2.

Note 15     Over-/underdækning

I regnskabsåret 2015 er der i HMN GasNet P/S beregnet en foreløbig overdækning på ca. 18 mio. kr. Overdækningen for 2015  

fastsættes endeligt af Energitilsynet i slutningen af 2016.

Overdækningen i 2015 tillægges den akkumulerede overdækning ultimo 2014, således at den beregnede akkumulerede  

overdækning ultimo 2015 udgør ca. 14 mio. kr. (2014: underdækning ca. 4 mio. kr.).

Indtjening af over-/underdækning i de enkelte år er afhængig af naturgasafsætningen i de enkelte år.

Note 16     Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

HMN GasNetP/S er et dansk P/S stiftet i 2015 ved kontant indskud i kombination med indskud af HMN Naturgas I/S’ distributions-

aktiviteter. 

Årsrapporten aflægges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderli-

gere danske oplysningskrav til årsrapporter for regnskabsklasse C-stor, jfr. IFRS bekendtgørelsen udstedt i henhold til årsregnskabs-

loven. Årsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af International Accounting Standards Board (IASB). 

Indskuddet af aktiviteterne fra HMN Naturgas I/S er regnskabsmæssigt behandlet som en forsættelse af HMN Naturgas I/S’ distri-

butionsaktiviteter. Regnskabstallene er derfor lig de rapporterede regnskabstal for HMN Naturgas I/S for 2015 og 2014 for så vidt 

angår de aktiviteter og forpligtelser, der er overført til HMN GasNet P/S.  Medarbejdere er ikke overført til selskabet, men vil forblive 

ansat i HMN Naturgas I/S og udlejet til HMN GasNet P/S. For at afspejle dette forhold er personaleomkostninger afholdt af HMN 

Naturgas I/S i 2015 og 2014 vedr. den overførte aktivitet omkostningsført i HMN GasNet P/S i henholdsvis 2015 og 2014. 

Forskellen mellem udviklingen i nettoaktiverne og de opgjorte resultater for 2015 og 2014 er udtryk for den nettolikviditet, der er 

tilgået eller fragået de tilbageværende aktiviteter i HMN Naturgas I/S. Forskellen er derfor behandlet som udbytteudlodning hhv. 

tilskud fra HMN Naturgas I/S. 
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Ny regnskabspraksis til og oplysninger for 2015 

Der er i regnskabsåret 2015 implementeret følgende ændringer til regnskabsstandarder:

•	 Annual improvements cycle 2010-2012. Omfatter mindre ændringer til en række standarder. 

•	 Annual improvements cycle 2011-2013. Omfatter mindre ændringer til en række standarder.

HMN GasNet P/S forventer ikke, at implementering af ovenstående ændringer vil have væsentlig indvirkning på anvendt regn-

skabspraksis.

Anvendt regnskabspraksis er uændret i forhold til sidste år. 

Nye regnskabsstandarder, der endnu ikke er trådt i kraf t

På tidspunktet for aflæggelse af årsrapport for 2015 har IASB udsendt en række nye standarder og fortolkningsbidrag, der først 

træder i kraft med virkning for regnskabsår, der begynder efter 31. december 2015. Disse standarder er derfor ikke anvendt ved 

udarbejdelsen af denne årsrapport. 

IASB har udsendt følgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, som vurderes at kunne have relevans for HMN GasNet 

P/S:

Ikke godkendt af EU: 

•	 IFRS 9 – Finansielle instrumenter, indregning og måling. Standarden indeholder nye klassifikations- og målingsbestemmelser for 

finansielle aktiver og forpligtelser og en tilpasning af bestemmelserne om regnskabsmæssig sikring, så de bedre afspejler den 

finansielle risikostyring. Endvidere giver den nye standard under visse betingelser mulighed for at måle visse råvarekontrakter til 

dagsværdi over resultatopgørelsen, selv om de besiddes med henblik på eget brug.   

•	 IFRS 15 – Indregning af indtægter fra kontrakter med kunder. Samlet standard for indtægtsindregning, som indeholder detaljeret 

vejledning i bl.a den tidsmæssige placering af indregningen af omsætning, variabelt vederlag og allokering af indtægter fra sam-

mensatte kontrakter.

