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SEAS-NVE

- en moderne
andelsejet
energl-og
fibernetkoncern

| SEAS-NVE varetager vi vores feelles interesser, nar vi investerer i
vindmeoller, skaber innovation for fremtiden og radgiver om energi.
Nar vi laegger elkabler i jorden, udruller fibernet og renoverer gade-

lys.

Gennem netselskabet Cerius, der indtil udgangen af 2017 hed
SEAS-NVE Net, ejer og servicerer vi landets geografisk leengste
elnet, der har en unik oppetid.

Vi vil gere en maerkbar forskel for vores i alt 560.000 energikunder
0g 119.000 fiberkunder - bade private, erhvervs- og offentlige
kunder. Derfor leverer vi produkter til konkurrencedygtige priser og
en hej kundeservice, der giver veerdi i hverdagen.

Vi har indflydelse pa det nordeuropaeiske energimarked gennem
vores ejerskab i Energi Danmark og Qrsted.

Vi baner vejen for elbiler og et bedre klima med vores investering i
Danmarks ferende elbiloperater Clever, og vi producerer vedvarende
energi i vores havvindmellepark Redsand 2. Gennem vores ejerskab

i Fibia forfelger vi udbredelsen af fibernet og lynhurtigt internet med
fokus péa vores regionale naeromréade.

Med grenne investeringer arbejder vi malrettet p& at fremme en
beeredygtig og digital fremtid. Sammen. Til fordel for vores andels-
havere og kunder.
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- viudvikler os sammen
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| SEAS-NVE tager vi medansvar for det
samfund, vi er en del af. Vi ser det som
vores ansvar, som andelsejet koncern, at
skabe regional vaekst og udvikling samt
at placere regionen solidt pa det digitale
danmarkskort.

En af de allervigtigste samfundsmaessige
opgaver er omstillingen til vedvarende
energi. SEAS-NVE spiller en afgerende rolle
i omstillingen til et grent og beeredygtigt
regionalt samfund med en fortsat stabil
energiforsyning.

— 1 2017 realiserede SEAS-NVE

53.GWh

e energibesparelser pa

=

- svarende til forbruget
i cirka 13.500 parcelhuse.
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Keere laeser

Om SEAS-NVE

2017 har veeret et godt ar for SEAS-NVE. Resultatet for
aret bekreefter, at SEAS-NVE er et sundt og veldrevet selskab

i fortsat positiv udvikling.

SEAS-NVE-koncernen omsatte i 2017 for
3.835 millioner kroner og realiserede et resul-
tat for skat pa 3.326 millioner kroner. Arets
resultat er positivt pavirket af en veerdiregule-
ring af koncernens ejerandel i @rsted A/S.

@rsted har et fortlebende fokus pa at

levere veerdi til ejerne og gode ekonomiske
resultater. Veerdien af aktieposten og ud-
byttebetalinger er saledes med til at sikre
investeringer i gren omstilling og digitalisering,
saledes at SEAS-NVE til stadighed er en aktiv
medspiller i udviklingen af regionen og den
danske energisektor.

Vores engagement i @rsted reprassenterer
nutidsveerdien af vores historiske investerin-
ger i energiproduktion.

Strategiske aktiviteter

| 2017 har SEAS-NVE foretaget en raekke
strategiske dispositioner, som skal styrke
vores andelshaveres interesse og den
danske energisektor. Dispositionerne er
samtidigt et led i vores strategiske forret-
ningsudvikling bade pa kort og pa lang sigt.

| &rets lob kebte SEAS-NVE og Eniig kunde-
portefeljen og tradingaktiviteterne i naturgas-
selskabet HMN Naturgas A/S, baseret

pa ensket om en styrket markedsposition,
storre volumen og muligheden for at give

den bedst mulige rédgivning pa tveers

af energiarter. Med koebet fik SEAS-NVE
160.000 nye naturgaskunder og blev dermed
en af Danmarks sterste naturgasleveranderer
med fokus pa at drive naturgassen videre
som en traedesten til et fossilfrit samfund.

Med udgangen af 2017 egede SEAS-NVE
eksempelvis sin ejerandel i Nordens ferende
elbiloperater, Clever A/S, fra 42,35 procent
til 94,9 procent. Investeringen er i trad med
SEAS-NVE-koncernens strategi. Koncernen
leverer energi til blandt andet private,
virksomheder, hospitaler og skoler, og vi

ser det som en naturlig del af vores aktiviteter
ogsa at udvikle og levere energi- og milje-
venlige ladelesninger til elbiler i Danmark.

Vi ser saledes frem til i hejere grad at deltage
i transformationen af den danske transport-
sektor fra fossilt breendstof til el.

| 2017 rundede Fibernetselskabet Fibia P/S
119.000 kunder og fortsatte det intensive
arbejde med at udrulle fibernet i regionen.
Hurtigt internet er en forudsastning og frem-
tidssikring for den regionale udvikling og
vaekst. Derfor investerede SEAS-NVE via
Fiberpuljen ekstraordinaert 100 millioner
kroner i fibernetudrulning i 2017 til gavn for
borgere og virksomheder i regionen. Med
denne ekstra investering fra SEAS-NVE har
Fibia udbygget fibernettet for mere end

en halv milliard kroner i 2017.

SEAS-NVE har i lebet af 2017 desuden
indgaet aftale om frasalg af koncernens
kraftvarmevaerker i Sore og Odsherred til
henholdsvis Affald Plus I/S og Odsherred
Varme A/S. Frasalget skyldes kraftvarme-
aktivitetens begraensede skala, og at den ikke
er en del af koncernens langsigtede strategi.

2017 endte med at blive det neestbedste ar
for den grenne energiproduktion pa havvind-
molleparken Redsand 2 AB, kun overgaet af
rekordaret 2015. Havvindmellerne produce-
rede séledes 842 gigawatttimer baeredygtig
strem i arets leb. Parkens effektivitet var
fortsat hej med en oppetid pa 98,8 procent.

Med virkning fra 1. januar 2018

skiftede SEAS-NVE's netselskab navn

fra SEAS-NVE Net A/S til Cerius A/S for at
imedekomme lovkravet om netselskabers
seaerskilte identitet - herunder, at netselskaber
ikke ma dele navn med den evrige koncern.
Den seerskilte Ceriusidentitet er med til at
sikre, at den del af SEAS-NVE, der vare-
tager ansvaret for elnettet, er klart og tydeligt
adskilt fra resten af virksomheden.

08

ReSultat fer skat

326

millioner '
Kroner

God selskabsledelse

| efteraret 2017 fremlagde Dansk Energis
EjerForbrugerforum et seet anbefalinger for
god selskabsledelse i forbrugerejede for-
syningsvirksomheder. Anbefalingerne tager
udgangspunkt i de standarder, der allerede

i dag geelder for bersnoterede selskaber.

| SEAS-NVE arbejder vi seriest med god
selskabsledelse og ser det som en naturlig
udvikling, at vi, i lighed med det evrige sam-
fund, udvikler og formulerer et seet faelles
standarder og spilleregler, som vil bidrage
yderligere til at styrke den gode selskabs-
ledelse og ege gennemsigtigheden i branchen
generelt og i SEAS-NVE. Vi ser frem til at
fortseette arbejdet med anbefalingerne og den
tilherende rapportering.

God laeselyst.

Svinninge, den 19. marts 2018.

Jesper Hjulmand
Administrerende direkter

Jens Stenbaek
Formand for bestyrelsen
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Koncernens udvikling de seneste fem ar kan beskrives ved felgende
hoved- og negletal:
(t. kr.) 2017 2016 2015 2014 2013
Hovedtal/Resultat
Nettoomsaetning 3.834.597 3.514.539 4.156.552 3.881.490 3.285.865
Nettoomsaetning excl. PSO 3.834.597 3.267.107 3.390.896 3185179 2701170
Bruttofortjeneste 1.626.397 1.507.371 1.554.068 1.450.403 998.519
Resultat for finansielle poster 334.178 -1.001.941 350.404 423.469 177.918
Resultat af finansielle poster 2.991.627 6.233.860 -140.262 -214.582 -40.481
Resultat fer skat 3.325.805 5.231.919 210.142 208.887 137.437
Arets resultat 3.420.961 5.194.489 166.458 114.950 146.176
Balance
Samlede aktiver 32.186.592 27.597.088 22.893.688 22.587.407 14.785.027
Investeringer i materielle anleegsaktiver 802.923 568.213 753.920 6.611.757 752.949
Egenkapital 19.222.230 15.750.267 10.498.993 8.945.987 8.871.122
Pengestremme
Pengestremme fra:
« driftsaktivitet 947.843 677.269 965.422 702.847 524.161
« investeringsaktivitet -1.009.622 516.857 -822.506 -3.510.146 -769.526
« finansieringsaktivitet 318.277 257,329 -576.007 3.784.871 242.555
Arets forskydning i likvider 256.499 936.801 -433.091 977.572 -2.810
Antal medarbejdere 898 888 855 773 780
Nogletal % % % %
Bruttomargin 42,4 42,9 37,4 37,4 30,4
Overskudsgrad 8,7 -28,5 8,4 10,9 54
Overskudsgrad normaliseret” 8,7 45 8,4 10,9 54
Afkastningsgrad 1,0 -3,6 1,5 1,9 1,2
Afkastningsgrad normaliseret* 1,0 0,6 15 19 1,2
Soliditetsgrad 59,7 57,1 45,9 39,6 59,2
Forrentning af egenkapital 19,6 39,6 1,7 13 1,6

* Normaliseret Overskudsgrad” og "Normaliseret Afkastningsgrad” er ligeledes udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Negletal 2015"
Hovedtallene "Resultat fer finansielle poster” samt "Samlede aktiver” er justeret for effekten af daveerende nedskrivninger p& henholdsvis koncernens netaktiver med
650 mio. kr. og havvindmelleaktiver med 511 mio. kr.

Forklaring til negletal

Negletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens
'Anbefalinger & Noegletal 2015'. Negletallene er beregnet saledes:

Bruttomargin =

Bruttofortjeneste x 100

Soliditetsgrad

Egenkapital ultimo x 100

Nettoomseetning

Samlede aktiver

Overskudsgrad = Resultat fer finansielle poster x 100 Forrentning af egenkapital = Arets resultat x 100
Nettoomseetning Gennemsnitlig egenkapital
Afkastningsgrad = Resultat fer finansielle poster x 100

Samlede aktiver
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Regional udvikling
Nationale salgsaktiviteter
Europaeisk udsyn

Vores danmarkskort

@ Viharelkunder, naturgas-
kunder og ladestandere i hele
landet

@ Her har vi fibernet uden for
regionen

Vores region, hvor vi har elnet
og fibernet

@® Bykommunale elnetselskaber

I Her har vi vores havvind-
/l\

mollepark, Redsand 2
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SEAS-NVE-koncernen har sin oprindelse og sit fundament i det
regionale samfund, men vi har i dag forretningsaktiviteter fordelt
over hele det nordeuropaeiske landkort. Vores aktiviteter speender
bredt fra drift og udvikling af det regionale elnet over elkunder i
hele Danmark til vores havvindmellepark, Redsand 2, ved Redby.
Vores aktiviteter uden for Danmark omfatter blandt andet lade-
standere til elbiler fordelt over hele Skandinavien og Nordtyskland
og salg af el i blandt andet Norden og Tyskland.

Vi arbejder pa
forskellige markeder

4

Clever

har mere end 1.500
ladestandere i Norden
og Tyskland

%

EnergiDanmark

har salgsaktiviteter
i blandt andet Danmark,

Sverige, Finland, Norge
og Tyskland
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i andelstanken
og en stor aktie
i fremtiden

Som andelsselskab er det vores andels-
havere, der ejer og seetter retningen for
veesentlige beslutninger om SEAS-NVE's
udvikling.

Nar man bor i Vest-, Midt-, Syd- og @stsjeelland samt pa
Lolland, Falster og en af de eovrige eer i omréadet far man sin
el transporteret via det elnet, som SEAS-NVE's elnetselskab,
Cerius, driver.

Dermed er man samtidig andelshaver i SEAS-NVE A.m.b.A.
Andelshaverne ejer hver en lille del af SEAS-NVE-koncernen,
og det er de 390.851 andelshaveres interesser inden for
energi og fibernet, vi dagligt varetager igennem vores opgaver
og datterselskaber.

Vejen til indflydelse er kort for andelshaverne. Alle andels-
havere kan opstille til valg til repraesentantskabet, og som
repraesentant er man med til at sikre, at virksomhedens
fortsatte udvikling tager udgangspunkt i andelshavernes
behov og ensker. Det ger andelsformen til en moderne og
markedsfokuseret made at drive virksomhed pa.

15
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er vores orer og talerer

Sammen med repreesentantskabet og bestyrelsen arbejder
vi for at udvikle SEAS-NVE og for at styrke vores position
som et regionalt forankret energiselskab.

- for kundernes skyld

"SEAS-NVE's ambition om at vaere en ansvarlig pioner giver
meget mening for mig. Hvis jeg kan bringe mit engagement,

min erfaring og min viden i spil og pavirke, hvordan lesninger Kjetil Kreemer bor i

skabes til kundernes bedste, sa er jeg med”, forteeller Kjetil Kege. Han har siddet i
Kreemer, der i knap 20 ar har arbejdet med at udvikle inno- SEAS-NVE's repreesentant-
vative og hejteknologiske produkter inden for elektronik- og skab siden april 2016.

dataingenioerfeltet.

"Det er mit hab, at jeg kan skubbe udviklingen i retning af
endnu mere digitalisering og Internet of Things, hvor mange
apparater er koblet til nettet, og pa den made skabe attrak-
tive lesninger til bade hjemmet og industrien”.

- andelshavernes advokat

"Min motivation for at vaere med i repraesentantskabet er, lidt
populeert sagt, at holde virksomheden i ererne. Ifelge vedteeg-

terne har vi i repreesentantskabet en kontrollerende funktion Helle Lundsgaard bor i

over for ledelsen, og for mig betyder det blandt andet, at jeg Ringsted og har siddet i

altid sperger, hvad andelshaveren far ud af en beslutning. SEAS-NVE's repreesentant-
skab siden januar 2012.

| princippet star mange forretningsmaessige valg mellem, om | 2013 blev hun ogsa valgt

vi for eksempel skal give andelshaverne billigere el her og nu, ind i bestyrelsen.

eller om vi skal investere i initiativer til gavn for de kommende
generationer.

Det er aldrig sort-hvidt, s& den dialog er nedvendig, og pa
denne méade er jeg med til at styrke demokratiet i andels-
tanken. Jeg ser mig selv lidt som andelshavernes advokat,
ligesom jeg i mit daglige virke, som Strategisk Planner inden
for marketing og kommunikation, er vant til at overseette for-
brugernes ensker og behov, sa virksomhederne forstar dem.”
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Fra
SEAS-NVE Net
til Cerius

Med udgangspunkt i de nye regler om
elnetvirksomhedernes saerskilte identitet
har SEAS-NVE i 2017 arbejdet intensivt
med at etablere den nye identitet for
vores netselskab. Dermed er endnu et
skridt taget mod en endnu tydeligere
rollefordeling i den fortsatte liberalisering
af elmarkedet.

Forsyningssikkerhed har i mere end 100 ar veeret en del af
SEAS-NVE's DNA. Det har altid vaeret, og vil fortsat veere,
en fundamental del af SEAS-NVE's virksomhed. Et stabilt
og driftssikkert elnet, der lebende serviceres og udvikles, er
afgerende for, at der er strem i kontakten. Hver dag.

Med sin egen seerskilte identitet sikres det, at den del af
SEAS-NVE, der har ansvaret for elnettet, er klart og
tydeligt adskilt fra den evrige forretning.

Med navnesendringen fra SEAS-NVE Net A/S til Cerius A/S
stotter SEAS-NVE séaledes den fortsatte udvikling af
energibranchen, og bidrager til yderligere transparens og
liberalisering, til gavn for konkurrencen pa markedet.

Den forste januar 2018 skiftede SEAS-NVE's netselskab,
SEAS-NVE Net, navn til Cerius. Forud var gaet et ars for-
beredelse, fordi adskillelsen ikke blot handler om et navne-
skifte. Der er tale om en gennemgéaende funktionel adskillel-
se, hvor alt fra mailadresser, logo pa biler og arbejdste; til
forretningsgange og organisering er gennemgaet og tilpasset
den lovgivning, der treeder i kraft den 1. juli 2018.
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Strategiske aktiviteter

Naturgas - et

23

naturligt skridt for

SEAS-NVE

2017 blev aret, hvor SEAS-NVE foretog endnu en strategisk
investering i fremtiden. Gennem opkebet af 160.000 natur-
gaskunder, fra HMN Naturgas A/S, har vi styrket vores
energiforretning markant. Samtidigt har vi sikret, at store
dele af naturgassen i Danmark forbliver p& danske haender

med forankring i et regionalt andelsselskab.

I mere end 100 ar har vi leveret strem til bade virksom-
heder og private hjem, men SEAS-NVE har leenge veeret
i gang med at udvide forretningsomradet. Overtagelsen
af 160.000 naturgaskunder - fortrinsvis i hovedstads-
regionen og i det nordlige Sjaelland - markerer en vigtig
milepeel i transformationen fra traditionelt elselskab til
moderne energiselskab.

Ved den samlede foregelse af kundevolumen opnar
SEAS-NVE en bedre forretning i kraft af synergier og
stordriftsfordele. Samtidigt bliver vi i hejere grad et
energiselskab med energikunder og med kompetencer
til at tilbyde en samlet radgivning og support.

Naturlig treedesten

Selvom den grenne omstilling er godt i gang, og der bliver
produceret masser af vedvarende energi fra vindmoller,
vil naturgassen i lang tid fremover veere et bade godt og
nedvendigt supplement i en omstillingsperiode for at sikre
stabil energiforsyning i Danmark. Dermed er naturgassen,
der i stigende grad bliver suppleret med biogas, en natur-
lig treedesten i den grenne omstilling.

Teet pa kunderne

Med udvidelsen af forretningen, til ogsa at omfatte
naturgas, sikrer SEAS-NVE, at vigtige energikompetencer
forbliver hos en dansk forankret naturgasleverander, der
fortsat kan servicere danske gaskunder - bade private
forbrugere og virksomheder.

SEAS-NVE kebte sammen med
energiselskabet Eniig trading-
aktiviteterne og i alt 215.000
kunder fra HMN Naturgas A/S,
hvorefter der skete en selskabs-
maessig spaltning mellem de

to kebende selskaber séaledes,
at SEAS-NVE har overtaget
160.000 kunder pa Sjeelland,
mens Eniig har overtaget de
resterende omkring 55.000
kunder hovedsageligt i Jylland.
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- klogt og ansvarligt

Med udgangen af 2017 kebte SEAS-NVE aktiemajoriteten i Clever A/S
og har dermed for alvor sat sig bag rattet i Nordens sterste elbiloperateor.
Kebet markerer samtidig en ny udviklingsfase for Clever.

| over 100 ar har SEAS-NVE leveret strem til hjem,
virksomheder, hospitaler og skoler. Fremover ansker
SEAS-NVE ogsé at udvikle attraktive ladelesninger
og levere strem til danskernes elbiler.

Hele verden er i gang med at omstille sig til en transport-
sektor baseret pa vedvarende energi. Det er en langsigtet
udvikling, der vil fortsaette mange ar endnu. Men forud-
saetningen for at skifte benzin- og dieselbiler ud med milje-
venlige elbiler er et palideligt og effektivt netvaerk af lade-
stationer. Her har SEAS-NVE veeret med fra begyndelsen.

Gennem en arreekke har Clever opbygget en infrastruktur
bestdende af 1.500 ladestandere i Danmark, Norden og
Nordtyskland foruden mere end 5.000 ladeinstallationer i
private hjem. Det har SEAS-NVE stdet bag - sammen med
de hidtidige ejere af Clever.

Nu har SEAS-NVE eget engagementet i den grenne
omstilling i transportsektoren ved at ege sin ejerandel i
Clever fra 42,35 procent til 94,9 procent.

SEAS-NVE stoetter ny udviklingsfase

Clever udviklede i 2017 et nyt koncept for ultrahurtige
ladestationer, der skal udrulles i Danmark. Samtidigt
opnéede Clever, sammen med sin tyske samarbejds-
partner E.ON, finansiering fra EU pa 10 millioner euro
til den fortsatte udvikling. Det er ambitionen at forbinde
Norge med Italien i et netvaerk af hurtige ladestationer
til fremtidens elbiler.

Stremmen bliver mobil

Etableringen af lesninger til opladning af biler ligger i
naturlig forleengelse af SEAS-NVE's ophav. Vi har
gennem generationer leveret strem til skoler, sygehuse,
virksomheder og private hjem. Gennem Clever leverer
vi ogsé strem og ladelesninger til biler til gavn for bade
vores andelshavere og den grenne omstilling.

Ifolge Boston Consulting Group vil
andelen af rene elbiler og hybrid-
modeller med elektriske motorer
udgere over halvdelen af verdens-
markedet i 2030.

Boston Consulting Group, i rapporten
"The Electric Car Tipping Point”
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"Det er en investering i vores allesammens helt naere fremtid
og virkelighed. Hele verden og Danmark star midt i en trans-
formation af transportsektoren fra fossilt braendstof til el,
fordi miljekrav fra alverdens regeringer og byer kraever det.

| resten af verden foregar denne udvikling med ekspresfart nu
- ogsa hurtigere end mange danskere maske er klar over."

Jesper Hjulmand, administrerende direkter
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Regional udvikling
for 1/2 milliard kroner

Hurtigt internet er en forudssetning for den regionale
udvikling og veekst. Derfor investerede SEAS-NVE
1/2 milliard kroner i fibernetudrulning i 2017 til gavn
for borgere og virksomheder i regionen.

Ifolge Energistyrelsen oplever 34 procent af husstandene
i Region Sjaelland déarlig bredba&ndsforbindelse. Mere end

hver tredje husstand har séledes problemer med hurtig og Det er fibernetselskabet Fibia P/S,
sikker adgang til internettet og har dermed udfordringer som SEAS-NVE er medejer af,
med at gere dagligdags ting som at abne e-Boks, kommu- der udmenter Fiberpuljen.

nikere digitalt med myndigheder og leegen eller arbejde Med den ekstra investering fra
hjemmefra. Sméa og mellemstore virksomheders admini- SEAS-NVE har Fibia udbygget
stration er unedvendig langsommelig, og bern og unge fibernettet for mere end

kan have sveert ved at bruge computere og iPads i deres en halv milliard kroner i 2017.
skolegang.

P& den baggrund valgte SEAS-NVE i 2017, gennem
Fiberpuljen, ekstraordineert at tilfere det vestlige og
sydlige Sjaelland, Lolland, Falster og eerne 100 millioner
kroner til lynhurtigt fibernet for at sikre vaskst og udvikling
. . LT : VA e LA _ i regionen. Dermed gav SEAS-NVE en udstrakt hand til de
WU .- \ T ' . AR (RN 5 ML TN A mange borgere og virksomheder, der ellers havde lange

12017 valgte SEAS'NVE T L\ % i O R\ M\ FARARY IO AR it s R udsigter til at f& en tidssvarende internetforbindelse.

\ \ Y - : b W Den mulighed har overveeldende mange virksomheder
og privatpersoner taget imod, hvilket bidrager til at give
regionen et digitalt loft.

gennem Fibe\Fpu[]'&Q at tilfore|

A

m i Ilio n e r . \ . 1\ U\ WA -__1 TR virksomhed som SEAS-NVE. Alt gar op i en hejere enhed:

Viimedekommer andelshavernes udtalte behov, er med til

krO n e r : ‘ - at lese en vaesentlig samfundsopgave og skaber samtidig

en sund forretning, som vi forventer os meget af i fremtiden.”

"Fiberudrulningen er en dremmeopgave for en andelsejet

til lynhurtigt fibernet for at sikre

A, A 9 Jesper Hjulmand, administrerende direkter
vaekst og udvikling i regionen. perty
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842

gigawatt-
timer

producerede
havvindmoelleparken
Redsand 2

SEAS-NVE-koncernen
star solidt pa fire steerke
forretningsomrader

SEAS-NVE gar til markedet i eget navn og gennem en raekke
datterselskaber. Vi har et udviklingsorienteret perspektiv pa
forretningen og forholder os lebende til udviklingen af de fire
omrader. P4 de efterfelgende sider kan du leese mere om, hvordan
vi driver vores forretning og sikrer vores strategiske ambition om
at varetage andelshavernes interesse inden for energi og fibernet.
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Vores fire forretningsomrader

SEAS-NVE driver forretningsaktiviteter i en raekke selskaber,
der gar til markedet i forskellige segmenter og med forskellige
produkter. Vi seger skala, styrke og effektivitet gennem
partnerskaber, dannelse af nye selskabskonstruktioner,
opkeb og sammenleegninger.

Feelles for vores forretningsomrader er fokus pa energiforsyning
og infrastruktur.

Energiproduktion Energidistribution
SEAS-NVE er aktiv SEAS-NVE er aktiv

i energiproduktion gennem: i energidistribution gennem:
¢ Redsand 2 Offshore Windfarm AB « Cerius A/S

o Q@rsted A/S

Energisalg Fiberinfrastruktur

SEAS-NVE er aktiv SEAS-NVE er aktiv

i energisalg gennem: i fiberinfrastruktur gennem:

+ SEAS-NVE Stremmen A/S + Fibia P/S

e Energi Danmark A/S » Waoo A/S

» Clever A/S * Nianet A/S (der eri 2017 ind-

+ SEAS-NVE KV-Net A/S og gaet aftale om salg af Nianet A/S,
SEAS-NVE KV-Produktion A/S som afventer godkendelse hos

Konkurrencestyrelsen)
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Energiproduktion

SEAS-NVE har veeret aktiv i energiproduktion siden etableringen af
selskaberne SEAS og NVE i 1912 og 1913. Traditionelt set handler
energiproduktion om en hej forsyningssikkerhed, lavt omkostningsniveau
og lebende tilpasning af teknologivalg mod eget effektivitet og reduceret
miljemaessig pavirkning.

SEAS-NVE spiller ogsa i dag en afgerende samfundsmaessig rolle

inden for energiproduktion, fordi vores samfund i stigende grad bliver
mere afheengig af stabil og palidelig produktion af el. Og i dag handler
energiproduktion i hej grad ogsa om baeredygtighed og fremstilling af

energi ved hjeelp af vedvarende energiformer.

Redsand 2 Offshore
Windfarm AB

SEAS-NVE ejer 80 procent af havvindmaelle-
parken, Redsand 2 ved Redby. E.ON ejer de
resterende 20 procent og leverer drift og
vedligeholdelse af parken.

Det strategiske mal
At realisere en baeredygtig fremtid for vores
andelshavere i et steerkt forretningsomrade.

Veaerdi for andelshaverne
Regional CO2-fri elproduktion, der svarer til
forbruget i cirka 200.000 hjem.

Negleinformationer for regnskabsaret 2017
» Naestbedste vindar i parkens historie

» Produceret 842 gigawatttimer

« Oppetid pa 98,8 procent.

Indflydelse pa koncernens samlede resultat
Samlet set har ejerskabet af Redsand 2
bidraget med 194 millioner kroner til
SEAS-NVE's samlede resultat for skat.

Qrsted A/S

Den sterste andel af SEAS-NVE's
produktionsinteresser ligger i dag i ejer-
skabet i @rsted (tidligere Dong Energy).
@rsted er Danmarks stoerste energikoncern
med aktiviteter, som spasnder meget bredt
fra distributionsnet og slutkundesalg over
omfattende elproduktion til udvikling af
havvind som energikilde.

SEAS-NVE ejer 9,54 procent af aktierne i
@rsted, svarende til en samlet veerdi pa i alt
13.590 millioner kroner.

Det strategiske mal
At fastholde veerdien af SEAS-NVE's
historiske produktionsaktiver.

Veaerdi for andelshaverne

Fortsat indflydelse pa en veesentlig pro-
duktionsaktivitet, der bidrager aktivt til den
groenne omstilling. Samtidigt repraesenterer
medejerskabet af @rsted nutidsveerdien af
vores historiske produktionsanlaeg.

Negleinformationer for regnskabsaret 2017
« Kursudvikling pa 2.853 millioner kroner
» Udbytte pa 241 millioner kroner

Indflydelse pa koncernens samlede resultat
Samlet set har ejerskabet af @rsted
bidraget med 3.094 millioner kroner til
SEAS-NVE's samlede resultat for 2017.
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Energisalg

Forretningsomrader

SEAS-NVE har siden selskabets etablering solgt energi.

Det er en kerneydelse.

Med liberaliseringen af elmarkedet i 1999 blev koncernens
elsalg udskilt selskabsmaessigt til SEAS-NVE Stremmen A/S

- og nye aktiviteter som balanceansvar, engroshandel og
trading blev en ny del af koncernens arbejdsomrader. I dag er
energisalg ogsa energispareaktiviteter, udelysforretning og salg

af naturgas.

SEAS-NVE
Strommen A/S

SEAS-NVE Stremmen leverer el, naturgas
og energiradgivning i hele landet og til en
stor del af andelshaverne i regionen.

SEAS-NVE Stremmen har en af landets
sterste kundebaser og har fokus péa service
og kvalitet, blandt andet via hej tilgeenge-
lighed og service i kundecenteret, via selv-
betjeningsuniverset mit.seas-nve og app'en
Watts.

Det strategiske mal

Gennem hej kvalitet og konkurrencedygtige
priser at fastholde og udbygge positionen som
en af landets sterste leveranderer af energi.

Vaerdi for andelshaverne
Attraktive ydelser med hejt kundeservice-
niveau og konkurrencedygtige priser.

Negleinformationer for regnskabaret 2017

* Opkeb af 160.000 naturgaskunder og
tradingaktiviteter fra HMN Naturgas

» Samlet antal energikunder 560.000

* Omsastning p& 2.272 millioner kroner.

Generelt er privatkundemarkedet preeget
af eendrede konkurrencevilkar som folge af
engrosmodellen.

Indflydelse pa koncernens samlede resultat
Samlet set har SEAS-NVE Strommen
bidraget med 5 millioner kroner for skat til
SEAS-NVE's samlede resultat for 2017.
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Clever A/S

Clever er elbilsoperater og driver et lands-
daekkende ladenet.

Med udgangen af 2017 egedes SEAS-NVE's
ejerskab af Clever fra 42,35 procent til 94,9
procent.

Adgang til el til transport gennem offent-

ligt tilgaengelige elbilsladelesninger peger
steerkt ud i fremtiden. Det handler om el,

klima og baeredygtighed.

SEAS-NVE's ejerandel i Clever svarer ved
udgangen af 2017 til 17 millioner kroner.

Det strategiske mal
At gore det let at kare elbil.

Veaerdi for andelshaverne

Bidrag til udfasning af fossile braendsler
i transportsektoren og tiloud om bruger-
venlige pakkelesninger til elbilister.

Negleinformationer for regnskabaret 2017

* 141 nye offentlige ladepunkter i 2017
-nuialt 841 offentligt tilgeengelige lade-
punkter i Danmark.

» Stigende eftersporgsel pa private
hjemmeladebokse - nu mere end 5.000
fordelt over hele Danmark

» Introduktion af nye fastprisprodukter -
blandt andet Unlimited med ubegreenset
opladning

» Udvikling og design af nye hurtig-lade-
stationer.

Indflydelse pa koncernens samlede resultat
Samlet set har ejerskabet af Clever pavirket
SEAS-NVE's samlede resultat fer skat med
et underskud pa 8 millioner kroner.

Energi Danmark A/S

Energi Danmark er markedsleder inden for
engroshandel med el i Danmark og er en af
Nordens ferende energihandelskoncerner
med aktiviteter, som spaender fra fysisk og
finansiel elhandel over CO2-kvotehandel til
handel med naturgas, vindenergi med mere.

SEAS-NVE ejer 40,5 procent af aktierne i
Energi Danmark svarende til en veerdi pa
390 millioner kroner.

Det strategiske mal
At spille en vigtig rolle i udviklingen af det
nordeuropeeiske elmarked.

Veerdi for andelshaverne:

@get konkurrence og individuelle produkt-
lesninger til erhvervskunder og offentlige
institutioner. Herudover tilbyder Energi
Danmark, at danske virksomheder kan
fortseette partnerskabet med deres natio-
nale energileverander i deres forretnings-
maessige aktiviteter i Europa.

Negleinformationer for regnskabaret 2017

» Samlet omsaetning pa 17,2 milliarder
kroner

e Ekspansioni 10 europaeiske lande

Indflydelse pa koncernens samlede resultat
Energi Danmark har bidraget til SEAS-NVE's
samlede resultat for 2017 for skat med

29 millioner kroner.

SEAS-NVE KV-Net A/S og SEAS-NVE KV-Produktion A/S

SEAS-NVE KV-Net forsyner 2.350 kunder i Odsherred og Sore kommuner med varme.

Sosterselskabet SEAS-NVE KV-Produktion producerer den varme, som netselskabet
distribuerer. Aktiviteterne er séledes forbundet i en direkte veerdikaede.

SEAS-NVE har frasolgt begge selskaber primo 2018. Den regnskabsmaessige effekt er
indregnet i 2017. Frasalget skyldes, at kraftvarmeaktiviteten fremadrettet ikke er en del af

koncernens langsigtede strategi.
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Energidistribution

Transport af el har veeret en del af SEAS-NVE's kerneforretning
siden etableringen af selskabet. I dag er opretholdelse af en
hej forsyningssikkerhed vigtigere end nogensinde fer, og den

er helt vitalt for privatforbrugerne, offentlige institutioner

og erhvervslivet. Uden strom lukker Danmark. Derfor er
forsyningssikkerhed en af SEAS-NVE-koncernens vigtigste
opgaver i et samfund, der i stigende grad er afheengig af
automatik og stabile digitale lesninger.

Cerius A/S

SEAS-NVE Net skiftede navn til Cerius
den 1. januar 2018 og fik dermed sin egen,
seerskilte identitet.

| dag driver Cerius elnettet pa Vest-, Midt-,
Syd- og @stsjeelland samt Lolland, Falster
og evrige eer i omradet. Der er tale om et
reguleret monopol.

Cerius forbinder de 390.851 andelshavere
med Danmarks laengste elnet, der er
24.515 kilometer langt.

Elnettets storrelse har baggrund i fusionen
mellem SEAS og NVE og en reekke strategi-
ske opkeb med henblik pa at opna synergier
og stordriftsfordele.

Det strategiske mal

At drive et effektivt og tidssvarende elnet,
der lebende tilpasses det regionale
samfunds behov.

Veerdi for andelshaverne
En rekordhej forsyningssikkerhed.

Nogleinformationer for regnskabsaret 2017

e 3.717.057.225 kilowatttimer
distribueret til andelshaverne

« Gennemsnitligt udfald for andelshaveren:
15 minutter og 12 sekunder

» Forste hele regnskabsar med engros-
modellen, hvor Cerius fakturerer
elhandelsselskaberne.

Indflydelse pa koncernens samlede resultat
Samlet set har Cerius - som i regnskabsaret
2017 hed SEAS-NVE Net - bidraget med
163 millioner kroner for skat til SEAS NVE's
samlede resultat.
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Forretningsomrader

SEAS-NVE tog de forste pionerskridt og startede udrulningen
af fibernet i 2002. Baggrunden var erfaringer med teknologien

og forventninger om stigende behov for digitale motorveje i den
digitaliseringsproces, der s smat var startet.

I dag er eftersporgslen mangedoblet og fiberaktiviteterne udskilt

i det selvsteendige selskab, Fibia, der er en af Danmarks sterste
udbydere af hejhastighedsforbindelser.

Fibia er en af Danmarks stoerste leveran-
derer af fibernet - og er en sammenlasgning
af SEAS-NVE's og NRGi's fibernetaktiviteter
tilbage i 201 4.

SEAS-NVE ejer 65,5 procent af Fibia.

Fibia leverer fibernet til Sjeelland og
Ostjylland og har en ambition om at
spille en vaesentlig rolle i udbygningen af
Danmarks digitale infrastruktur. Det skal
sikre lokal, regional og national udvikling
og konkurrencekraft.

Fibia har ejerandele i selskaberne Nianet
A/S og Waoo A/S, der leverer henholdsvis
fibernetforbindelser til offentlige og private
virksomheder samt tele- og bredbands-
lesninger til en ejerkreds bestéende af
danske fiberselskaber. Der er i 2017 ind-
gdet en salgsaftale vedrerende salg af
Nianet - salget afventer godkendelse hos
Konkurrencestyrelsen.

Det strategisk mal er

At udvikle et nyt forretningsben indenfor
infrastruktur, baseret pa fremtidens
teknologi.

Veerdi for andelshaverne

Mulighed for at vaere en del af udviklingen
af det digitale samfund - med fuld adgang
til hele verden.

Negleinformationer for regnskabsaret 2017

e 112.933 privatkunder - nettotilgang i
2017 pa 14.498 kunder

e 5.574 erhvervskunder - nettotilgang i
2017 pa 938 kunder

» Stigende efterspoergsel pa tidssvarende
internet.

Indflydelse pa koncernens samlede resultat
Fibia har pavirket SEAS-NVE's resultat i
2017 med et underskud for skat pa 96,8
millioner kroner.
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otolthed og glesde
skaber resultater og trivsel

SEAS-NVE er en af regionens storste arbejdspladser. Med udgangs-
punkt i Stifinderprogrammet arbejder vi med veerdibaseret ledelse og
pa at skabe en unik virksomhedskultur. Vi tror pd, at en steerk kultur er
forudsasetningen for at skabe gode resultater. Sammen. Det giver os

enerdi til at gere vores bedste overfor vores kunder.

Janni Fisker

"Jeg bliver stolt, nar jeg ger en forskel for bade virksomheden
og kunderne - iseer nar vi oplever, at kunderne anerkender
vores professionalisme, og det bliver kun forstaerket af, at

vi er en virksomhed, der kan favne kunderne bade pa el og
naturgas. Der ligger et stort potentiale i, at bade vores kunder
og omverdenen ser os som en samlet energileverander - bade
lokalt og nationalt.

Og det betyder ogsé rigtig meget for mig at veere i en virk-
somhed, hvor den faglige og menneskelige udvikling veegtes
s& hejt, som den gor."

Torben Aaris Hammer

"Det er skent at have et job, hvor jeg sammen med dygtige
kolleger hver dag er med til at gere en forskel for mange
mennesker ved at sikre en stabil elforsyning. Samtidigt ska-
ber det veerdi for mig at vaere med til at tage ansvar for at
tilpasse vores elnet til fremtidens krav, nar vi kommer endnu
laengere med omstillingen fra fossile breendstoffer til vedva-
rende energi. Og nar jeg samtidig, hver dag, far mulighed for
at udvikle mine faglige og menneskelige faerdigheder, gar jeg
aldrig ked af det pa arbejde."