•	 IFRS 16 – For leasingtager ophæves sondringen mellem finansiel og operationel leasing, og alle leasingkontrakter skal indregnes 

i balancen på samme måde som finansielle leasingaftaler skal indregnes efter IAS 17. For leasinggiver sondres mellem leasing- 

aftaler, som i realiteten udgør salg og andre leasingaftaler. Førstnævnte behandles som finansielle leasingaftaler svarende til 

bestemmelserne i IAS 17, mens sidstnævnte behandles som operationelle leasingaftaler svarende til bestemmelserne i IAS 17. 

Standarden træder i kraft i 2019.

•	 Annual Improvements cycle 2012-2014. Omfatter mindre ændringer til en række standarder.

•	 Ændringer til IAS 1 – Præsentation af årsregnskaber. Omfatter mindre justeringer til IAS 1’s generelle præsentations- og 

oplysningskrav. 

HMN GasNet P/S vil vurdere effekten af ovenstående standarder, når de bliver EU-godkendt, og forventer at implementere de nye 

standarder og fortolkningsbidrag, når anvendelsen bliver obligatorisk. 

Årsregnskabet er aflagt i mio. kr.

Generelt om indregning og måling

Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip modificeret for måling af visse finansielle instrumenter 

til dagsværdi. 

Indtægter indregnes i resultatopgørelsen i takt med, at de indtjenes. Endvidere indregnes i resultatopgørelsen alle omkostninger, 

der er afholdt for at opnå årets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser.
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Omregning af fremmed valuta 

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til den funktionelle valuta (DKK) efter transaktionsdagenes valutakurser. 

Valutakursgevinster og -tab ved afviklingen af disse transaktioner samt ved omregning af monetære aktiver og forpligtelser i frem-

med valuta til balancedagens valutakurser indregnes i resultatopgørelsen.

RESULTATOPGØRELSEN

Nettoomsætning 

Omsætningen ved salg af varer og tjenesteydelser indregnes i resultatopgørelsen, såfremt levering og risikoovergang til køber har 

fundet sted inden årets udgang, og såfremt indtægten kan opgøres pålideligt og forventes modtaget.

Omsætningen måles til dagsværdien af det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter opkrævet på vegne af tredjepart. Alle former for 

afgivne rabatter indregnes i nettoomsætningen.

Nettoomsætningen i selskabet omfatter distribution af naturgas igennem HMN GasNet P/S’ ledningsnet. Den enkelte forbruger 

betaler for distributionen gennem distributionstariffer. Herudover indgår udgifter eller indtægter til systemdifferencer opgjort efter 

markedsreglerne gældende for naturgasområdet. 

Nettoomsætningen omfatter endvidere salg af serviceabonnementer til kunder og gennemførte energibesparelser i henhold til 

Energispareaftalen mellem distributionsselskaberne og klima-, energi- og bygningsministeren.

Nettoomsætningen indregnes i takt med levering af distributionsydelserne. Indtægter fra acontobetalende kunder er beregnet for 

perioden efter seneste årsopgørelse.  

Vareforbrug

Omkostninger til varer, der er anvendt til at opnå årets nettoomsætning. 

Andre drif tsindtægter

Andre driftsindtægter omfatter bl.a. gebyrer, indtægter fra flytning af stik og periodiserede indtægter fra passiverede udskudte 

indtægter.

Andre eksterne omkostninger 

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til vedligeholdelse af ledningsnet, afregnings- og kundeserviceomkostninger, 

sikkerhedsrelaterede omkostninger, kommunikationsomkostninger, konsulentbistand, øvrige administrationsomkostninger m.v. 

Personaleomkostninger

Personaleydelser som løn, sociale bidrag, ferie og sygefravær, bonus og ikke-monetære goder indregnes i det regnskabsår, hvor kon-

cernens medarbejdere har udført det tilknyttede arbejde. I forbindelse med koncernens langfristede personaleydelser periodiseres 

omkostningerne, så de indregnes i takt med, at de pågældende medarbejdere udfører arbejdet.