Janni Fisker bor i Vanlese
og har arbejdet 11 ari
HMN Naturgas, inden hun
overgik til SEAS-NVE.

Torben Aaris Hammer
arbejder som elmonter med
speciale i kabelfejl. Han bor
i Mogenstrup ved Naestved
og har arbejdet 17 ari
Cerius.

SEAS-NVE Arsrapport 2017

ben Aaris Hammer

Socialt ansvar
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"Der er en helt szerlig 'spirit’i SEAS-NVE, som er sveer at
beskrive. Kombinationen af en steerk andelstanke, spaenden-
de innovationsprojekter og bade lyst og vilje til at ga nye veje,
ger vores arbejdsplads og kultur til noget helt saerligt. Og sa
er jeg stolt af at arbejde i en virksomhed med en afdeling for
Kultur og Arbejdsglasde!

Jeg arbejder med strategi og analyse, og i vores team
sporger vi dagligt os selv, hvad der er det vigtigste og mest
spaendende udviklingspotentiale for hele forretningen. Og der
er meget at veelge imellem, men vi gar altid til opgaven med
stor nysgerrighed, og det ger, at vi naesten altid finder bade
gode, nye og holdbare lesninger p& de udfordringer, vi som
virksomhed og branche star overfor."

Christine Ravnholt Hartmann arbejdede som jurist i NVE fra
. . . R, 1996 til 1999. | januar 2018 vendte hun tilbage, denne gang
SashiaEAgkser Jorgensen ' som energipolitisk chefkonsulent i SEAS-NVE.

=

. . Christine Ravnhold Hart f x
Sashia Engkeer Jergensen er uddannet salgsassistent og thliad - ’i‘ -y

arbejder som kundekonsulent pa tredje ar og bor i Merkev. . = a5
i

} -
.
Sashia Engkaer Jergensen A'
- Y

"Jeg er stolt af at veere en del af det sammenhold og den
verden som SEAS-NVE har bygget op blandt alle os, der har
vores daglige gang i virksomheden. Jeg seetter stor pris

pa, at vores ledelse ger s& meget for, at vi pa trods af vores
forskelligheder kan medes og udvikle os sammen.

Det giver vaerdi for mig og hele vores kundecenter, nar vi kan
hjeelpe en kunde til at forsta sin elregning og de eendringer, vi
indimellem foretager. Nar jeg afslutter et opkald eller en mail
med en tilfreds kunde, giver det rigtig god energi og lyst til
o0gsa at hjeelpe den nasste.

Og sé er jeg glad for at arbejde i en virksomhed, der hver
dag arbejder for den grenne omstilling. Med den indstilling,
virksomheden laegger for dagen, er jeg sikker p&, at vi ger en
forskel."
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Redegoerelse om
samliundsansvar
0g kensmeessig
sammensaeetning

1 ledelsesstrukturen

SEAS-NVE er tilsluttet UN Global Compact, som er et strategisk
initiativ for virksomheder, der har forpligtet sig til at drive
forretning i overensstemmelse med 10 universelle principper
inden for omraderne menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder,
milje og antikorruption. I den forbindelse udarbejder vi en arlig
fremskridtsrapport, som synligger vores arbejde med samfunds-
ansvar og de fremskridt, vi ger pa dette omrade.

Kensmaessig sammensaetning i ledelsesstrukturen

En god balance imellem kvinder og meend pa ledende poster er
en vigtig forudseetning for diversificeret nyteenkning og udvikling Vores fremskridtsrapport
af vores virksomhed. SEAS-NVE arbejder derfor kontinuerligt kan leeses her:

med at skabe rammer, blandt andet gennem politik pa omréadet, www.seas-nve.dk/csr
som kan medvirke til at fremme kvinders mulighed for anseettelse
og karriereudvikling i SEAS-NVE.

Den samlede andel af kvindelige ledere udgjorde 37 procent
ved arets udgang for SEAS-NVE Holding og SEAS-NVE
Stremmen tilsammen, og dette er séledes teet pa en ligelig
kensfordeling i de evrige ledelsesniveauer ifolge Erhvervs-
styrelsens retningslinjer for opgerelse heraf (40/60).
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Malseetningen om 33 procent kvindelige
bestyrelsesmedlemmer i SEAS-NVE Am.b.A,,
valgt af repraesentantskabet, blev opfyldti 2017,
idet fire af bestyrelsens 12 pladser er besat af
kvinder.
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Fordelingen af henholdsvis masnd og kvinder
i repreesentantskabet i 2017 er 109 meend
og 16 kvinder.

fRRRRRAfas
1%

Den samlede andel af kvindelige ledere udger
37 procent ved arets udgang for SEAS-NVE
Holding og SEAS-NVE Stremmen.
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SEAS-NVE A.m.b.A.

Maltal for bestyrelsen

Bestyrelsen har opstillet et maltal for at
opna en repraesentation af begge ken i
bestyrelsen og repraesentantskabet. Malet
er, at 33 procent af bestyrelsesposterne

i 2020 skal veere besat af det under-
repreesenterede kon, og at 33 procent af
repraesentantskabet skal vesre kvinder.

| henhold til selskabets vedteegter kan
enhver af selskabets andelshavere stille op
til valg til repreesentantskabet uden skelen
til ken, alder, religion, politisk stasted med
mere. Tilsvarende kan enhver, der er valgt
til repraesentantskabet stille op til valg til
bestyrelsen.

Der vaelges hvert ar tre medlemmer til besty-
relsen, som bestar af 12 medlemmer, der er
valgt af repraesentantskabet. Det er séledes
helt og aldeles op til medlemmerne af reprae-
sentantskabet at beslutte, hvem der skal
veelges til bestyrelsen, og om det skal veere
maend eller kvinder.

Det opstillede mal om 33 procent kvindelige
bestyrelsesmedlemmer, valgt af reprassen-
tantskabet, blev opfyldt i 2017, idet fire af
bestyrelsens 12 pladser er besat af kvinder,
og selskabet betragtes derfor som havende
en ligelig kensfordeling i det overste ledel-
sesniveau ifelge Erhvervsstyrelsens ret-
ningslinjer for opgerelse heraf.

Fordelingen af henholdsvis maend og kvinder
i repraesentantskabet i 2017 er 109 meend
og 16 kvinder, hvorfor maltallet om de 33
procent betragtes som veerende ambitiest.

Kensmaessig sammensaetning i de evrige
ledelsesniveauer

SEAS-NVE A.m.b.A. har under 50 ansatte,
hvorfor der ikke er udarbejdet en politik for
kensmaessig sammenseetning i de evrige
ledelsesniveauer.
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Ildsjeel for

Socialt ansvar

feellesskabet

Hvert ar hyldes og eeres en lokal ildsjeel for en forbilledlig
indsats for at udvikle og styrke feellesskabet i vores region.
Med =zeren felger ogsa 25.000 kroner til det fortsatte arbejde.
I 2017 gik prisen til Lotte Krogh Nielsen fra Stenlille.

Alle regionens ildsjeele ger en forskel, men
SEAS-NVE haedrer hvert ar en ildsjeel, der
har gjort en hel seerlig indsats. Prisen gives
efter indstilling fra andelshaverne, og i
2017 valgte 686 andelshavere at indstille
en ildsjeel. Det er dobbelt s& mange somi
Ildsjeeleprisens forste ar.

Formalet med prisen er at understotte det
store arbejde, der hver dag foregar rundt om
i vores region, og som er afgerende for den
fortsatte udvikling af faellesskaber - til gavn
for bade feellesskabet, regionen og det en-
kelte menneske.

SEAS-NVE's lldsjeelepris blev skabt i 2016
som et yderligere initiativ og supplement til
de to arlige donationsuddelinger.

Aret pris

Lotte Krogh Nielsen lever og &nder for
Stenlille, hvor hun bor. | mere end 20 &ar har
hun arrangeret events, startet byens cykel-
klub og har nu ogsé startet en festuge "sjov
i gaden” med aktiviteter for bade bern og
voksne. Der er zumba, skak, leb i gaden og
fiskeri for bern og meget, meget mere.

SEAS-NVE haedrer Lotte Krog Nielsen for at
goere en keempestor forskel for bade by, bern
og voksne og for at engagere mange frivillige
og dermed skabe et unikt og beundrings-
veerdigt faellesskab.
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Stenlille, Jesper Hjulmand og Lotte-Krogh Nielsen

Lotte Krogh Nielsen, Stenlille

"Prisen varmer dybt i mit hjerte. Det allerferste, jeg taenkte p3,
var alle de andre frivillige, og det er helt tydeligt, at prisen er
et keempestort rygsted til os alle sammen. | de seneste mane-
der har rigtig mange nye frivillige meldt sig under fanerne for
at veere med til at fortsastte den positive og energiske retning.

Pengene er vi ogsa rigtig glade for, fordi de ger det hele lidt
nemmere. Selvom vi ikke er en forretning, koster det hele
penge, og nar vores budget ikke starter pa nul kroner, kan vi
bruge vores energi endnu mere pa at skabe aktiviteter og
feellesskab.”
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Socialt ansvar

Faellesskabet forst

Som andelsselskab er SEAS-NVE ejet af andelshaverne,
og Vi ger hver dag vores bedste for at skabe veerdi for den
enkelte andelshaver og for feellesskabet i regionen.

834

ansogninger

Sa& mange donationsansegninger modtog
SEAS-NVE i 2017. Med vores donations-
program ensker vi at styrke det lokale
feellesskab med initiativer, der er i overens-
stemmelse med vores veerdier og stasted
som andelsejet virksomhed.

SEAS-NVE ensker med sit donationsprogram
at stotte lokale initiativer og arrangementer
og dermed bidrage til feellesskabet og til
udvikling af sociale aktiviteter i regionen.

SEAS-NVE's donationsprogram

Vi stotter lokale initiativer med ti donationer
p& 10.000 kroner to gange om aret. For

at komme i betragtning til donationerne
skal den ansegende klub, forening eller
feellesskab here hjemme i det omréade,
SEAS-NVE's andelshavere repressenterer.
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Selskabsstruktur

@rsted A/S

9,54 %

Energi Danmark A/S ggn;OPé/S

28,97 % o
Clever A/S
94,90 %

Energi Danmark A/S
11,52 %
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ECLYAVE
44 .87 %

Nianet A/S
29,13 %

Cerius A/S
100 %
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Selskabs-
oplysninger

Selskabet

SEAS-NVE A.m.b.A.
Hovedgaden 36

4520 Svinninge
Telefon: 70 29 29 00
Telefax: 702929 11
www.seas-nve.dk
seas-nve@seas-nve.dk

CVR-nr.:
6851 5211

Regnskabsar:
1.januar - 31. december

Hjemstedskommune:
Holbaek

Koncernledelse

Jesper Hjulmand, Administrerende direkter”
Ole Hillebrandt, @konomidirekter

Jesper Lange, Stabsdirekter

Ole Christian Vestergaard, Markedsdirekter
Charlotte Dossing Pommer, HR-direkter

* Anmeldt til Erhvervsstyrelsen

Bestyrelse

Jens Stenbaek (formand)
Jacob Christian Tetzlaff (neestformand)
Connie Flade™

Peter Johannes Hermann
Anders Jensen

Jesper Jespersen™

Kirsten Juul™

Helle Grace Lundsgaard
Bitten Muller

Svend Carlo Vedel Muller
Niels Skovgaard Nicolaisen
Lars Bo Petersen
Anne-Grete Rasmussen
Bart Gyldenleve Roetink
Anne Pontoppidan Thyssen™
Gina Pia Qbakke

** Medarbejdervalgte medlemmer
af bestyrelsen

Advokat

Plesner

Amerika Plads 37
DK-2100 Kebenhavn @

Kromann Reumert I/S
Sundkrogsgade 5
DK-2100 Kebenhavn @

Gorrissen Federspiel
Advokatpartnerselskab

H.C. Andersens Boulevard 12
1553 Kebenhavn V

Revision

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Weidekampsgade 6

DK-2300 Kebenhavn S
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Hoved- og negletal

o o o o
Koncernens udvikling de seneste fem ar kan beskrives ved felgende
hoved- og negletal:
(t. kr.) 2017 2016 2015 2014 2013
Hovedtal/Resultat
Nettoomsaetning 3.834.597 3.514.539 4.156.552 3.881.490 3.285.865
Nettoomsaetning excl. PSO 3.834.597 3.267.107 3.390.896 3185179 2701170
Bruttofortjeneste 1.626.397 1.507.371 1.554.068 1.450.403 998.519
Resultat fer finansielle poster 334.178 -1.001.941 350.404 423.469 177.918
Resultat af finansielle poster 2.991.627 6.233.860 -140.262 -214.582 -40.481
Resultat fer skat 3.325.805 5.231.919 210.142 208.887 137.437
Arets resultat 3.420.96 5.194.489 166.458 114.950 146.176
Balance
Samlede aktiver 32.186.592 27.597.088 22.893.688 22.587.407 14.785.027
Investeringer i materielle anleegsaktiver 802.923 568.213 753.920 6.611.757 752.949
Egenkapital 19.222.230 15.750.267 10.498.993 8.945.987 8.871.122
Pengestromme
Pengestremme fra:
« driftsaktivitet 947.843 677.269 965.422 702.847 524.161
« investeringsaktivitet -1.009.622 516.857 -822.506 -3.510.146 -769.526
« finansieringsaktivitet 318.277 257,329 -576.007 3.784.871 242.555
Arets forskydning i likvider 256.499 936.801 -433.091 977.572 -2.810
Antal medarbejdere 898 888 855 773 780
Nogletal % % % %
Bruttomargin 42,4 42,9 37,4 37,4 30,4
Overskudsgrad 8,7 -28,5 8,4 10,9 54
Overskudsgrad normaliseret” 8,7 45 8,4 10,9 54
Afkastningsgrad 1,0 -3,6 1,5 1,9 1,2
Afkastningsgrad normaliseret* 1,0 0,6 1,5 19 1,2
Soliditetsgrad 59,7 57,1 45,9 39,6 59,2
Forrentning af egenkapital 19,6 39,6 1,7 13 1,6

* Normaliseret Overskudsgrad” og "Normaliseret Afkastningsgrad” er ligeledes udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Negletal 2015"
Hovedtallene "Resultat fer finansielle poster” samt "Samlede aktiver” er justeret for effekten af daveerende nedskrivninger p& henholdsvis koncernens netaktiver med
650 mio. kr. og havvindmelleaktiver med 511 mio. kr.

Forklaring til negletal

Negletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens
'Anbefalinger & Noegletal 2015'. Negletallene er beregnet saledes:

Bruttomargin =

Bruttofortjeneste x 100

Soliditetsgrad

Egenkapital ultimo x 100

Nettoomseetning

Forrentning af egenkapital

Samlede aktiver

Arets resultat x 100

Overskudsgrad = Resultat fer finansielle poster x 100
Nettoomsaetning
Afkastningsgrad = Resultat fer finansielle poster x 100

Samlede aktiver

Gennemsnitlig egenkapital
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Regnskabsberetning
og opfelgning pa sidste
ars forventede udvikling

SEAS-NVE-koncernens resultat for skat og
minoritetsinteresser udger 3.326 mio. kr.
for regnskabséaret 2017 mod 5.232 mio. kr.
for regnskabséaret 2016. Associerede virk-
somheder bidrager til arets resultat med 26
mio. kr., mens andre kapitalandele og vaerdi-
papirer bidrager positivt med 3.094 mio.kr.

Resultatet er pavirket i positiv sadvel som

i negativ retning af en raekke engangsbe-
givenheder, ligesom resultatet igeni ar er
veesentligt pavirket af en positiv udvikling

i selskabets kapitalinteresse i @rsted A/S.
Resultatet vurderes pa denne baggrund som
saerdeles tilfredsstillende.

Koncernen forventede i henhold til ars-
rapporten 2016 et resultat for 2017 pa 200
mio.kr. fer skat og resultatandele i associe-
rede virksomheder og evrige kapitalandele.
Det realiserede resultatet blev 207 mio.kr.
Resultatet er jeevnfer redegerelsen nedenfor
pavirket af en reekke engangsbegivenheder
vedrerende blandt andet salg af koncernens
kraftvarmeaktiviteter samt pavirkninger fra
koncernens udelysforretning. Resultatet
vurderes samlet set som tilfredsstillende i
forhold til det forventede resultat.

Nedenfor er redegjort for de veesentligste
regnskabsmaessige forhold og begivenheder,
der har haft indvirkning pa arets resultat i

Regnskabsberetning

forhold til udmeldte forventninger - samt i
forhold til forstéelsen af udviklingen i kon-
cernens aktiviteter og ekonomiske forhold.

@rsted A/S

Arets resultat er for andet &r i traek vaesent-
ligt pavirket af en samlet positiv veerdiregu-
lering vedrerende koncernens bersnoterede
kapitalandel i @rsted A/S. Veerdireguleringen
udger 2.853 mio. kr., svarende til en stigning
pa 26,6%, hvortil koncernen har modtaget et
forventet aktieudbytte paialt 241 mio. kr.

Koncernens kapitalandel i @rsted A/S blev

i regnskabsaret udloddet fra SEAS-NVE
Holding A/S til koncernens ultimative moder-
selskab SEAS-NVE A.m.b.A. Udlodningen er
foretaget pa baggrund af en vurdering af den
mest hensigtsmaessige strukturelle placering
af ejerskabet i koncernen.

Transport af el
Koncernens elnetaktiviteter bidrager til kon-
cernens resultat fer skat med 163 mio. kr.

Resultatet er negativt pavirket af det fortsat
lave renteniveau, hvilket har medfert, at den
tilladte regulatoriske forrentning (den lange
byggerente + 1 procentpoint) af koncernens
elnetaktiviteter er 20 mio. kr. lavere end for-
ventet.
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Handel med el og gas samt aktiv
portefoljeforvaltning

El- og gashandelsaktiviteten bidrager til
koncernens resultat for skat og fer kapital-
interesser med i alt 5 mio. kr.

Lavere indtjening pa elsalg og aktiv
portefoljeforvaltning beted en lavere ind-
tjening end forventet svarende til 9 mio. kr.
Resultatet af aktiv elportefoeljeforvaltning
udgjorde 9 mio. kr., hvilket er en forbedring i
forhold til forrige regnskabsér pa 22 mio. kr.

@vrige kundevendte aktiviteter, herunder
gebyrer samt energirddgivning, udger 24
mio. kr., hvilket er en negativ afvigelse fra
forventningerne med i alt 16 mio. kr.

Et konsortie bestdende af SEAS-NVE og
Eniig opkebte per 30. november 2017
aktierne i gasselskabet HMN Naturgas

A/S. Konsortiet foretog per overtagelses-
dagen en ophersspaltning af HMN Naturgas
A/S, hvorefter aktiviteten blev overdraget
til de respektive selskaber bag konsortiet.
Aktiviteten har pavirket koncernens resultat
positivt med 10 mio. kr. svarende til
SEAS-NVE's andel af resultatet for decem-
ber 2017. Resultatet pa 10 mio. kr. fra-
trukket integrationsomkostninger pa 5 mio.
kr. afviger saledes positivt med 5 mio. kr. i
forhold til &rets forventninger.

@vrige omkostninger relateret til handel med
el- og gasaktiviteter er 21 mio. kr. lavere end
forventet. Omkostningsbesparelserne kan
relateres til feerre afholdte markedsferings-
omkostninger end forventet.

/Andring af regnskabsmaessigt sken
vedrerende tab pa eldebitorer

Koncernen har i regnskabsaret sendret skon
over tab pa eldebitorer. Andringen betyder,
at fordringer afskrives fuldt ud efter et ar
mod tidligere 5 &r. Andringen har pavirket
koncernens resultat negativt med i alt

6 mio. kr. for skat.

Regnskabsberetning
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Andring af regnskabsmaessige skon
vedrerende restlevetid for netaktiver

| forbindelse med implementering af et sterre
Asset Management-program i elnetforretning-
en er der foretaget justeringer af restleve-
tider for en reskke netaktiver. Restlevetiderne
ligger fortsat inden for de, i anvendt regn-
skabspraksis, anferte afskrivningsintervaller.

Den samlede regnskabsmaessige effekt af de
zendrede skon er O mio. kr., da bruttoeffekten
af de eendrede regnskabsmaessige skon er

henholdsvis 17 mio. kr. i reducerede afskriv-
ninger og 17 mio. kr.ireduceret netomsaetning.

Reducerede afskrivninger relatereret til
nedskrivninger af anlaegsaktiver i 2016
Ekstraordinaer nedskrivning af anleegsaktiver
i netselskabet i &r 2016 har medfert, at
afskrivningsgrundlaget og saledes afskrivnin-
gerne for netselskabet i 2017 er reduceret,
hvilket har pavirket koncernens resultat for
skat positivt med i alt 29 mio. kr.

Ligeledes har nedskrivning af anlaegsaktiver i
koncernens havvindmellepark Redsand 2 i ar
2016 medfert, at afskrivningsgrundlaget og
saledes afskrivningerne for Redsand 2

i 2017 er reduceret, hvilket har pavirket
koncernens resultat for skat positivt med i
alt 28 mio. kr.

Elproduktion fra havvindmelleaktiviteter
Havvindmoelleparken Redsand 2 bidrog til kon-
cernens resultat fer skat med 194 mio. kr.

Produktion af el fra koncernens havvindmelle-
park Redsand 2 udgjorde i 2017 842 GWh,
hvilket er 27 GWh mere end forventet og
118 GWh mere end i regnskabséaret 2016.

Parken har igen i 2017 veeret saerdeles
effektiv med en oppetid pa 98,8%, hvilket
har medfert, at parken har produceret opti-
malt, nar vinden har veeret til stede. Den

heje oppetid kombineret med den egede vind
har medfert, at resultatet af havvindmolle-
aktiviteten har bidraget med 19 mio. kr. mere
til koncernens resultat feor skat end forventet.
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Der er i regnskabséaret foretaget test af
nedskrivningsbehov pa parkens aktiver.
Nedskrivningstesten har ikke identificeret
nedskrivningsbehov.

Kraftvarmeproduktion og net

Koncernens kraftvarmeaktiviteter bidrager
med et negativt resultat for 2017 paialt 42
mio. kr. fer skat.

Koncernen har i regnskabséret indgaet aftale
med de kommunalt ejede selskaber Affald
Plus I/S samt Odsherred Varme A/S om salg
af koncernens kraftvarmeaktiviteter i
selskaberne SEAS-NVE KV-net A/S og
SEAS-NVE KV-produktion A/S. Salget effek-
tueres regnskabsmaessigt henholdsvis den 3.
januar 2018 (Odsherred Varme A/S) og den
31. januar 2018 (Affald Plus A/S) i forbindel-
se med, at kontrollen med aktiviteterne over-
gar til keberne. | regnskabsaret 2017 er akti-
ver og passiver vedrerende de afhaendede
aktiviteter veerdireguleret til de forhandlede
salgspriser, hvilket har medfert et regnskabs-
maessigt nettotab pa i alt 42 mio. kr.

Koncernens kraftvarmeaktiviteter var grun-
det "hvile i sig selv"-princippet forventet at
bidrage med et resultat pé O mio. kr., hvorfor
hele det negative resultat pa 42 mio. kr.
afviger fra det forventede resultat.

Udelys
Koncernens udelysaktivitet bidrog i regn-
skabsaret 2017 med et resultat p& 67 mio. kr.

Kommunale finansieringsaftaler vedrerende
drift og forbedring af udelysanlaeg har i regn-
skabsaret medfert en ekstraordineer avance
pa 55 mio. kr. foranlediget af en reekke kom-
muners udtreeden af finansieringsaftalerne.
Den ekstraordinasre avance er 18 mio. kr.
lavere end forventet og er negativt pavirket
af uafsluttede forhandlinger med enkelte
kommuner om den kontraktuelle pris for
udtreedelse af aftalerne.

Salg af nye udelysinstallationer samt drift og
vedligeholdelse af eksisterende udelysanleeg

Regnskabsberetning

har bidraget til koncernens resultat med 12
mio. kr., hvilket er 8 mio. kr. lavere end for-
ventet.

Fiber

Koncernens fiberforretning har i overens-
stemmelse med forventningerne realiseret et
underskud fer skat pa 96,8 mio. kr., hvilket
er en forbedring p& 12 mio. kr. i forhold til
regnskabsaret 2016. Det forbedrede resul-
tat kan henferes til et eget aktivitetsniveau.

Elbilsopladning (Clever A/S)

Koncernen har per 31. december 2017 over-
taget aktiemajoriteten i Clever A/S, hvorefter
Clever A/S overgér fra at blive indregnet som
et associeret selskab til et fuldt konsolideret
datterselskab per. 31. december 2017. Som
folge af, at Clever A/S udelukkende indgér

i koncernregnskabet som et datterselskab

en enkelt dag i regnskabsaret, har opkebet
ingen regnskabsmaessig betydning for kon-
cernens resultat i 2017.

Finansielle poster

Koncernens resultat af finansielle indtaeg-
ter og udgifter (ekskl. @rsted A/S) udger en
omkostning p& netto 128 mio. kr.

Koncernens finansieringsstrategi er fastholdt
i regnskabsaret, hvorefter en del af kon-
cernens geeld til pengeinstitutter forrentes
variabelt. Koncernen har i den forbindelse
profiteret af det lave renteniveau og har
realiseret renteudgifter pd 169 mio. kr.,
hvilket er 8 mio. kr. bedre end forventet.

Koncernens overskudslikviditet er place-
ret i realkreditobligationer samt i enkelte
virksomhedsobligationer fra solide, sterre,
internationale virksomheder. Afkastet fra
overskudslikviditeten udger 41 mio. kr. og
er sammensat af renteindtaegter og kurs-
reguleringer, hvilket samlet set overstiger
forventningerne positivt med 21 mio. kr.
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Forventninger til resultatet for regnskabs-
aret 2018

SEAS-NVE-koncernens resultat for 2018
forventes at veere pavirket af udviklingen og
udfaldet i en raekke vaesentlige forhold og
begivenheder.

Udviklingen i berskursen for @rsted A/S-
aktien har vaesentlig betydning for kon-
cernens resultat i 2018. Med koncernens
nuvaerende ejerandel pa 9,54 % vil en kurs-
zendring pa ét procentpoint betyde en gevinst
henholdsvis et tab p& 40 mio. kr. Koncernen
forventer at modtage udbyttebetaling i 2018
paialt 361 mio. kr.

Veerdiansaettelse af koncernens havvind-
molleaktiver er pavirket af forventningerne
til - samt udviklingen i - elprisen. En stigning
i elprisen kan saledes betyde en justering

af den bogferte veerdi af havvindmeolle-
aktiverne, idet koncernens nedskrivning af
havvindmelleaktiverne pa 511 mio. kr., fore-
taget i regnskabsaret 2016, i givet fald skal
tilbagefores helt eller delvist. Ligeledes kan
et fald i elprisen betyde en yderligere ned-
skrivning af den bogferte veerdi af vindmaelle-
aktiverne.

Nye og vaesentligt eendrede regulatoriske
rammer for netvirksomheder er tradt i kraft
med virkning fra regnskabsaret 2018. For
den udevende myndighed, Energitilsynet,
udestar fortsat et storre arbejde vedrerende
implementering af de nye rammer. Den
endelige udmentning kan séledes indvirke
pa resultatet af koncernens elnetaktivitet.

Integrationen af den overtagne gasaktivitet
(tidligere HMN Naturgas A/S), samt opnéelse
af forventede synergier i forbindelse med
sammenlasgning af gas- og elaktiviteterne, vil
have betydning for opnaelse af koncernens
forventede resultat for 2018.

Ligeledes vil overtagelse af aktiemajoriteten
i Clever A/S betyde, at resultatet for 2018
vil blive fuldt ud indregnet og konsolideret i
SEAS-NVE-koncernen.
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Herudover vil udviklingen i elpriserne og gas-
priserne, samt resultatet af de deraf afledte
tradingaktiviteter i el og gas, have betydning
for koncernens resultat og finansielle stilling
for 2018.

P& baggrund af ovenstaende forventer
koncernen et resultat for skat og evrige
kapitalinteresser pa ca. 200 mio. kr. for
regnskabsaret 2018.

Balance og soliditet

Koncernens samlede balancesum udger
ved udgangen af 2017 i alt 32.187 mio.
kr. Heraf udger egenkapitalen 19.222

mio. kr. svarende til en soliditet p& 59,7 %.
Koncernens balance er i regnskabsaret
steget med 4.590 mio. kr. i forhold til regn-
skabséaret 2016 primeert som felge af veerdi-
stigningen i koncernens ejerandel i Qrsted
A/S. Veerdistigningen i @rsted A/S er lige-
ledes baggrund for den styrkede soliditet.

Koncernens rentebeerende gaeld til kredit-
og pengeinstitutter er steget med 223
mio. kr. fra 8.759 mio. kr. til 8.982 mio.

kr. Stigningen i bruttogeelden skal ses som
resultatet af en optimering af koncernens
finansiering idet koncernen planmeessigt
har afdraget pa bruttogeelden. Koncernens
nettorentebaerende geeld (gaeld til penge-
institutter fratrukket likvider) er saledes
faldet fra 7.161 mio. kr. til 7.128 mio. kr.

Begivenheder efter regnskabsarets
afslutning

Koncernen har i 2017 indgaet aftale om salg
af ejerandel pa 29,13% i fibernetvirksom-
heden Nianet A/S til Global Connect A/S.
Salget er imidlertid ikke blevet gennemfort
inden udgangen af regnskabsaret 2017,
idet salget fortsat afventer godkendelse fra
konkurrencemyndighederne. Gennemferes
salget, forventes koncernen at opna et be-
tydeligt trecifret millionbeleb i regnskabs-
meessig avance.
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Koncernens kapitalinteresser
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Koncernen besidder kapitalinteresser i
selskaber, der opererer inden for koncernens
hovedaktiviteter, herunder drift af el- og
fibernet samt salg af energi. Hovedkapital-
interesserne er @rsted A/S og Energi
Danmark A/S.

Orsted A/S

SEAS-NVE Holding A/S har aktier i Qrsted
A/S svarende til en ejerandel pa 9,54%,
der repreesenterer en samlet veerdi pa i alt
13.590 mio. kr. @rsted A/S er Danmarks
sterste energikoncern med aktiviteter, der
spaender meget bredt fra distributionsnet
og slutkundesalg over rastofudvinding og
elproduktion.

Q@rsted A/S har positivt pavirket arets
resultat i koncernen med 3.094 mio. kr.,
fordelt med modtaget udbytte p& 241 mio.
kr. og en urealiseret kursgevinst pa 2.853
mio. kr. i forbindelse med kursreguleringen
af aktiebeholdningen 31. december 2017.

Energi Danmark A/S

Energi Danmark A/S er markedsleder inden
for handel med el i Danmark og er en af
Nordens ferende energihandelskoncerner
med aktiviteter, som spaender fra fysisk og
finansiel elhandel til CO2-kvotehandel,
handel med gas, vindenergi med mere.
SEAS-NVE-koncernen har aktier i Energi
Danmark A/S svarende til en samlet ejer-
andel pa 40,49%. Aktieposten fordeler
sigmed 28,97% i SEAS-NVE A.m.b.A. og
11,52% i SEAS-NVE Strommen A/S. Ved
udgangen af 2017 er ejerandelen i Energi
Danmark A/S veerdiansat til 389 mio. kr.,
hvilket svarer til koncernens andel af sel-
skabets indre veerdi. Koncernens andel af
den indre vaerdi ultimo 2016 udgjorde 354
mio. kr. Koncernen har ikke modtaget udbytte
hverken i 2017 eller 2016.

Koncernen besidder endvidere aktieposter

i selskaberne Nianet A/S og Waoo A/S, jf.
nedenfor. | tidligere ar har en ejerandel i
Clever A/S indgaet under koncernens kapital-
interesser, men pr. 31. december 2017 er
ejerandelen eaget til 94,90%. Selskabet
indgar herefter i koncernen som fuldt
konsolideret dattervirksomhed

Nianet A/S

Nianet A/S leverer fibernetforbindelser

til offentlige og private virksomheder og
institutioner. Selskabet er ejet af energi-
selskaber over hele landet. Fibia P/S
besidder aktier i Nianet A/S svarende til en
ejerandel pa 29,13%. Ved udgangen af
2017 er ejerandelen i Nianet A/S veerdiansat
til 92 mio. kr., hvilket svarer til koncernens
andel af selskabets indre veerdi. Koncernens
andel af den indre veerdi ultimo 2016 ud-
gjorde 83 mio. kr.

Waoo A/S

Waoo A/S leverer markedsfering samt

tele- og bredbandslesninger til en ejerkreds
bestédende af danske fiberselskaber. Fibia
P/S besidder aktier i Waoo A/S svarende til
en ejerandel pa 44,87%. Ved udgangen af
2017 er ejerandelen i Waoo A/S veerdiansat
til 5 mio. kr., hvilket svarer til koncernens
andel af selskabets indre veerdi. Koncernens
andel af den indre veerdi ultimo 2016
udgjorde 9 mio. kr.
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Risici og risikostyring

Risikostyring

Vi lever i en verden i konstant forandring, hvor
vores koncern bliver medt med stadigt mere
komplekse udfordringer, som stiller krav til
velgennemtaenkt risikostyring.

Koncernen har valgt en helhedsorienteret
risikostyring, fordi et samlet overblik over
koncernens risici skaber de bedste forud-
saetninger for at handtere de enkelte risici.
En helhedsorienteret risikostyring bidra-

ger dermed aktivt til at forebygge skader,
begreense tab samt udvikle innovative leos-
ninger, der er skreeddersyet til koncernens
specifikke risikoprofil og forretningsmeessige
udfordringer.

Den proaktive tilgang til risici eger saledes
koncernens robusthed i den daglige drift og i
eventuelle default-situationer.

Koncernens risikostyring er via risikostyrings-
funktionen forankret i koncernledelsen og
mere konkret i de forretnings- og funktions-
omrader, hvor risiciene er naturligt forekom-
mende, og hvor den operationelle styring af
risiciene foretages.

Koncernens risikostyringsfunktion tog i 2017
de neeste planlagte skridt i udrulningen af
risikostyring pa tveers af koncernen.

| opstartsaret 2016 var fokus som felge
af implementering af engrosmodellen pa
kreditrisici og opbygningen af et kredit-
scoresystem, som kunne handtere de
kreditmeessige aendringer, som fulgte med
engrosmodellen.

Udviklingen i 2017 har primeert veeret
fokuseret pa en identifikation af alle
vaesentlige koncernrisici samt opbygning af
et risikostyringskoncept. Arbejdet hermed

er feerdiggjort, og koncernen er nu i stand

til metodisk at identificere og kategorisere
vaesentlige risici, forudse og vurdere even-
tuelle konsekvenser af risici samt sandsynlig-
heden for, at de forskellige risici indtreeffer.

Koncernen og den omverden, vi agerer i,
eendrer sig konstant, hvorfor risikostyring
ogsa er en proces, som fortsat udvikles og i
princippet aldrig afsluttes.

Koncernens risikostyringsfunktion har
dedikeret 2018 til at etablere standard-
risikorapportering p& koncernniveau samt
etablere et system, der kan male effektivite-
ten af risikoindsatsen.

Vaesentligste forretningsmeessige risici

Koncernen er eksponeret over for forskellige
typer af risici forbundet med koncernens
negleaktiviteter.

Strategiske risici

Koncernens involvering i forskellige forret-
ningsomrader medferer en reekke naturligt
forekommende strategiske risici. Blandt
disse er industrispecifikke risici, branche-

specifikke risici og markedsrisici samt risici
forbundet med social ansvarlighed og milje-
maessig ageren.

Seerlig opmaerksomhed har nationale trends
og energipolitiske stremninger, herunder ny
lovregulering pa energiomradet, samt ensket
om konsolidering og effektivisering i energi-
branchen.
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Legale risici, regulatoriske risici, skatte-
maessige risici samt risici i forbindelse med
rapportering til offentlige myndigheder og
anden ekstern rapportering forekommer
naturligt i forhold til koncernens forretnings-
aktiviteter.

De fleste risici handteres i forretnings- og
funktionsomréderne. Risici rapporteres til
den daglige ledelse og bestyrelsen, som
lebende vurderer de veesentligste risici og
tager de nedvendige beslutninger med hen-
blik p& at styre disse risici tilfredsstillende.

Lovgivningsmeaessige risici vedr. ny
lovregulering for eldistribution

Nye og vaesentligt eendrede regulatoriske
rammer for netvirksomheder er med BEK
1594 af 18. december 2017 tradt i kraft
med virkning fra 1. januar 2018. Med den
sene udstedelse af den endelige bekendt-
gorelse udestar fortsat et stort arbejde med
implementeringen af de nye rammer for den
udevende myndighed Energitilsynet.

Koncernen har séledes alene kunne agere ud
fra en forelebig fortolkning af, hvordan den
nye bekendtgerelse udmentes, og hvordan
denne udmentning vil indvirke pa koncernens
fremtidige ekonomi.

Lovgivningsmaessige risici vedr.
handtering af persondata

Med EU's nye persondataforordning, der
handheeves i Danmark fra den 25. maj
2018, stilles skeerpede krav til handtering

af personoplysninger i forhold til den nu geel-
dende persondatalov. Det overordnede for-
mal med den nye persondataforordning er, at
understotte det digitale indre marked ved at
indfere ensartede regler i hele EU.

| forbindelse med implementeringen af
persondataforordningens bestemmelser

gennemferes i koncernen et tveergdende pro-
jekt, der skal sikre implementering af de ned-
vendige system-, dokumentations- og proces-
maessige aendringer samt den underliggende
governance med politikker, kontroller og
rapportering med henblik p& at opna com-
pliance med de nye lovbestemmelser.

Lovgivningsmeaessige risici vedr.
fiberinfrastruktur

EU-kommissionen har offentliggjort hand-
lingsplanen "Towards a European Gigabit
Society 2025", der skal stimulere fibernet-
udbydernes incitamenter til investering i
gigabit-infrastruktur. Som en del af hand-
lingsplanen &bner kommissionen op for en
sakaldt "symmetrisk regulering” af passiv
teleinfrastruktur, hvor ejere af fibernet kan
blive palagt at abne deres infrastruktur for
andre teleudbydere.

Den kommende lovgivning kan have betyd-
ning for koncernens fiberaktivitet og felges
derfor teet.

Lovgivningsmeessige risici vedr.
it-infrastruktur

Bekendtgerelse om it-beredskab for el- og
naturgassektorerne er blevet vedtaget i
2017. Lovgivning stiller en raekke krav til
koncernens handtering af interne og eksterne
informationssikkerhedstrusler.