Finansielle poster 

Finansielle poster omfatter renteindtægter og renteomkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab samt amortisa-

tionstillæg/-fradrag vedrørende lån samt diskonteringseffekt på abandonmentforpligtelse.  

Skat 

Der indgår som følge af selskabsformen ikke aktuel eller udskudt skat i regnskabet. 
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BAL ANCEN 

Immaterielle anlægsak tiver 

Goodwill opstod i forbindelse med fusionen mellem HNG I/S og Naturgas Midt-Nord I/S 1. januar 2010 som opskrivning til markeds-

værdi af det overtagne selskab. 

Goodwill udgør det beløb, hvormed kostprisen for en overtaget virksomhed overstiger dagsværdien af de overtagne aktiver og for-

pligtelser på overtagelsestidspunktet. 

Goodwill indregnes som et aktiv og henføres til pengestrømsgenererende enheder svarende til det niveau, hvorpå ledelsen overvå-

ger investeringen. Goodwill indregnes som et aktiv og amortiseres ikke, men den regnskabsmæssige værdi af goodwill underkastes 

en test for værdiforringelse mindst en gang årligt. Goodwill nedskrives til genindvindingsværdi, såfremt den regnskabsmæssige 

værdi af den pengestrømsgenererende enheds nettoaktiver overstiger den højeste værdi af nettosalgspris og nytteværdi, der sva-

rer til nutidsværdien af forventede fremtidige pengestrømme fra enheden. En eventuel nedskrivning indregnes i årets resultat og 

tilbageføres ikke.

Den regnskabsmæssige værdi af goodwill testes årligt for værdiforringelse. Til grund for nedskrivningstesten på de immaterielle 

anlægsaktiver er lagt den forventede indtjening på distribution af naturgas frem til 2042, idet der forudsættes en stigende over-

gang til anden energiforsyning og generelle reduktioner i energiforbruget med deraf følgende reduktion af fremtidig indtjening. 

Nedskrivningstesten er baseret på fremtidige pengestrømme diskonteret på grundlag af realrente.

Materielle anlægsak tiver 

Tekniske anlæg og maskiner samt andre anlæg, driftsmateriel og inventar måles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og 

nedskrivninger. 

Kostprisen for anskaffelser afholdt efter 1. januar 2005 omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger tilknyttet anskaffelsen 

indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til ibrugtagning, samt estimerede abandonmentomkostninger. 

For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandører 

og løn indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til ibrugtagning, samt estimerede abandonmentomkostninger.

Ved afskrivning af aktiver, som tages i brug efter januar 2005, benyttes følgende levetider: 

Fordelingsnet, distributionsnet og stikledninger	 30 år

M/R-stationer 	 15 år

Målere	 15 år

Biler, inventar og øvrigt	 5 år

Ved planlagte udskiftninger på eksisterende anlæg vurderes, om aktivering af service- og materialeomkostninger skal finde sted. 

Fortjeneste og tab ved afhændelse af materielle anlægsaktiver opgøres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsom-

kostninger og den regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes under andre driftsindtægter, i det 

omfang salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.

Ved opgørelse af kostpris indgår abandonmentforpligtelsen. Primobeløbet på abandonmentforpligtelsen i år 2005 afskrives over 16 

år. Herefter anvendes de ovenfor nævnte levetider. 

Kompensation ved etablering af materielle anlægsak tiver

Kompensationen indregnes, når generelle betingelser for indregning er opfyldt, og når de betingelser, der er knyttet til tilskuddet, er 

opfyldt. Kompensationen, der ydes til dækning af investeringer, føres som en passivpost, der indtægtsføres i takt med levetidsfor-

kortelsen af aktivet.
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Nedskrivningstest

Den regnskabsmæssige værdi af materielle anlægsaktiver vurderes årligt for at afgøre, om der er indikation af værdiforringelse. Når 

en sådan indikation er til stede, foretages nedskrivningstest.

Ved nedskrivningstest sammenholdes genindvindingsværdien med den regnskabsmæssige værdi af det testede aktiv. Et tab ved 

værdiforringelse indregnes, når den regnskabsmæssige værdi af et aktiv henholdsvis en pengestrømsfrembringende enhed (CGU) 

overstiger aktivets eller den pengestrømsfrembringende enheds genindvindingsværdi.

Genindvindingsværdien af materielle aktiver er den højeste værdi af aktivernes dagsværdi med fradrag af forventede afhændelses-

omkostninger og nutidsværdien af de fremtidige nettopengestrømme.

Nedskrivningstest af goodwill baseres på årets resultat og prognose for fremtidig indtjening frem til 2035.

Goodwill testes årligt for værdiforringelse. Til brug herfor allokeres goodwill på erhvervelsestidspunktet til de operative segmenter, 

som forventes at opnå fordele fra virksomhedsovertagelsen.

Associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes til indre værdi.

Varebeholdninger 

Varebeholdninger måles til kostpris, opgjort efter vejede gennemsnitspriser, eller nettorealisationsværdi, hvor denne er lavere. 

Nettorealisationsværdi af varebeholdninger opgøres som forventet salgspris med fradrag af omkostninger, der skal afholdes for at 

effektuere salget. 

Tilgodehavender 

Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger til imødegåelse af forventede tab. Nedskrivninger til 

imødegåelse af tab opgøres på baggrund af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender. 

Andre tilgodehavender og periodeafgrænsningsposter 

Andre tilgodehavender, inkl. øvrige finansielle tilgodehavender, måles til amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer til nominel 

værdi. Periodeafgrænsningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrører efterfølgende regn-

skabsår. Periodeafgrænsningsposter måles til amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer til nominel værdi.   

Distributionsselskaber er i henhold til lovgivningen forpligtet til over en årrække at gennemføre energispareprojekter hos forbruger-

ne, som repræsenterer en given besparelse opgjort i MWh. Overskydende besparelser kan sælges til andre distributionsselskaber, 

ligesom manglende opfyldelse af besparelseskravet skal udlignes ved opkøb af overskydende besparelser fra andre distributionssel-

skaber. Overskydende besparelser, som kan henføres til regnskabsåret og tidligere år, indregnes som en periodeafgrænsningspost 

under aktiver og måles til laveste værdi af den gennemsnitlige kostpris og den værdi, som de vurderes at kunne sælges til. Manglende 

besparelser, som kan henføres til regnskabsåret og tidligere år, indregnes som en hensat forpligtelse og måles til det laveste af de 

estimerede omkostninger til gennemførelse af de manglende besparelser og det beløb, som det estimeres, at de kan erhverves til 

hos andre distributionsselskaber. 

Selskabskapital 

Selskabet er et partnerselskab. Forrentningen af kapitalindskud fragår de frie reserver og henlægges til en separat reserve under 

egenkapitalen. Virksomhedens partnere hæfter solidarisk og ubegrænset for virksomhedens gæld. 

Egenkapitalreser ver

Ekstraordinær effektiviseringsgevinst og gevinst vedrørende forrentning af nettogæld er den del af effektiviseringsgevinster, som 

Energitilsynet har godkendt til ekstraordinær forrentning af indskudskapitalen.
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Hensættelse til nedsættelse af priser er de beløb, som skal tilbageføres til forbrugerne via fremtidigt lavere priser med baggrund i 

Energitilsynets regulering af distributionsvirksomhed.

Reserve for tilskrivning af renter er den ordinære forrentning af indskudskapital, som Energitilsynet har godkendt. 

Udskudte indtægter

Betaling fra eksterne parter i forbindelse med etablering af anlægsaktiver bogføres som en passivpost og indtægtsføres over akti-

vets økonomiske levetid.

Abandonmentforpligtelse 

Abandonmentforpligtelser omfatter de forventede fremtidige omkostninger til nedlukning og fjernelse af ledningsanlæg og tekniske 

anlæg. Abandonmentforpligtelser måles til tilbagediskonteret nutidsværdi baseret på en realrente på 2 % i 2015, i 2014 og tidligere 

år lig 1 %. Abandonmentforpligtelsen reguleres over finansielle poster i resultatopgørelsen.