Koncernen har i den forbindelse indgaet en
kontrakt med en informationssikkerhedsleve-
rander, der vil styrke koncernens kapacitet

i forhold til at handtere bade de interne og
eksterne informationssikkerhedstrusler.
Dette geres via tilknytning af en it-sikker-
hedstjeneste 24/7-365, arlige risiko- og sar-
barhedsvurderinger, informationskampagner
og opgradering pa flere forskellige omrader
for yderligere sikringer.

SEAS-NVE Arsrapport 2017

Finansielle risici

Regnskabsberetning

59

Koncernen er eksponeret over for flere finan-
sielle risici i forbindelse med den ordinaere
drift og i forbindelse med finansiering af
drifts- og nyinvesteringer samt i forbindelse
med placering af overskudslikviditet.

Renterisici

De finansielle risici er knyttet til sendringer i
renteniveau, valutakurser samt obligations-
kurser (virksomhedsobligationer og realkredit
obligationer) og aktiekurser (Qrsted A/S).

Koncernen ferer en aktiv overvagning af
rentemarkedet med henblik pa at sikre
fremtidige pengestremme og dagsvaerdier pa
finansielle instrumenter. Vassentlige rente-
risici relaterer sig til pengestremme tilknyttet
koncernens rentebaerende gaeld samt
dagsveerdier tilknyttet koncernens
obligationsbeholdning.

Rentebaerende gezeld

Pengestremme sikres ved indgéelse af
afledte finansielle instrumenter, nar det
vurderes, at pengestremme kan fastseettes
pa et hensigtsmeessigt og attraktivt niveau.

Som foelge af det historisk lave renteniveau
er det fortsat koncernens aktuelle strategi
at lade en del af koncernens rentebeserende
geeld veere uafdeekket. Koncernen har
aktuelt og pa niveau med 2016 afdaekket
58% af koncernens rentebezerende geaeld.

Det er koncernens politik at afdaskke rente-
risikoen saledes, at risici ved en stigning i
markedsrenten pa 1%-point maksimalt

ma pavirke koncernens resultat med op til
40 mio. kr.

Kursrisiko

Den gennemsnitlige varighed af renten pa
koncernens rentebasrende geeld, inklusive
afledte finansielle instrumenter, er pa
balancedagen opgjort til 2,15%.

Koncernens rentebeerende gaeld er udstedt
i DKK.

Obligationsbeholdning

En del af koncernens overskudslikviditet er

placeret i danske realkreditobligationer med
kort og lang lebetid samt i virksomhedsobli-
gationer fra solide danske og internationale
virksomheder.

Obligationsbeholdningen overvages dels i
forbindelse med overvagningen af rente-
markedet og dels i forbindelse med over-
vagning af informationer og meddelelser
om og fra de pageeldende virksomheder.
Obligationsbeholdningen tilpasses lebende
til koncernens risikopolitik.

Den gennemsnitlige varighed af renten pa
koncernens obligationsbeholdning er pa
balancedagen opgjort til 1,41%.

Koncernens beholdning af aktier i @rsted A/S
er forbundet med en veesentlig kursrisiko.
Der er etableret en formaliseret rapportering
og overvagning af aktien, hvor informationer
om og fra selskabet lebende gennemgas.

Koncernens Revisions & Risikoudvalg advi-
seres safremt kursen pé aktien passerer et
spaend pa 20% i en lobende treméaneders
periode.



SEAS-NVE Arsrapport 2017

Markedsrisici

Regnskabsberetning

SEAS-NVE Arsrapport 2017

Risici vedr. priser og maengder ved
handel med el

Koncernens forretningsmodel for elhandels-
aktiviteter styres af rammer, der er udstuk-
ket af Risiko- og Indkebspolitik for Elhandel.
Forretningsmodellen giver mulighed for at
optimere positioner og udnytte arbitrage-
muligheder i elmarkedet. Overordnet set er
formalet med risiko- og indkebspolitikken at
saenke risikoniveauet, optimere indtjeningen
pa positioner og sikre kunderne en kon-
kurrencedygtig pris.

Koncernen har indgéet aftale med Energi
Danmark Forvaltning om portefoljestyring
gennem proaktiv overvagning og styring
af positioner. Den aktive positionsstyring
udseetter koncernen for pris- og maengde-
risici, som kan have indflydelse pa
koncernens resultat.

Risikopolitikken har defineret rammer for
Value-at-Risk samt Stop-Loss pa positioner.
Rammerne overvages dagligt og rapporteres
til koncernens Risikorad.

Koncernens handel med el medferer en risiko
relateret til de prisudsving, der forekommer
pa det meget volatile elmarked. Til at af-
daekke prisrisikoen benyttes prissikrings-
instrumenter noteret pa Nasdag OMX
Commodities samt den tyske elbers EEX.

Meengderisiko vedrerer risiko for, at det
forventede forbrug, der la til grund for en
kontrakt med en kunde, og dermed afdask-
ningen i engrosmarkedet, afviger i forhold til
det realiserede forbrug hos kunden (porte-
folje af kunder). Vejrmaessige forhold er ofte
udslagsgivende for afvigelser imellem
estimeret og faktisk elforbrug hos kunderne.

Risici vedr. priser og maengder ved handel
med naturgas

Forretningsmodel forbundet med aktiviteter
inden for handel med naturgas handteres
via rammer udstykket af risikopolitikken pa
omradet.

SEAS-NVE Stremmen A/S indkeber hoved-
parten af naturgassen til kunderne pa spot-
markederne, fra dag til dag, med levering i
Danmark.

| forbindelse med opkeb af HMN Naturgas
A/S har SEAS-NVE Stremmen A/S i lobet

af 2017 arbejdet med at forhandle ramme-
aftaler (EFET-aftaler) p& plads med forskel-
lige leveranderer, s& der lebende er mulighed
for at handle gasmaengder.

Koncernens maengderisiko p& naturgas
opstar, nar der ikke er sammenhasng mellem
de meengder, som selskabet far leveret i en
periode - herunder benyttelse af reserveret
naturgaslagre - og de maengder, som
selskabets kunder aftager i samme periode.
Som pa elomréadet er maengdeafvigelser

i vaesentligt omfang forarsaget af vejrlig.
Meengderisikoen udgeres af bid/offer spread,
eller hvis koncernen har kebt gas pa en
indeksering, der ikke er i overensstemmelse
med den, koncernen har solgt til. F.eks. hvis
selskabet har kebt gas pa NCG-indeksering
og solgt til GPN.

Priserne til iseer sterre kommercielle kunder
fastseettes efter forhandling. En reekke af
disse kunder ensker seerlige prisregulerings-
formler, der kan indebasre forskellig veegt-
ning af prisudviklingen inden for forskellige
olieprodukter, berspriser pa naturgas og
valutakurser, eller at salget sker til faste
priser.

Tilsvarende indkeber SEAS-NVE Stremmen
A/S naturgas til forskellige priser reguleret
efter prisudviklingen i forskellige oliepro-
dukter, priser pa gasberser og valutakurser,
eller naturgasindkebet sker til faste priser.
De okonomiske risici er betydelige som felge
af stor volatilitet i gas- og oliepriserne.
Derfor foretager koncernen i betydeligt
omfang afdaskninger pa det finansielle
marked. Herved styres og minimeres risikoen,
der opstar, nar prisreguleringsvilkarene for
naturgasindkeb og naturgassalg ikke er sam-
menfaldende. Selskabet afdaskker pris- og
valutakursrisici vedrerende bindende aftaler
om fremtidige keb og salg af gas med swaps
og i begreenset omfang calloptioner og
putoptioner.

Risiko for manglende kreditgodkendelse
i forbindelse ved handel med naturgas
Handel pa internationale gasmarkeder samt
afdaskning af markedsmaessige risici med
finansielle produkter kreever i stigende

omfang garantistillelse. | et vist omfang kan
selskabet veere afskaret fra de bedste
kontrakter og vilkar grundet manglende
kreditgodkendelse hos potentielle modparter.

Opbygningen af selskabets egenkapital,
etablering af bankkreditlinjer, samt lebende
etablering af samhandelsforbindelser med
tilherende kreditgodkendelse og garantistil-
lelser, sikrer bedre beveegelsesmuligheder
pa markedet og sikrer mulighed for risiko-
afdaskning.

En reekke afvigelser i dansk konkurs-
lovgivning i forhold til europaeisk standard
foreger selskabets kreditbehov i forhold til
udenlandske modparter.

Risici vedr. distribution af energi
Koncernen driver netvirksomhed i henhold til
bevilling meddelt fra Energistyrelsen, hvor
de opkraevede indtaegter er underlagt pris-
regulering efter reglerne i Elforsyningsloven
og Bekendtgerelse om indteegtsrammer

for netvirksomheder, som administreres af
Energitilsynet. SEAS-NVE A/S' (Cerius fra
den 1.1.2018) netbevilling er forelebigt
berammet til 2025. Der er séledes risici
forbundet med en forlaengelse af denne
bevilling efter udleb af den nuveerende.

Risici forbundet med salg af
fibernetforbindelser

Salgspriserne pa fiberforbindelser er
pavirket af konkurrencesituationen pa
bredbandsmarkedet, udviklingen inden for
bredbandsteknologier samt efterspergslen
pa hejhastighedsforbindelser samt udbuddet
af substituerende produkter.

Koncernens resultat af fiberaktiviteten er
saledes folsom over for eendringer i bred-
bandspriser samt af udviklingen i tilgang
af nye fiberkunder.

Risici forbundet med salg af fiberforbindelser
styres ved opfoelgning pé og udarbejdelse af
prognoser for forventet forbrug, der er base-
ret pa kundebestand per produkt.

Risici vedr. produktion af el fra
havvindmellepark

Salgspriser pa elproduktion fra havvind-
molleparken Redsand 2 er fastlast frem til
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cirka ultimo 2022, hvorefter salgsprisen er
baseret pa den aktuelle markedspris.

Veerdien af aktiverne til vindproduktion er
saledes veesentligt pavirket af forventnin-
gerne til markedsprisen pa el i perioden fra
2023 og frem til dekommissionstidspunktet.

Koncernen har indgéet en fastprisaftale med
operateren af vindmolleparken E-ON om drift
og vedligeholdelse af vindmolleparken i
parkens forventede restlevetid. E-ON har
afgivet garanti pa minimumsradigheden af
vindmeollerne geeldende i parkens restlevetid.

Produktionen af el fra havvindmelleparken
er pavirket af "oppetiden” af vindmellerne,
ligesom produktionen er pavirket af vind- og
vejrforholdene pa lokationen i farvandet ud
for Redby.
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Likviditetsrisici
Koncernen har etableret et likviditetsbered- Kreditrisici

skab, der daekker koncernens forventede

likviditetsbehov pa kort- og mellemlang sigt.

Det har hej prioritet for koncernen at opret-
holde en finansiel reserve, som sikrer bade
opfyldelsen af koncernens forpligtelser og
fremtidigt investeringsprogram, herunder
den nedvendige kapital til imedegaelse af
eendringer i driftsmaessige pengestremme.

Koncernens finansielle reserve bestar, ud
over koncernens likvide beholdninger, ogsa
af uudnyttede traekningsrettigheder pa
finansieringsaftaler.

Fleksibiliteten for den finansielle reserve

prioriteres og optimeres lebende ved brug
af finansielle instrumenter.

Valutarisici

Kreditrisici for netselskabet samt energi-
selskabet reduceres ved noje kreditover-
vagning og kreditvurdering af henholdsvis
elleveranderer og slutkunder (forbrugere).

Netselskabets kreditovervagning varetages
af koncernens risikostyringsfunktion ved
indhentning af kreditinformationer samt ved
overvagning af betalinger fra elleveranderer.

Energiselskabet foretager kreditvurderinger
af potentielle nye kunder ved indhentning af
tilgeengelige kreditinformationer pa privat- og
mindre erhvervskunder og ved udarbejdelse
af kreditvurderinger for sterre erhvervs-
kunder. Et veesentligt element i SEAS-NVE's
styring af kreditrisici er indhentning af sikker-
heder i form af kontante deponeringer,
anfordringsgarantier, bankgarantier mv.

Som akter pa det nordiske el- og naturgas-
marked eksponeres koncernen over for
valutarisici i forbindelse med indkeb af el
og naturgas i EUR og salg i DKK. Det er
koncernens politik ikke at afdeekke denne
valutarisiko, idet risikoen for signifikante
udsving imellem DKK og EUR vurderes
begreensede. Koncernens politik vil blive
genovervejet, hvis eksterne forhold taler
herfor.

Elproduktionsaktiviteten fra koncernens
danske havvindmellepark, Redsand 2, er

placeret i et svensk datterselskab. Indtaegter
og udgifter fra aktiviteten afholdes primeert

i DKK via selskabets faste driftssted i
Danmark. Koncernen er imidlertid eksponeret
over for udviklingen i SEK, for s& vidt angar
den overskudslikviditet, der akkumuleres i
det svenske selskab. Koncernen styrer
eksponeringen over for SEK ved lebende

at udlodde overskudslikviditeten fra det
svenske datterselskab.

Koncernens evrige indtaegter og omkostnin-
ger afholdes hovedsageligt i DKK.
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Regnskabsberetning
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Risici forbundet med
informationsteknologi

Velfungerende informationssystemer er
vigtige for koncernens evne til at arbejde
effektivt og kontinuerligt. SEAS-NVE's
informationssikkerhedspolitik, organisering
og planleegning sikrer en kontinuerlig be-
vagenhed over for trusler, som vi begreenser
gennem vaerktejer, processer og medarbej-
dere.

Regeringen har ud fra Forsvarets
Efterretningstjenestes risikovurdering for-
holdt sig til sikring af systemer og national
infrastruktur. Energisektoren er en national
infrastruktur. Ny lovgivning er udarbejdet
til Energisektoren specifikt pa informations-
teknologiomradet.

Miljerisici

Risici forbundet med cybertrusler
Internettet er konstant en trussel for
virksomheder. Der anvendes phishing-mails,
der er malrettet enkeltmodtagere i en
organisation, hvor en medarbejder, i god tro,
lokkes til at aktivere et ondsindet link eller
vedhaeftede filer, som inficerer computeren
med malware.

For at imedega disse trusler har koncernen
kert et omfattende informationsprogram,
hvor alle ledere blev undervist i informations-
sikkerhed.Formalet var at iveerksaette aktiv
dialog med medarbejderne for derigennem at
heojne bevidstheden om truslerne samt tage
vores forholdsregler.

Koncernen har samtidig gennemfort et
omfattende program for sikkerhedsopdate-
ringer af servere, skrot af gamle systemer
samt kontinuerlig opdatering af sikkerheds-
systemer til pc'er og netvaerk.

Koncernen har stort fokus pa miljeforhold og
har i 2017 oprettet en dedikeret miljefunk-
tion. Udelys og Intelligent byrum opnéede sin
ISO 14001 -certificering i 2017. Koncernen
kontrollerer lebende miljepavirkninger og

korrigerer vores handlinger, hvis der vurderes

behov for det. Der arbejdes malrettet med at
reducere koncernens miljepavirkninger, og
der vil pa sigt arbejdes for at blive ISO-
certificeret pa flere omrader.

Fremtidens miljekrav er ikke kendt i fuldt
omfang, herunder forbud imod brug af visse
materialer, krav til grundvandsbeskyttelse,

krav til CO2 udledninger, oprensning af for-
ureninger, eget affaldssortering samt hand-
tering af sterre regnmaengder forérsaget af
klimasendringer.

Koncernen arbejder pa at fjerne flest mulige
miljeskadelige kemikalier i driften og sam-
tidigt reducere meengden af farligt affald.
Selvom koncernen ger en stor indsats for at
undgéa miljeskader, vil drift og anleegsaktivi-
teter altid indebaeere en given risiko. | tilfeelde
af eventuelle skader serger koncernen for
oprydning hurtigst muligt.
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Regnskabsberetning

Risici forbundet med arbejdets udferelse - arbejdsmilje

Et velstruktureret arbejdsmiljesystem, samt
en lebende forebyggelsesindsats, herunder
en monitorering af negleindikatorer for
arbejdsmiljeet, sikrer SEAS-NVE et sundt
og sikkert arbejdsmilje.

Seerlige fokusomrader har i 2017 veeret

en reduktion af de anvendte kemikalier
samt en delegeret indsats for arbejdet med
"teet-pé-haendelser” (near-miss) samt
kompetenceudvikling af de medarbejdere,
der via lovgivningen er dedikeret til arbejds-
miljearbejdet.

Usikkerhed ved indregning og maling

Ved udarbejdelse af arsrapporten for
koncernen foretager ledelsen en reskke
regnskabsmeessige skeon og vurderinger
for indregning og veerdiansaettelse af
koncernens aktiver og passiver. Skennene
er behaeftet med usikkerhed.

De veesentligste omrader, hvor der er udevet
sken og vurderinger behaeftet med usikker-
hed fremgar af det folgende.

Der er foretaget sken i forbindelse med
veerdianseettelse af Fibia P/S" anleegsaktiver.
Fibia P/S har gennemfert en nedskrivnings-
test med det formél at kunne konstatere,
hvorvidt selskabets anlaegsaktiver vil vaere

i stand til at generere tilstrackkelige posi-
tive nettopengestremme i fremtiden, til at
understotte veerdien af anleegsaktivernes
regnskabsmeaessige veerdi. De fremtidige
nettopengestremme er estimeret ud fra fore-
liggende forretningsplaner med tilherende
budgetter og prognoser for indtjening og
investeringer. De vaesentligste parametre

i nedskrivningstesten vedrerer salgspriser,
udviklingen i antallet af fiberkunder, investe-
ringer og den anvendte WACC. Som felge af
forretningens karakter skennes de forvente-
de pengestremme at fortseette mange ar ud
i fremtiden, hvilket forer til en vis usikkerhed.
Usikkerheden er sa vidt muligt indregnet i de
forventede pengestremme samt i diskonte-
ringsfaktoren. Nedskrivningstesten har ikke
medfoert nedskrivninger.

Der er foretaget sken i forbindelse med
veerdianseettelse af netaktiver i SEAS-NVE
Net A/S. De veesentligste sken og usikker-
heder er forbundet med Energitilsynets
netop vedtagne bekendtgerelser om ny el-
regulering. Som felge af den sene vedtagelse
udestar fortsat et sterre arbejde vedrerende

vurdering og praktisk implementering af den
nye elregulering, hvilket kan have betydning
for den bogferte veerdi af netaktiverne.

Der er foretaget sken i forbindelse med
veerdianseettelse af aktiver i havvindmelle-
parken Redsand 2. De veesentligste skon
vedrerer forventninger til udviklingen i
elprisen i perioden efter fastprisperioden i
ar 2022. Koncernen har i den forbindelse
anvendt offentligt tilgeengelige prisestima-
ter, udarbejdet af Energinet.dk. Herudover
har forventninger til inflationen, "oppetiden”
af vindmellerne samt udviklingen i vindfor-
holdene en vaesentlig indvirkning pa veerdien
af aktiverne.

Der er foretaget sken i forbindelse med ind-
regningen af gasaktiviteterne, overtaget fra
HMN Naturgas A/S. Overtagelsen er gen-
nemfert endeligt per 30. november 2017,

og ferste indregning af aktiver og forpligtel-
ser er sket per denne dato. Der er endvidere
indregnet et resultat for december og for-
skydninger i balancen, som er delvist baseret
pa foretagne estimater og sken. De fore-
tagne sken og estimater er udfert konsekvent
med tilsvarende estimater og sken som

HMN Naturgas A/S tidligere har anvendt i
regnskabsaflaeggelsen.