Andre hensatte forpligtelser 

Andre hensatte forpligtelser indregnes og måles som det bedste skøn over de omkostninger, der er nødvendige for på balancedagen 

at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med en forventet forfaldstid ud over et år fra balancedagen måles til tilbagediskon-

teret nutidsværdi. 

Forskydning i nutidsværdi indregnes under finansielle poster.  

Periodeafgrænsningsposter (forpligtelser)

Periodeafgrænsningsposter indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne indtægter til resultatføring i efterfølgende regn-

skabsår. Periodeafgrænsningsposter måles til nettorealisationsværdi, der sædvanligvis svarer til nominel værdi.

Andre f inansielle forpligtelser 

Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer til nominel værdi.  

Pengestrømsopgørelsen 

Pengestrømsopgørelsen for virksomheden præsenteres efter den indirekte metode og viser pengestrømme vedrørende drift, inve-

steringer og finansiering samt virksomhedens likvider ved årets begyndelse og slutning. 

Pengestrømme vedrørende driftsaktiviteter opgøres som driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter samt ændring i 

driftskapital. Pengestrømme vedrørende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med køb og salg af virksomheder 

og aktiviteter samt køb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlægsaktiver. Pengestrømme vedrørende finansierings-

aktiviteter omfatter ændringer i størrelsen eller sammensætningen af indskudskapital og omkostninger forbundet hermed, samt 

optagelse af lån, afdrag på rentebærende gæld og udlodning til HMN Naturgas I/S. 

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgæld. 

Nøgletal

Nøgletal er beregnet således:  

Bruttomargin 	 =	 Bruttoresultat x 100 / Nettoomsætning 

Overskudsgrad	 =	 Driftsresultat x 100 / Nettoomsætning 

Afkastningsgrad	 =	 Driftsresultat x 100 / Balancesum 

Egenkapitalens forrentning	 =	 Årets resultat x 100 / Gennemsnitlig egenkapital 

Egenkapitalens soliditet	 =	 Egenkapital x 100 / Balancesum  

Nettogæld	 =	 Gældsforpligtelse fratrukket udskudte indtægter, kortfristede aktiver og  

		  finansielle tilgodehavender
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Note 17     Regnskabsmæssige skøn og vurderinger

I forbindelse med udarbejdelsen af koncernregnskabet efter IFRS, som udstedt af IASB og IFRS som godkendt af EU, er det nødvendigt 

at foretage visse rimelige skøn. Ledelsen foretager skøn og opstiller forudsætninger, som påvirker den anvendte regnskabspraksis 

og de rapporterede værdier for aktiver, forpligtelser, omsætning, omkostninger, pengestrømme og de tilhørende oplysninger på 

balancedagen.

Ledelsen udarbejder sine skøn baseret på tidligere års resultater og forskellige andre forudsætninger, som ledelsen vurderer rime-

lige under de givne omstændigheder. Disse skøn danner grundlag for vurderinger af den rapporterede finansielle stilling, resultat 

og pengestrømme, som ikke umiddelbart kan udledes af andre kilder. De faktiske resultater kan vise sig at være forskellige fra disse 

skøn. Ledelsens skøn og forudsætninger revurderes løbende, og hvis det er nødvendigt, indregnes ændringerne i den periode, de 

revurderede skøn er foretaget.

Skøn, der er væsentlige for regnskabsaflæggelsen, foretages bl.a. ved opgørelse af hensættelse til retableringsforpligtelser, vur-

dering af brugstider på materielle anlægsaktiver, over- og underdækning på energispareaktiviteter samt nedskrivningstest.

Nedenfor anføres de regnskabsmæssige skøn og forudsætninger, som ledelsen anser som de væsentligste for udarbejdelsen af kon-

cernregnskabet.

Vurdering af levetider på materielle anlægsak tiver

Med virkning fra den 1. januar 2005 trådte bekendtgørelse om indtægtsrammer og åbningsbalancer for naturgasdistributionssel-

skaber i kraft. Bekendtgørelsen og udmeldinger fra Energitilsynet fastlægger principperne for, hvorledes naturgasdistributionssel-

skabernes fremtidige indtægtsrammer skal fastsættes, og i overensstemmelse hermed er kostprisen for ledningsnet anskaffet før 1. 

januar 2005 beregnet på grundlag af en forudsætning om, at ledningsnettet er økonomisk afskrevet år 2020. 