De foretagne sken og forudsaetninger er
baseret pa historiske erfaringer og andre
faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige
efter omstaendighederne, men som i sagens
natur er usikre og uforudsigelige. Som folge
af de risici og usikkerheder, som koncernen
er underlagt, kan faktiske udfald afvige fra
de foretagne sken.
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Direktion

Bestyrelsen og direktionen har dags dato
behandlet og godkendt arsrapporten for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2017
for SEAS-NVE A.m.b.A.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse

med arsregnskabsloven. Det er vores opfattelse,
at koncernregnskabet og arsregnskabet

giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet
af koncernens og selskabets aktiviteter og
koncernens pengestremme for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til repraesentantskabets

godkendelse.

Svinninge, den 19. marts 2018

fope Hd

Jesper Hjulmand
Administrerende direkter
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Pategninger

Den uafheengige revisors revisionspategning

11l kapitalejerne

1 SEAS-NV.

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og
arsregnskabet for SEAS-NVE A.m.b.A for
regnskabséret 1. januar - 31. december
2017, der omfatter resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse, noter og
anvendt regnskabspraksis for savel kon-
cernen som selskabet samt pengestroms-
opgoerelse for koncernen. Koncernregnskabet
og arsregnskabet udarbejdes efter ars-
regnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og arsregnskabet giver et retvisende
billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2017 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter og
koncernens pengestremme for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2017 i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overens-
stemmelse med internationale standarder
om revision og de yderligere krav, der

er geeldende i Danmark. Vores ansvar

ifelge disse standarder og krav er neermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit
“Revisors ansvar for revisionen af koncern-
regnskabet og arsregnskabet”. Vi er uaf-
haengige af koncernen i overensstemmelse
med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA's Etiske regler) og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores evrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores
opfattelse, at det opnéede revisionsbevis

er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

A mbA

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet
og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen

af et koncernregnskab og et arsregnskab,
der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et koncern-
regnskab og et arsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet
og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for
at vurdere koncernens og selskabets evne
til at fortseette driften, at oplyse om forhold
vedrerende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde koncernregnskabet
og arsregnskabet pa grundlag af regnskabs-
princippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har
andet realistisk alternativ end at goere dette.

Revisors ansvar for revisionen af
koncernregnskabet og arsregnskabet
Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed
for, om koncernregnskabet og arsregnskabet
som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hej grad af sikkerhed

er et hojt niveau af sikkerhed, men er ikke en
garanti for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil
afdeekke vassentlig fejlinformation, nar
sadan findes. Fejlinformationer kan opsta
som folge af besvigelser eller fejl og kan
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betragtes som veesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de ekonomi-
ske beslutninger, som regnskabsbrugerne
treeffer pa grundlag af koncernregnskabet
og arsregnskabet.

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

« Identificerer og vurderer vi risikoen for
vaesentlig fejlinformation i koncern-
regnskabet og arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og
egnet til at danne grundlag for vores
konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er heojere end ved veesent-
lig fejlinformation forarsaget af fejl,
idet besvigelser kan omfatte sammen-
sveergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilside-
saettelse af intern kontrol.

« Opnaér vi forstaelse af den interne kontrol
med relevans for revisionen for at kunne
udforme revisionshandlinger, der er pas-
sende efter omstaendighederne, men ikke
for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af koncernens og selskabets
interne kontrol.

» Tager vi stilling til, om den regnskabs-
praksis, som er anvendt af ledelsen, er
passende, samt om de regnskabsmaessige
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sken og tilknyttede oplysninger, som
ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse
af koncernregnskabet og arsregnskabet
pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa
grundlag af det opnéede revisionsbevis
er veesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om koncernens og sel-
skabets evne til at fortseette driften.

Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspa-
tegning gere opmaerksom pa oplysninger
herom i koncernregnskabet og arsregn-
skabet eller, hvis sddanne oplysninger
ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret
pa det revisionsbevis, der er opnaet frem
til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan
dog medfere, at koncernen og selskabet
ikke leengere kan fortseette driften.

e Tager vi stilling til den samlede pree-
sentation, struktur og indhold af koncern-
regnskabet og arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om koncern-
regnskabet og arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en s&ddan made, at der
gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den everste ledelse
om blandt andet det planlagte omfang og
den tidsmasssige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmaessige obser-
vationer, herunder eventuelle betydelige
mangler i intern kontrol, som vi identificerer
under revisionen.
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Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberet-
ningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet
og arsregnskabet omfatter ikke ledelses-
beretningen, og vi udtrykker ingen form
for konklusion med sikkerhed om ledelses-
beretningen.

| tilknytning til vores revision af koncern-
regnskabet og arsregnskabet er det vores
ansvar at leese ledelsesberetningen og

i den forbindelse overveje, om ledelses-
beretningen er veesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet og arsregnskabet eller
vores viden opnaet ved revisionen eller pa
anden made synes at indeholde veesentlig
fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores
opfattelse, at ledelsesberetningen er i over-
ensstemmelse med koncernregnskabet og
arsregnskabet og er udarbejdet i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens krav.

Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation
i ledelsesberetningen.

Kebenhavn,
den 19. marts 2018

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3396 35 56

Erik Lyngd Skovgaard Jensen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. 20089

Peter Molkjeer
statsautoriseret revisor
MNE-nr. 24821
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O1.januar - 31. december 2017
Note (t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
1 Nettoomsaetning 3.834.597 3.514.539 2.718 1.524
Arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver 89.156 114144 0 0
Andre driftsindteegter 29.954 22.805 0 0
Samlede driftsindteegter 3.953.707 3.651.488 2.718 1.524
Keb af energi og hjselpematerialer 1.707.787 1.596.165 0 0
2 Andre eksterne omkostninger 619.523 547.952 12.231 6.226
Bruttofortjeneste 1.626.397 1.507.371 -9.513 -4.702
S Personaleomkostninger 546.948 540.409 1.197 1.180
Andre driftsomkostninger 569 8.832 0 0
2,4 Af- og nedskrivninger T744.702 1.960.071 0 0
Resultat fer finansielle poster 334.178 -1.001.941 -10.710 -5.882
5 Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder -65.399 5.270.087
6 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 25.558 41.299 20.729 35.067
7 Resultat af andre kapitalandele og veerdipapirer 3.093.647 6.400.033 3.456.679 0
8 Finansielle indtsegter 55.397 29.988 17.450 1.799
9 Finansielle omkostninger 182.975 237.460 9 1
Resultat for skat 3.325.805 5.231.919 3.418.740 5.301.070
10 Skat af arets resultat -95.156 37.430 0 (]
Arets resultat 3.420.961 5.194.489 3.418.740 5.301.070
11 Resultatdisponering
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Balance 31. december 2017
Aktiver
Note (t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016
Anlzegsaktiver
Goodwill 39.955 25.518 0 0
Erhvervede kunderelationer 320.846 (] 0 0
It-systemer 101.778 97.781 0] 0
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 95.550 13.589 0 0
Immaterielle anlsegsaktiver under udferelse 22.739 46.942 0 0
12 Immaterielle anleegsaktiver 580.868 183.830 0 0
Grunde og bygninger 319.111 322.246 0 0
Tekniske anleeg og maskiner 11.909.656 11.926.839 0] 0
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 104.394 92.461 0 0
Materielle anlzegsaktiver under udferelse 394.080 428.209 0 0
13,14 Materielle anleegsaktiver 12.727.241 12.769.755 0 0
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 3.755.429 14.132.250
Kapitalandele i associerede virksomheder 487.257 451.147 278.643 253.180
Andre kapitalandele og veerdipapirer 13.590.378 10.737.482 13.590.378 0
Andre tilgodehavender 158.555 0 0 0
15 Finansielle anleegsaktiver 14.236.190 11.188.629 17.624.450 14.385.430
Anleegsaktiveri alt 27.544.299 24142214 17.624.450 14.385.430
Omsaetningsaktiver
Varebeholdninger 109.071 BINIEY 0 (0]
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.822.047 1.257.102 64 0
16 Ilgangveerende arbejder for fremmed regning 35.570 14.315 0] 0
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 (] 345.336 150.643
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 8.977 10.750 0 0
Takstmeessig underdeekning 422 32.787 0 0
17 Andre tilgodehavender 459.109 344.572 0 (]
Tilgodegavende selskabsskat 112.287 35.216 52.965 0
18 Periodeafgraensningsposter 163.166 124.772 0 0
25 Dagsveerdi af finansielle kontrakter 77.542 (0] 0 (0]
Tilgodehavender 2.679.120 1.819.514 398.365 150.643
Likvide beholdninger 1.854.102 1.597.603 0 87
Omsaetningsaktiver i alt 4.642.293 3.454.874 398.365 150.730
Aktiver 32.186.592 27.597.088 18.022.815 14.536.160
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Balance 31. december 2017

Passiver

Note (t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab

31.12.2017 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2016

Egenkapital
Reserve for opskrivninger 0 0 0 0
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 262.038 166.847 2.397.667 12.749.023
Reserve for dagsveerdi af sikringsinstrumenter -196.129 -301.883 0 0
Overfert resultat 17.956.641 14.671.081 15.624.882 1.787.022
Minoritetsinteresser 1.199.681 1.214.222 0 0
Egenkapital i alt 19.222.230 15.750.267 18.022.549 14.536.045

19 Udskudt skat 545.395 595.175 0] (0]

20 Andre hensatte forpligtelser 377.992 297.222 0 0
Hensatte forpligtelser 923.387 892.397 o] 0
Langfristet gzeld

21 Kreditinstitutter 3.495.546 3.860.709 0 0

21 Geeld til virksomhedsdeltager 252.000 138.620 0

22 Periodeafgraensningsposter 701.615 646.409 0 0
Langfristet geeld i alt 4.449.161 4.645.738 o] 0
Kortfristet gzeld

21 Kreditinstitutter 5.486.896 4.898.297 54 0

21 Geeld til virksomhedsdeltager 0 0 0 0
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 708.766 404.729 127 &l

23 Modtagne forudbetalinger fra kunder 14.942 12.905 0 0
Selskabsskat 115.198 0 0 0
Takstmaessig overdeekning 767 0 o] 0

24 Anden geeld 849.796 495.283 85 84

22 Periodeafgraensningsposter 110.788 95.669 0 0

25 Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 304.661 401.803 o] 0
Kortfristet geeld i alt 7.591.814 6.308.686 266 115
Geeldialt 12.040.975 10.954.424 266 115
Passiver 32.186.592 27.597.088 18.022.815 14.536.160

26 Kontraktlige forpligtelser

27 Eventualforpligtelser og evrige ekonomiske forpligtelser

28 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

29 Neertstéende parter
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Egenkapitalopgerelse - koncern
31. december 2017
(t. kr.) Reserve for Reserve Reserve for Overfort Andels- Minoritets- Ialt
opskriv- efter den dagsveerdi resultat havernes interesser
ninger indre veerdis af sikrings- andel af egen-
metode instrumenter kapitalen
Egenkapital pr. 1. januar 2017 0 166.847 -301.883 14.671.081 14.536.045 1.214.222 15.750.267
Regulering af sikringsinstrumenter
til dagsveerdi 105.754 105.754 1.084 106.838
Qvrige kapitalreguleringer 6.605 -44.594 -37.989 -11.303 -49.292
Overfersel pga. konsolidering af Clever 63.028 -63.028
Arets resultat 25.558 3.393.182 3.418.740 2.221 3.420.961
Totalindkomst i alt 0 262.038 -196.129 17.956.641  18.022.550 1.206.224  19.228.774
Tilgang ved virksomhedskeb 923 923
Udbytte -7.466 -7.466
Egenkapital pr. 31. december 2017 [0} 262.038 -196.129 17.956.641 18.022.550 1.199.681 19.222.230
Egenkapital pr. 1. januar 2016 1.440.049 228.929 -436.561 7.934.180 9.166.597 1.332.396 10.498.993
Overfert til reserver -1.440.049 1.440.049 0 0
Regulering til primo 797 YESY4S 0 0
Regulering af sikringsinstrumenter
til dagsveerdi 134.678 134.678 134.678
Q@vrige kapitalreguleringer -95.806 29.506 -66.300 -ALiL 583 -77.893
Arets resultat 41.299 5.259.771 5.301.070 -106.581 5.194.489
Totalindkomst i alt 0 166.847 -301.883 14.671.081  14.536.045 1.214.222 15.750.267
Egenkapital pr. 31. december 2016 0 166.847 -301.883 14.671.081 14.536.045 1.214.222 15.750.267
Egenkapitalopgerelse - moderselskab
31. december 2017
(t. kr.) Reserve Reserve Overfort Ialt
for opskriv- efter den resultat
ninger indre veerdis
metode
Egenkapital pr. 1. januar 2017 0 12.749.023 1.787.022 14.536.045
Kapitalreguleringer i tilknyttede virksomheder 4734 4734
Kapitalreguleringer i associerede virksomheder 63.031 63.031
Arets resultat -44.670 3.463.410 3.418.740
Totalindkomst i alt 0 12772117 5.250.432 18.022.549
Udbytte fra tilknyttet virksomhed 0 -10.374.450 10.374.450 0
Egenkapital pr. 31. december 2017 (0] 2.397.667 15.624.882 18.022.549
Egenkapital pr. 1. januar 2016 1.493.654 7.375.491 297.452 9.166.597
Kapitalreguleringer i tilknyttede virksomheder 135.960 135.960
Kapitalreguleringer i associerede virksomheder -67.582 -67.582
Arets resultat 5.305.154 -4.084 5.301.070
Totalindkomst i alt 1.493.654  12.749.023 293.368  14.536.045
Udbytte fra tilknyttet virksomhed -1.493.654 1.493.654 0]
Egenkapital pr. 31. december 2016 (0] 12.749.023 1.787.022 14.536.045
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Pengestroemsopgerelse - koncern
Note (t. kr.) 2017 2016
Arets resultat 3.420.961 5.194.489
30 Reguleringer -2.175.970 -4.256.357
31 Andring i driftskapital -101.933 131.722
32 Finansielle betalinger, netto -136.097 -198.595
Pengestremme fra ordinaer drift 1.006.961 871.259
Betalt udbytte- og selskabsskat -59.118 -193.990
Pengestremme fra driftsaktivitet 947.843 677.269
33 Investeringer i virksomheder -532.462 0
Investeringer i immaterielle anlaegsaktiver -61.204 -90.473
Investeringer i materielle anlsegsaktiver -655.652 -568.213
Investeringer i finansielle anleegsaktiver -1.056 -10.588
Salg af veerdipapirer 0 1.186.131
Modtaget udbytte 240.751 0
Pengestremme fra investeringsaktivitet -1.009.622 516.857
Kapitalbeveegelser vedr. minoriteter, netto -7.466 0
Tilbagebetaling af geeld til kreditinstitutter -398.798 -432.160
Optagelse af geeld hos kreditinstitutter 113.380 0
Treek pa kassekreditter 611.162 174.835
Pengestremme fra finansieringsaktivitet 318.277 -257.325
Andring i likvider 256.499 936.801
Likvide beholdninger pr. 1. januar 1.597.603 660.802
34 Likvide beholdninger pr. 31. december 1.854.102 1.597.603
34 Likvide beholdninger, ultimo 1.854.102 1.597.603
Kortfristet geeld kreditinstitutter, ultimo -5.486.896 -4.898.297
Langfristet geeld kreditinstitutter, ultimo -3.495.546 -3.860.709
Netto rentebzerende gzeld pr. 31.december -7.128.340 -7.161.403
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01 Segmentoplysninger
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Nettoomsaetning
Energinet 1.013.510 1.363.324 0 0
Energihandel 2.271.946 1.676.050 0 0
Produktion af elektricitet ved vindkraft 536.460 453.161 0 0
Fibernet 474.018 432.756 0 0
@vrige (udelys, radgivning, leje) 339.344 264.652 0 0
Ikke allokerede poster 2.718 1.524 2.718 1.524
Elimineringer -803.399 -676.928 0 0
lalt 3.834.597 3.514.539 2.718 1.524
Aktiver
Energinet 5.780.984 5.801.157 0 0
Energihandel 2.512.886 1.184.049 0 0
Produktion af elektricitet ved vindkraft 3.589.423 3.694.061 0 0
Fibernet 3.910.083 3.565.988 0 0
Qvrige (udelys, radgivning, leje) 991.480 1.029.557 0 0
Ikke allokerede poster 17.221.621 13.896.761 18.022.815 14.536.160
Elimineringer -1.819.885 -1.574.485 0] (0]
lalt 32.186.592 27.597.088 18.022.815 14.536.160
Passiver
Energinet 5.780.984 5.801.157 0 0
Energihandel 2.512.886 1.184.049 0 0
Produktion af elektricitet ved vindkraft 3.589.423 3.694.061 0 0
Fibernet 3.910.083 3.565.988 0 0
Q@vrige (udelys, radgivning, leje excl. andel af egenkapital) 5.283.316 229.342 0 0
Ikke allokerede poster 12.929.785 14.696.976 18.022.815 14.536.160
Elimineringer -1.819.885 -1.574.485 0 0
lalt 32.186.592 27.597.088 18.022.815 14.536.160
02 Seerlige poster
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Nedskrivning af netaktiver i SEAS-NVE Net A/S - 650.000 - -
Nedskrivning af havvindmelle i Redsand 2 Offshore Windfarm AB - 511.000 - -
Ovennaevnte poster indgar i resultatopgerelsen under
'Af- og nedskrivninger
Driftsferte omkostninger vedrerende Engrosmodellen - 75.000 - =

Ovennaesvnte post indgar henholdsvis i 'Andre eksterne omkostninger' og 'Af- og nedskrivninger.
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03 Personaleomkostninger
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Lenninger og vederlag* 484.021 476.090 1.197 1.180
Pensioner 61.597 61.918 0 0
Andre omkostninger til social sikring 1.330 2.401 0 0
lalt 546.948 540.409 1.197 1.180
Heraf vederlag til selskabets direktion, bestyrelse og repraesentantskab 8.751 9.530 4.838 4.838
lalt 8.751 9.530 4.838 4.838
Vederlag til moderselskabets bestyrelse og direktion er omkostningsfert
under andre eksterne omkostninger som viderefakturerede ledelses-
omkostninger fra SEAS-NVE Holding A/S.
Gennemsnitligt antal ansatte i aret 898 888 0 0
Ifelge arsregnskabslovens §98B stk. 3 er vederlag til direktion og bestyrelse oplyst som et samlet tal.
*De faste arlige vederlag udger:
Repraesentantskabsmedlem: 5 t. kr.™*
Bestyrelsesmedlem: 130 t. kr.
Neestformand i bestyrelsen: 260 t. kr.
Formand i bestyrelsen: 390 t. kr.
Administrerende direkter: 3.900 t. kr.”™*
*“Hertil medehonorar pa 1 t. kr. pr. mede (4 meder &rligt)
“*Hertil kommer 20% pension, firmabil og ferietilleeg.
04 ar- og nedskrivninger
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Goodwill 7.118 13.320 0 0
Erhvervede kunderelationer 1.342 0 0 0
It-systemer 24.720 50.444 0] (0]
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 6.040 11.704 0 0
Bygninger 8.258 6.697 0] 0
Tekniske anleeg og maskiner 604.790 1.850.148 0 0
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 22.522 20.912 0 0
Nedskrivninger 49.434
Skrotning af anleeg 20.478
Tab ved salg af anlsegsaktiver 0 6.846 0] 0
lalt 744.702 1.960.071 [0} 0
O5 Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Andel af resultat i tilknyttede virksomheder -65.399 5.262.492
Intern regulering ved salg og keb af anleegsaktiver 0 7.595
lalt -65.399 5.270.087
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06 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder 10 Selskabsskat

(t. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab Moderselskab (t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab

2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016

Andel af resultat i associerede virksomheder 25.558 41.299 20.729 35.067 Arets aktuelle skat -20.019 200.158 0 0

Arets udskudte skat -62.834 -168.190 0 0

lalt 25.558 41.299 20.729 35.067 Regulering, tidligere ar -12.303 5.462 0] (0]

Arets skatialt -95.156 37.430 0 0

Udover den i resultatopgerelsen indregnede skat er der indregnet skat
under egenkapitalen (dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter) 28.605 60.844 (o] (0]

07

Resultat af andre kapitalandele og veerdipapirer

11

Forslag til resultatdisponering

(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Veerdiregulering af andre kapitalandele og veerdipapirer 3.093.647 6.400.033 3.456.679 0
Ialt 3.093.647 6.400.033 3.456.679 0
08 Finansielle indteegter
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Renteindteegter, tilknyttede virksomheder 0 0 4.308 1.799
Andre finansielle indtaegter 55.397 29.988 13.142 0
lalt 55.397 29.988 17.450 1.799
09 rFinansielle omkostninger
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Renteomkostninger, tilknyttede virksomheder 0 0 0 0
Andre finansielle omkostninger 182.975 237.460 9 1
lalt 182.975 237.460 9 1

(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016

Overfert resultat 3.393.182 5.259.771 3.463.410 -4.084

Reserve efter den indre veerdis metode 25.558 41.299 -44.670 5.305.154

Miniorietetsinteresser 2.221 -106.581

lalt 3.420.961 5.194.489 3.418.740 5.301.070
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12 Immaterielle anleegsaktiver for koncernen
(t. kr.) Goodwill Erhvervede It-systemer Feerdiggjorte Under Ialt

kunde- udviklings- udfoerelse
relationer projekter

Kostpris 1. januar 2017 67.126 0 144.580 39.648 46.942 298.296
Tilgang i arets leb 0 0 14.800 0 50.656 65.456
Tilgang i forbindelse med
virksomhedskeb 21.554 322.189 16.237 11.432 2.300 373.712
Afgang i arets leb 0 0 -8.445 0 0 -8.445
Overfersel i arets lob 0 0 590 76.569 -77.159 0
Kostpris 31. december 2017 88.680 322.189 167.762 127.649 22.739 729.019
Ned- og afskrivninger pr.
1.januar 2017 41.608 0 46.799 26.059 0 114.466
Arets af- og nedskrivninger 7.118 1.342 24.720 6.040 0 39.220
Afgang i arets leb 0 0 5,539 0 0 =5.559
Overfersel i arets leb 0 0 0 0 0 (]
Ned- og afskrivninger
pr. 31. december 2017 48.726 1.342 65.984 32.099 0 148.151
Regnskabsmaessig veerdi
31.december 2017 39.955 320.846 101.778 95.550 22.739 580.868
Afskrives over 10 ar 10-20 ar 3-7 ar 3-7 ar

Goodwill afskrives linesert over den vurderede ekonomiske brugstid, der er fastlagt pé& baggrund af ledelsens erfaringer inden for det pagseldende
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Materielle anleegsaktiver for koncernen
(t. kr.) Grunde og Tekniske Andre anlaeg, Materielle Ialt
bygninger anlaegog driftsmateriel anlaegs-
maskiner oginventar aktiver under
udforelse
Kostpris 1. januar 2017 412.059 17.716.224 209.310 428.209 18.765.802
Tilgang i &rets leb 4.448 145.713 24.628 628.134 802.923
Tilgang i forbindelse med virksomhedskeb 0 5.895 1.421 0 7.316
Afgang i arets leb -560 -257.616 -18.275 0 -276.451
Overforsler i arets lob 5.268 646.886 10.109 -662.263 0
Kostpris 31. december 2017 421.215 18.257.102 227.193 394.080 19.299.590
Opskrivninger 1. januar 2017 0 56.495 0 (0] 56.495
Opskrivninger 31. december 2017 0 56.495 (0] 0 56.495
Ned- og afskrivninger pr. 1. januar 2017 89.813 5.845.880 116.849 0 6.052.542
Arets af- og nedskrivninger 12.291 650.191 22.534 0 685.016
Tilbageferte ned- og afskrivninger p& afheendede aktiver 0 -92.130 -16.584 0 -108.714
Ned- og afskrivninger pr. 31. december 2017 102.104 6.403.941 122.799 0 6.628.844
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2017 319.111 11.909.656 104.394 394.080 12.727.241
Afskrives over 20-50 ar 5-50 ar 3-30ar

forretningsomréade. | de tilfaelde, hvor koncernen ikke er i stand til palideligt at skenne over brugstiden for goodwill seettes afskrivningsperioden til 10 ar.

Erhvervede kunderelationer afskrives over 10 ar, for den foretagne investering i HMN Naturgas er dog valgt en afskrivningsperiode pa 20 ar,
med henvisning til den meget lave omsaetningshastighed pa den overtagne kundeportefelje.

Udviklingsprojekterne under udfersel og feerdiggjorte udviklingsprojekter kan primzert henferes til udviklingsprojekter, der vedrerer koncernens
it-platforme, som handterer netveerksstyring og leveranceflow, samt alle de regnskabsmazessige registreringer, herunder anleegsaktiver,

anleegsprojekter, kundehandtering, fakturering og lenadministration.

Udviklingsprojekterne lever alle op til forventningerne, og der er séledes ikke identificeret indikatorer p& veerdiforringelse.

Usikkerhed ved indregning og maling

P& baggrund af indferelse af nye regulatoriske rammebetingelser blev der i 2016 foretaget test af eventuelt nedskrivningsbehov
for koncernens el-net aktiviteter. Nedskrivningstesten medferte en ekstraordinzer nedskrivning af anleegsaktiverne i SEAS-NVE
Net A/Si2016 paialt 650 mio. kr. Efter et opdateret sken i 2017 vurderes nedskrivningsbehovet fortsat at veere til stede, og
nedskrivningen pa de 650 mio. kr. er opretholdt. Sterrelsen af nedskrivningen er baseret pa sken og er séledes forbundet med
vaesentlig usikkerhed, herunder omkring vurderingen og den praktiske implementering den nye el-regulering samt antagelser
vedrerende afkastkray, investeringsniveau, inflation mv.

Produktion af el fra koncernens havvindmellepark Redsand 2 Offshore Windfarm AB var sidste ar pa et hejt niveau som felge af
et vindrigt 2017. Parkens effektivitet var og er fortsat seerdeles hoj med en oppetid p& over 99%. Saveli 2016 som 2017 er
der foretaget test af nedskrivningsbehov pa parkens vindmeolleaktiver grundet forventninger til udviklingen i elpriserne i perioden
efter fastprisperioden i ar 2022. Koncernen har i den forbindelse anvendt offentligt tilgeengelige prisestimater udarbejdet af
Energinet.dk, forventninger til inflationsudviklingen, oppetid samt udviklingen i vindforholdene. Nedskrivningstesten resulterede
i 2016 i en samlet nedskrivning af aktiverne p& i alt 511 mio. kr., som efter et opdateret sken i 2017 fastholdes.

Den regnskabsmeessige veerdi af koncernens anlaegsaktiver i alt 3.488 mio. kr. vedrerende fibernetvaerk og netvaerkshuse

er understottet og baseret pa forretningsplaner, hvori der indgar betydelige sken over udviklingen i antallet af ny fiberkunder,
udviklingen i investeringer samt forventningen til afkastkravet af fiberinvesteringen. Veerdien af disse aktiver vil kunne pavirkes
vaesentligt ved eendringer i sken og forudsaetninger eller pa grund af ny viden eller efterfelgende begivenheder.
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15 Kapitalandele i associerede virksomheder - Koncern 15 Andre tilgodehavender - Koncern
(t. kr.) 2017 2016 (t. kr.) 2017 2016
Kostpris 1. januar 284.300 273.712 Kostpris pr. 1. januar o] 0
Arets tilgang 37.919 10.588 Tilgang i forbindelse med virksomhedskeb 158.555 0
Arets afgang pga. konsolidering af Clever -97.000 0 Arets afgang 0 0
Kostpris 31. december 225.219 284.300 Kostpris pr. 31. december 158.555 0
Veerdiregulering 1. januar 166.847 221.354 Veerdiregulering pr. 1. januar 0 0
Veerdiregulering 6.605 -95.806 Arets veerdiregulering 0 0
Arets afgang pga. konsolidering af Clever 63.028 0
Arets resultat 25.558 41.299 Veerdiregulering pr. 31. december 0 (]
Vaerdiregulering pr. 31. december 262.038 166.847 Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 158.555 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 487.257 451.147
- R R T 15 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder - Moderselskab
ejerandel
Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres saledes: (t. kr.) 2017 2016
Energi Danmark A/S Viby J. 40,5% 961.833 719538
Waoo A/S Aarhus 44,9% 12.236 -12.000 Kostpris pr. 1. januar 1.569.654 1.569.654
Nianet A/S Glostrup 29,1% 317.400 33.800 Kostpris pr. 31. december 1.569.654 1.569.654
Opskrivning pr. 1. januar 12.562.596 7.156.549
Veerdiregulering 63.028 135.960
Arets resultat -65.399 5.262.492
o o o Udbytte -10.374.450 (0]
1 5 Andre kaplta]'ande]'e Og \7%‘T(j':|'.-pa':p]':re‘-r - Koncern Intern regulering ved salg og keb af anleegsaktiver 0 7.595
Opskrivninger pr. 31. december 2.185.775 12.562.596
(t. kr.) 2017 2016
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 3.755.429 14.132.250
Kostpris 1. januar 1.698.823 1.908.790
Arets tilgang 0 0
Arets afgang 0 -209.967 Navn Hjemsted Selskabs- Stemme- og Egen- Arets
kapital (t. kr.) ejerandel kapital resultat
Kostpris 31. december 1.698.823 1.698.823 Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:
SEAS-NVE Holding A/S Svinninge 1.081.000 100,0% 3.755.428 -65.399
Veerdiregulering 1. januar 9.038.659 3.614.790
Arets afgang 0 0 Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:
Afgang i forbindelse med salg af aktier 0 -397.627 SEAS-NVE Stremmen A/S Svinninge 24174 100,0% 1.413.816 12.078
Arets veerdiregulering 2.852.896 5.821.496 SEAS-NVE Net A/S Svinninge 1.452.385 100,0% 1.280.782 138.060
Redsand 2 Offshore Windfarm AB Malme 4.061 80,0% 1.280.782 157.096
Veerdiregulering pr. 31. december 11.891.555 9.038.659 Fibia P/S Svinninge 3.062.554 65,5% 2.773.012 -84.633
Fibia Komplementar ApS Svinninge 50 65,5% 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 13.590.378 10.737.482 SEAS-NVE KV-Produktion A/S Svinninge 3.000 100,0% 3.208 -11.300
SEAS-NVE KV-Net A/S Svinninge 5.000 100,0% -492 -22.254
Clever A/S Kebenhavn 18.806 94,9% 18.081 -19.180
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15 Kapitalandele i associerede virksomheder - Moderselskab
(t. kr.) 2017 2016
Kostpris pr. 1. januar 66.751 66.751
Kostpris pr. 31. december 66.751 66.751
Veerdiregulering pr. 1. januar 186.429 218.944
Veerdiregulering 4.734 -67.582
Arets resultat 20.729 35.067
Veerdiregulering pr. 31. december 211.892 186.429
Regnskabsmazessig vaerdi pr. 31. december 278.643 253.180
15 Andre kapitalandele og veerdipapirer - Moderselskab
(t. kr.) 2017 2016
Kostpris pr. 1. januar 0 [0}
Arets tilgang 10.374.450 0
Arets afgang 0] 0
Kostpris pr. 31. december 10.374.450 (0]
Veerdiregulering pr. 1. januar 0 0
Arets afgang 0 0
Afgang i forbindelse med salg af aktier 0] 0
Arets veerdiregulering 3.215.928 0
Veerdiregulering pr. 31. december 3.215.928 (0]
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31. december 13.590.378 0
Navn Hjemsted Stemme- og Egenkapital Arets resultat
ejerandel
Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres saledes:
Energi Danmark A/S Viby J. 29,0% 961.833 71.553
16 Igangvaerende arbejder for fremmed regning
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Igangveerende arbejder, salgspris 95.222 67.392 0] 0
lgangveerende arbejder, a conto faktureret -61.879 -57.081 0 0
33.343 10.311 [0} 0
Igangvaerende arbejder for fremmed regning under aktiver 35.570 14.315 0 0
Modtagne forudbetalinger under passiver -2.227 -4.004 0] (0]
lalt 33.343 10.311 [*] 0
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17 Andre tilgodehavender
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Leasingtilgodehavender 356.163 233.180 0] 0
Q@vrige tilgodehavender 102.946 111.392 0 0
lalt 459.109 344.572 o] (0]
Af de samlede andre tilgodehavender forfalder O t. kr. til betaling mere end 1 &r efter regnskabsarets udlob.
18 Periodeafgreensningsposter
Periodeafgraensningsposter udgeres af forudbetalte omkostninger vedrerende husleje, forsikringspraemier og abonnementer.
19 Udskudt skat
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Udskudt skat
Udskudt skat 1. januar 595.175 721.693 0 0
Regulering, tidligere &r mm. 274 -1.010 0 0
Indregnet i resultatopgerelsen -62.834 -168.190 0 (0]
Indregnet direkte p& egenkapitalen 8.586 42.682 0 0
Tilgang i forbindelse med virksomhedskeb 4.742 0 0 (0]
Udskudt skat 31. december 545.395 595.175 0 (0]
Udskudt skat (netto) hviler pa felgende poster:
Immaterielle anleegsaktiver -30.406 -2.709 0 0
Materielle anleegsaktiver -781.301 -732.651 0 0
Periodiserede investeringsbidrag 130.903 119.365 0 0
Tilgodehavender fra salg 0 18.612 0 0
Finansielle instrumenter -10.904 137 0 0
Takstmaessig under-/overdaekning 76 157 0 0
Q@vrige poster 2.227 1.760 0 (0]
Skattemeessigt underskud til fremfersel 144.010 154 0 0
lalt -545.395 -595.175 0 0

Udskudt skat er afsat med 22% svarende til den aktuelle skattesats.
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20 Andre hensatte forpligtelser
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Andre hensatte forpligtelser 1. januar 297.222 316.129 0 0
Hensat i aret 14.543 34.976 0 0
Tilgang i forbindelse med virksomhedskeb 79.727 - 0
Tilbagefert af ubenyttede hensaettelser -13.500 -53.883 0 0
Andre hensatte forpligtelser 31. december 377.992 297.222 0 0

| andre hensatte forpligtelse indgar omkostninger til eventuel rensning af grund i Haslev, nedtagningsforpligtelse i Redsand 2 Offshore Windfarm AB og

kontraktlige forpligtelser.

21 Kreditinstitutter

(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016

Afdrag, der forfalder indenfor 1 &r, er opfert under kortfristede

geeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser er indregnet under langfristede

geeldsforpligtelser.

Gaeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Kreditinstitutter

Efter 5 ar 2.809.926 2.475.650 0 0

Mellem 1 og 5 ar 685.620 1.385.059 0 (0]

Langfristet del 3.495.546 3.860.709 0 0

Indenfor 1 &r 3.987.162 4.008.312 54 0

Qvrig kortfristet geeld til kreditinstitutter 1.499.734 889.985 0 0

Kortfristet del 5.486.896 4.898.297 54 (0]

lalt 8.982.442 8.759.006 54 0

21 Geldtil virksomhedsdeltager

(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016

Efter 5 ar 0 0 0 0

Mellem 1 og 5 &r 252.000 138.620 0 0

Langfristet del 252.000 138.620 0 0

Indenfor 1 ar 0 0 0 0

lalt 252.000 138.620 0 0
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2 2 Penodeafgraensmngsposter
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Efter 5 ar 610.073 547.713 0 0
Mellem 1 og 5 ar 91.542 98.696 0 0
Langfristet del 701.615 646.409 0 0
Indenfor 1 ar 110.788 95.669 0 0
lalt 812.403 742.078 (] 0
Periodeafgraensningsposter bestar af modtagne investeringsbidrag, der passiveres og indteegtsferes over en periode p& 30-40 ar, der svarer til den
gennemsnitlige afskrivningsperiode for de lebende anlsegsinvesteringer.
23 Modtagne forudbetalinger fra kunder
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Modtagne forudbetalinger vedr. lgangveerende arbejder for fremmed regning 2.227 4.004 0 0
Modtagne forudbetalinger fra el-kunder 12.715 8.901 0 0
lalt 14.942 12.905 0 [0}
24 Anden geeld
(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab
2017 2016 2017 2016
Skyldig moms og afgifter 685.400 339.860 0 0
Skyldig len, A-skatter og sociale bidrag mv. 12.106 14.419 0 0
Feriepenge 74.605 73.932 o] 0
Q@vrig anden geeld 77.685 67.072 85 84
lalt 849.796 495.283 85 84
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Dagsveerdi af sikringsinstrumenter

SEAS-NVE Holding A/S, SEAS-NVE Net A/S og Redsand 2 Offshore Windfarm AB har indg&et kontrakter til sikring af den
variable rente pa [&n udstedt af real- og kreditinstitutter. Pr. balancedagen har kontrakterne en negativ dagsveerdi p& -305 mio. kr.
(2016: -401 mio. kr.) fer skat. Det urealiserede tab, der vedrerer sikring af pengestremme, er indregnet pa egenkapitalen med
-238 mio. kr. (2016: -313 mio. kr.) efter skat.

Rentederivater Modparts-

Selskab Instrument Refrente Fastrente Lobetid kreditvurdering®) Hovedstol Dagsveerdi
SEAS-NVE Holding A/S Renteswap Cibor 3 3,84% 0éar Nordea Bank, Aa3 10.000 -106
SEAS-NVE Holding A/S Renteswap Cibor 1 2,56% 1ar Nordea Bank, Aa3 1.000.000 -22.027
SEAS-NVE Holding A/S Reset Swap Cibor 6 0,34% 2ar Nordea Bank, Aa3 11.218 -57
SEAS-NVE Holding A/S Renteswap Cibor 3 3,51% 3ar Nordea Bank, Aa3 750.000 -86.429
SEAS-NVE Holding A/S Reset Swap Cibor 6 4,42% 12 ar Nordea Bank, Aa3 23.600 -5.720
SEAS-NVE Holding A/S Reset Swap Cibor 6 3,89% 12 ar Nordea Bank, Aa3 25.600 -5.295
SEAS-NVE Net A/S Renteswap Cibor 3 3,58% 0éar Danske Bank, A1 400.000 -3.971
SEAS-NVE Net A/S Swaption Cibor 3 3,58% 3ar Danske Bank, A1 400.000 -43.761
SEAS-NVE Net A/S Renteswap Cibor 3 3,86% 2ar Nordea Bank, Aa3 20.000 -942
SEAS-NVE Net A/S Reset Swap Cibor 6 4,42% 12 ar Nordea Bank, Aa3 87.810 -21.283
SEAS-NVE Net A/S Reset Swap Cibor 6 3,89% 12 ar Nordea Bank, Aa3 98.120 -20.295
SEAS-NVE Net A/S Reset Swap Cibor 6 4.42% 12 ar Nordea Bank, Aa3 163.000 -39.506
SEAS-NVE Net A/S Reset Swap Cibor 6 3,89% 12 ar Nordea Bank, Aa3 181.000 -37.437
SEAS-NVE Net A/S Reset Swap Cibor 6 1,27% 12 ar Nordea Bank, Aa3 172.000 -5.418
Redsand 2 Offshore Windfarm AB Reset Swap Cibor 6 0,70% 8ar Nordea Bank, Aa3 755.120 -6.046
Redsand 2 Offshore Windarm AB Renteswap Cibor 3 0,57% 8 ar Nordea Bank, Aa3 755.120 -6.369
Samlet dagsveerdi pa rentederivater, som er indregnet under kortfristet gaeld -304.661

SEAS-NVE Stremmen A/S har indgéet terminskontrakter til prissikring af fremtidigt keb af el. Kontrakterne har pr. balancedagen
en positiv dagsveerdi pa 78 mio. kr. (2016: -1 mio. kr.) for skat. Aftalerne vedrerende hedging er indregnet i egenkapitalen med
39 mio. kr. (2016: 8 mio. kr.) efter afsaettelse af udskudt skat, mens tradingaftalerne er fert i resultatopgerelsen.