For nye anlæg har Energitilsynet fastsat standardlevetider, som HMN GasNet P/S anvender. Disse er vist i afsnittet om materielle 

anlægsaktiver. 

Hensættelse til retableringsforpligtelser (abandonment)

Hensættelse til retableringsforpligtelser omfatter forventede omkostninger til nedlukning og fjernelse af naturgasdistributions-

anlæg samt retablering af de fysiske omgivelser. En opgørelse af omkostningerne hertil forudsætter kendskab til hvor stor andel af 

beholdningen, der faktisk skal sløjfes, samt prisen for bortskaffelse/sløjfning af hver enhed. Da der knytter sig usikkerhed hertil, vil 

opgørelsen ligeledes være behæftet med usikkerhed.

Hensættelsen måles til nutidsværdi af de på balancedagen skønnede fremtidige forpligtelser til retablering og fjernelse. 

Idet diskonteringsrenten i 2015 er hævet fra tidligere 1 % til 2 %, reduceres abandonmentforpligtelsen med 96,1 mio. kr. fra 2014 

til 2015. Hertil skal tillægges tilgang af forpligtelse af årets investeringer og diskonteringseffekt, som giver en samlet hensættelse 

på 303,9 mio. kr. i 2015. Tilsvarende var hensættelsen i 2014 lig 391,1 mio. kr. 

Over- og underdækning på energispareak tiviteter 

Den regnskabsmæssige værdi af over- og underdækning på energispareaktiviteter er forbundet med en skønsmæssig usikkerhed 

som følge af usikkerheden omkring, hvilket beløb en overskydende besparelse kan sælges til og usikkerhed om hvilken omkostning, 

der skal afholdes for at gennemføre en manglende mængde besparelser. Grundlaget for måling er kostpris.

Pr. 31. december 2015 er der indregnet et aktiv på 23,0 mio. kr. Pr. 31. december 2014 var der indregnet et aktiv på 56,1 mio. kr.
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Nedskrivningstest

Ved den årlige nedskrivningstest af goodwill foretages skøn over, hvorledes de dele af virksomheden (pengestrømsfrembringende 

enheder), som goodwill knytter sig til, vil være i stand til at generere tilstrækkelige positive nettopengestrømme i fremtiden til at 

understøtte værdien af goodwill samt øvrige nettoaktiver i den pågældende virksomhed.

Pengestrømsfrembringende enheder fastlægges på baggrund af koncernstruktur og indbyrdes pengestrømme mellem enheder. 

Strukturen og fastlæggelsen af pengestrømsfrembringende enheder vurderes årligt.

Skønnet over de fremtidige frie nettopengestrømme (nytteværdi) baseres på budgetter og fremskrivninger samt regulering for de 

regulerede dele af koncernen.  Væsentlige parametre er tilladt overskud i de regulerede dele og udviklingen i forbrug af naturgas. 

Fremskrivningerne for efterfølgende år er baseret på generelle forventninger og risici.

I de anvendte pengestrømme er effekten af de fremtidige risici knyttet hertil indarbejdet. Sådanne risici er derfor ikke indregnet i de 

anvendte diskonteringsrenter.

I budgetprocessen og gennem de daglige forretninger identificeres potentielle positive og negative ændringer i pengestrømmene 

for de enkelte pengestrømsgenererende enheder. Disse indgår i test af flere scenarier over de fremtidige mulige pengestrømme. 

Scenarierne afspejler eksempelvis forskellige forudsætninger om markeds- og salgsprisudvikling samt udvikling i gaspriser. I budget-

ter og forretningsplaner er ikke indregnet effekt af fremtidige restruktureringer og ikke-kontraherede kapacitetsudvidelser.

Den anvendte diskonteringsrente til beregning af genindvindingsværdien er en realrente, som baseres på et lavt risikotillæg, grundet 

at selskabet er i forsyningssektoren, en lav risikofri rente, idet selskabet er en del af en koncern med god kreditrating, samt udvik-

lingen i nettoprisindekset.
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