El-/gas terminskontrakter Modparts
Selskab Instrument Grundlag Lobetid kreditvurdering®) MWh Dagsvaerdi

Regnskabsmaessig sikring, afdaekning
af prisrisiko pa fremtidig keb af el

SEAS-NVE Stremmen A/S Forward Nordpool, SYSTEM O0-5ér Energi Danmark, AAA 2.472.974 32.134
SEAS-NVE Stremmen A/S Forward Nordpool, SYARH 0-3ér Energi Danmark, AAA 517.233 6.861
SEAS-NVE Stremmen A/S Forward Nordpool, SYCPH 0-3ar Energi Danmark, AAA 1.011.239 10.569
Modparts

Selskab Instrument Grundlag Lobetid kreditvurdering*) MWh Dagsvaerdi
Uden sikring, trading el og gas

SEAS-NVE Stremmen A/S Forward Nordpool, EEX 0-3ar Energi Danmark, AAA -236.880 -1.425
SEAS-NVE Stremmen A/S Forward Nordpool, SYSTEM 0-3ar Energi Danmark, AAA 246.912 -5.998
SEAS-NVE Stremmen A/S Forward Nordpool, SYARH O-1éar Energi Danmark, AAA -142.837 -2.106
SEAS-NVE Stremmen A/S Forward Nordpool, SYCPH O-1ar Energi Danmark, AAA -307.064 -1.857
SEAS-NVE Stremmen A/S Forward Nordpool, SYMAL 0-14r Energi Danmark, AAA -96.360 -42
SEAS-NVE Stremmen A/S Forward Nordpool, SYSTO 0-1ar Energi Danmark, AAA -43.800 -206
SEAS-NVE Stremmen A/S Kontrakter overtaget i forbindelse med virksomskeb 39.611
Samlet dagsvzaerdi pa el-/gas terminskontrakter, som er indregnet under tilgodehavender 77.542

*) Moody's
**) Bisnode

SEAS-NVE Arsrapport 2017 Regnskab 93

26

Kontraktlige forpligtelser

27

SEAS-NVE Holding A/S har pataget sig de for branchen kutymemaessige kontraktforpligtelser i relation til udelys.
Garantier for udferte arbejder kan lebe i op til 5 &r.

SEAS-NVE Holding A/S har indgéet en raekke serviceaftaler med kommunerne, der leber i op til 20 ar vedrerende
belysningsaktiviteter.

SEAS-NVE Net A/S har som led i kabellzegning pa de lave spaendingsniveauer indgéet aftale med entreprener, kabelleverander
m.fl.

SEAS-NVE KV-Produktion A/S har pris-og leveringsaftale overfor Byskovparken i Slagelse

SEAS-NVE KV-Net A/S har en leveringsaftale overfor varmekunder i Sore og Odsherred kommune.

Eventualforpligtelser og evrige ekonomiske forpligtelser

Leje og leasingkontrakter
Koncernen har indgéet operationelle leasingkontrakter med en samlet restydelse pa 33.369 t. kr. Heraf forfalder 15.262 t. kr.
inden for 1 ar, 11.475 t. kr. mellem 1 og 5 ar og 6.632 t. kr. efter 5 ar.

Sikkerhedsstillelser
SEAS-NVE Holding A/S har stillet selvskyldnerkaution for Klimafonden Invest A/S's forpligtelser overfor Nordea Kredit.
Pr. 31. december 2017 er forpligtelsen p& 22 mio. kr.

SEAS-NVE Holding A/S har til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter givet pant i grunde og bygninger pa en samlet
regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 2017 pa 61 mio. kr. Sikkerheden er stillet overfor Norden Kredit.

SEAS-NVE Net A/S har stillet sikkerhed i ledningsnettet vedrerende [&neoptagelse pa 2.348 mio. kr. overfor Nordea Kredit og
Nykredit Realkredit. Aktivmassen, der delvist er anvendt til sikkerhed, udger pr. 31. december 2017 5,4 mia. kr.

SEAS-NVE A.m.b.A. har, til sikkerhed for SEAS-NVE Holding A/S' forpligtelser overfor Nordea Bank, Danske Bank og Nykredit
Bank, givet pant i andre kapitalandele og veerdipapirer. Sikkerheden er pr. 31. december 2017 opgjort til 5.320 mio. kr.

SEAS-NVE A.m.b.A. har stillet belebsbegreenset selvskyldnerkaution for Redsand 2 Offshore Windfarm AB' forpligtelser overfor
Nordea Bank. Kautionen kan ikke overstige 72 mio. kr.

SEAS-NVE A.m.b.A. har stillet selvskyldnerkaution for [&n i Redsand 2 Offshore Windfarm AB pa indtil 80% af lanebelobet
pa 756 mio. kr. overfor Nordea Kredit.

SEAS-NVE A.m.b.A. har stillet selvskyldnerkaution i forbindelse med [&n i Redsand 2 Offshore Windfarm AB svarende til restgeelden
af lAnebelebet, der 31. december 2017 udgjorde 743 mio. kr. overfor Nykredit Realkredit.

Fibia P/S har stillet belebsbegraenset selvskyldnerkaution for Waoo A/S's forpligtelser overfor Nordea Bank. Kautionen kan ikke
overstige 8 mio. kr.

SEAS-NVE Holding A/S har afgivet en stetteerklsering indtil 1. januar 2019 til Fibia P/S til at tilfere den likviditet, som méatte vaere
nedvendig for, at Fibia P/S kan indfri sine forpligtelser i henhold til godkendt budget 2018, i takt med at disse forfalder. Selskabet
garanterer endvidere, at allerede eksisterende gaeld p& 544,3 mio. kr. til selskabet, ikke kan kreeves tilbagebetalt for 1. januar 2019.
Garantierne ydes i forening med medejer i Fibia P/S, NRGi A.m.b.A., hvorefter garantierne deekker 65,5% af behovene.

Eventualaktiv

| det regulatoriske regnskab for SEAS-NVE Net A/S for 2015 blev den samlede tilgodehavende difference opgjort og indberettet
til Energitilsynet. Heri er indregnet alle uafklarede forhejelser samt indteegtsrammen fra tidligere ar, inkl. endnu kke godkendte
nedvendige nyinvesteringer mv. Der er betydelige usikkerheder tilknyttet den indberettede difference i reguleringsregnskabet
for 2015, og som felge heraf har SEAS-NVE Net A/S ved indregningen af tilgodehavender i &rsrapporten foretaget et forsigtigt
sken over, hvor stor en andel af den opgjorte difference, som forventes at blive godkendt. Forskellen mellem det i &rsregnskabet
indregnede tilgodehavende og de uafklarede ansegte forhejelser udger ca. 230 mio. kr.
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28 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor 30 Pengestremsopgerelse - reguleringer for koncernen

(t. kr.) Koncern Koncern Moderselskab Moderselskab (t. kr.) 2017 2016
2017 2016 2017 2016

Samlet honorar 2.307 2.666 104 100 Af- og nedskrivninger inklusive tab og gevinst ved salg 744.702 1.960.071

Resultat af associerede virksomheder og andre kapitalandele -3.119.205 -6.441.332

Der kan specificeres saledes: Skat af arets resultat -95.156 37.430

Lovpligtig revision Deloitte 1.464 1.595 82 100 Finansielle indteegter -55.397 -29.988

Lovpligtig revision PwC 183 186 0 0 Finansielle udgifter 182.975 237.460

Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed Deloitte 107 108 0 0 Andre reguleringer 166.111 -19.998
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed PwC 28 0 0 0

Skatter&dgivning 130 121 12 0 lalt -2.175.970 -4.256.357
Andre ydelser 395 656 10 0
lalt 2.307 2.666 104 100

31 Pengestremsopgerelse - eendring i driftskapital for koncernen

2 9 ® (t. kr.) 2017 2016
Neertstdende parter
Andring i varebeholdninger 39.265 17.587
@vrige naertstaende parter Andring i tilgodehavender -510.849 30.405
Selskabets bestyrelse (se ledelsespategning) Andring i kortfristede geeldsforpligtelser 369.651 83.730
Tilknyttede virksomheder (se koncernoversigt)
lalt -101.933 131.722
Transaktioner
Der oplyses om alle transaktioner med naertstaende parter, som ikke er pa markedsmeessige vilkar.
Der er ikke foretaget sddanne transaktioner i aret.
Koncernforhold . . .
SEAS-NVE A.m.b.A. er det ultimative moderselskab i koncernen, der afleegger koncernrapport. 3 2 Fll’]_&]_’]_Sle]_]_e betahng‘e]_’l netto
(t. kr.) 2017 2016
Finansielle betalinger, brutto -127.578 -207.472
Periodiserede renter - obligationsbeholdning og geeldsforpligtelser -164 -481
Urealiserede avance - obligationsbeholdning -16.132 -11.899
Periodiserede [Aneomkostninger - geeldsforpligtelser 7777 21.256

| alt -136.097 -198.595
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Investeringer i virksomheder

SEAS-NVE erhvervede i lobet af 2017 visse nettoaktiver
fra HMN Naturgas A/S samt aktiemajoriteten i Clever A/S.

Aktiver og forpligtelser pa overtagelsestidspunktet

Immaterielle anleegsaktiver 29.968 0
Materielle anleegsaktiver 7.316 0
Finansielle anleegsaktiver 161.446 0
Varebeholdninger 110.579 0
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 186.402 (0]
Andre tilgodehavender 128.204 0
Likvide beholdninger 330.543 0
Udskudt skat -4.742 0
Andre hensatte forpligtelser -79.727 0
Kreditinstitutter -3.295 0
Leveranderer af varer og tjenesteydelser -234.287 0
Selskabsskat -51.848 0
Anden geeld -61.297 0
Goodwill 343.744 0
Likvide beholdninger i erhvervede dattervirksomheder -330.543 0
Likvide beholdninger

Heraf bundne 114.307 0

Bundne likvider er lagt til sikkerhed for [&n optaget i Redsand 2 Offshore Windfarm AB.
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Regnskabspraksis

Generelt

Regnskab 98

Arsrapporten for SEAS-NVE A.m.b.A. er
aflagt i overensstemmelse med den danske
arsregnskabslovs bestemmelser for store
virksomheder i regnskabsklasse C.
Arsrapporten for 2017 er aflagt i t. kr.

Generelt om indregning og maling

Andring i regnskabsmeaessige sken
Der er ikke foretaget veesentligt aendrede
sken i forhold til 2016.

Andring af regnskabspraksis:
Regnskabspraksis er usendret i forhold til
2016.

Regnskabet er udarbejdet med udgangs-
punkt i det historiske kostprisprincip.
Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i
takt med, at de indtjenes. Herudover ind-
regnes veerdireguleringer af finansielle aktiver
og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller
amortiseret kostpris. Endvidere indregnes i
resultatopgerelsen alle omkostninger, der er
afholdt for at opna arets indtjening, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefersler som felge af
eendrede regnskabsmaessige sken af belab,
der tidligere har veeret indregnet i resultat-
opgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele
vil tilflyde selskabet, og aktivets veerdi kan
males palideligt. Forpligtelser indregnes i
balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidi-
ge okonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.
Ved ferste indregning males aktiver og for-
pligtelser til kostpris. Efterfolgende males

aktiver og forpligtelser som beskrevet for
hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser
males til amortiseret kostpris, hvorved der
indregnes en konstant effektiv rente over
lobetiden. Amortiseret kostpris opgeres som
oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle
afdrag og tilleeg/ fradrag af den akkumulere-
de afskrivning af forskellen mellem kostprisen
og det nominelle beleb. Herved fordeles
kurstab og gevinster over lebetiden.

Ved indregning og maling tages hensyn til
forudsigelige tab og risici der fremkommer
inden arsrapporten afleegges, og som

be- eller afkraefter forhold, der eksisterer
pa balancedagen. Som méalevaluta benyttes
danske kroner (DKK). Alle andre valutaer
anses som fremmed valuta.
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Koncernregnskabet
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Koncernregnskabet omfatter moder-
virksomheden SEAS-NVE A.m.b.A. og

de virksomheder, hvori koncernen direkte
eller indirekte besidder flertallet af stemme-
rettighederne. Koncernregnskabet omfatter
séledes SEAS-NVE A.m.b.A. (modervirk-
somhed) og de tilknyttede virksomheder:

SEAS-NVE Holding A/S,
SEAS-NVE Stremmen A/S,
SEAS-NVE Net A/S,

SEAS-NVE KV-Net A/S,
SEAS-NVE KV-Produktion A/S,
Redsand 2 Offshore Windfarm AB,
Clever A/S,

Fibia P/S samt

Fibia Komplementar ApS.

Virksomheder hvori koncernen besidder
mellem 20 og 50% af rettighederne og
udever betydelig, men ikke bestemmende
indflydelse, betragtes som associerede
virksomheder.

Minoritetsinteresser

Koncernregnskabet udarbejdes som et
sammendrag af modervirksomhedens og de
enkelte dattervirksomheders reviderede ars-
regnskaber aflagt i overensstemmelse med
SEAS-NVE-koncernens regnskabspraksis.
Ved konsolidering foretages eliminering af
koncerninterne indteegter og omkostninger,
aktiebesiddelser, interne mellemveerender og
udbytter samt realiserede og urealiserede
fortjenester og tab ved transaktioner mellem
de konsoliderede virksomheder.

Moderselskabets kapitalandele i de kon-
soliderede dattervirksomheder udlignes
med moderselskabets andel af datter-
virksomhedernes regnskabsmeessige indre
veerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor
koncernforholdet blev etableret.

Nyerhvervede virksomheder indregnes i
koncernregnskabet fra anskaffelsestids-
punktet. Sammenligningstal korrigeres ikke
for nyerhvervede virksomheder.

Ved opgoerelse af koncernegenkapital anferes
den del af dattervirksomhedernes resultat og
egenkapital, der kan henferes til minoritets-
interesser, som saerskilte poster i note vedr.
resultatdisponering og egenkapitalen.

Omregning af fremmed valuta

Minoritetsinteresser indregnes pa grundlag
af omvurderingen af overtagne aktiver og
forpligtelser til dagsveerdi pa tidspunktet for
erhvervelse af dattervirksomheder.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved
ferste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingstidspunktet, indregnes i resultat-
opgoerelsen som en finansiel post. Tilgode-
havender, geeld og monetaere poster i frem-

med valuta, som ikke er afregnet p& balance-
dagen, omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs
og kursen péa tidspunktet for tilgodehavendet
eller gaeldens opstéen indregnes i resultat-
opgoerelsen som en finansiel post.
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Skat af arets resultat

Regnskab

Moderselskabet SEAS-NVE A.m.b.A. er
skattepligtigt i henhold til selskabsskatte-
loven § 1, stk. 1, nr. 6, hvilket bevirker, at
selskabet kun er skattepligtigt af indteegt ved
erhvervsmeaessig virksomhed med ikke-med-
lemmer. Selskabet er ikke sambeskattet med
de ovrige selskaber i koncernen.

SEAS-NVE Holding A/S er sambeskattet med
datterselskaberne i SEAS-NVE-koncernen.
Skatten for de enkelte selskaber er fuldt ud
fordelt pa basis af den forventede skatteplig-
tige indkomst. De sambeskattede selskaber
indgar i acontoskatteordningen.

Selskabsskat og udskudt skat

Skat af arets resultat, som bestar af arets
aktuelle skat, &rets udskudte skat samt
eventuelle reguleringer til tidligere ar, ind-
regnes i resultatopgerelsen med den del, der
kan henferes til &rets resultat, og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henferes
til posteringer direkte pa egenkapitalen. Skat
af arets resultat er opgjort med udgangs-
punkt i &rets resultat for skat, korrigeret for
ikke-skattepligtige indteegter og omkostnin-
ger, samt eventuelle reguleringer til tidligere
ar.

Eventuel betalt acontoskat modregnes i
skyldig skat ved arets udgang. Skyldig skat
er opgjort som skat af arets forventede
skattepligtige indkomst.

Udskudt skat er hensat med 22% af alle
midlertidige forskelle mellem regnskabsmaes-
sige og skattemaessige vaerdier af aktiver og
forpligtelser, idet de skattemasssige vaerdier
opgeres med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af henholdsvis det enkelte aktiv
og forpligtelse. Udskudte skatteaktiver,

Leasing

herunder skatteveerdien af fremforselsberet-
tigede skattemaessige underskud, indregnes
i balancen med den vaerdi, hvortil aktivet for-
ventes at kunne realiseres, enten ved reduk-
tion af udskudte skatteforpligtelser eller som
nettoskatteaktiver. Udskudt skat méales pa
grundlag af de skatteregler og skattesatser,
der med balancedagens lovgivning vil veere
geeldende, nér den udskudte skat forventes
udlest som aktuel skat. Andring i udskudt
skat som felge af aendringer i skattesatser
indregnes i resultatopgerelsen.

Leasingkontrakter, hvor alle veesentlige risici
og fordele forbundet med ejendomsretten
(finansiel leasing) er overgivet til leasingtager,
indregnes i balancen som et tilgodehavende,
svarende til nettoinvesteringen i leasing-
aftalen. Ved beregningen af nettoinveste-
ringen anvendes leasingaftalens interne
rente, som indteegtsferes under finansielle

indteegter. Ydelser i forbindelse med opera-
tionel leasing indregnes i resultatopgerelsen
over leasingperioden. Koncernens samlede
forpligtelse vedrerende operationelle leasing-
og lejeaftaler oplyses under eventualposter
og evrige ekonomiske forpligtelser.
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Rapporterede segmenter udgeres af koncer-
nens overordnede forretningsaktiviteter og er
baseret pa koncernens forskellige overordnede
aktiviteter og interne ekonomistyring. Aktiver
og passiver i forretningssegmenterne omfatter

Resultatopgerelsen

Nettoomseetningen

de aktiver og passiver, der anvendes direkte i
segmentets drift, herunder immaterielle aktiver,
materielle anlaegsaktiver og kapitalinteresser i
associerede virksomheder.

Nettoomseetningen indregnes i resultatop-
gerelsen, séfremt levering og risikoovergang

til keber har fundet sted inden arets udgang.
Nettoomsaetningen indregnes eksklusive moms
og afgifter og med fradrag af rabatter i forbin-
delse med salget.

Igangveerende arbejder for fremmed regning
indregnes i takt med, at produktionen udferes,
hvorved nettoomsaetningen svarer til salgs-
veerdien af arets udferte arbejder (produk-
tionskriteriet). Denne metode anvendes, nér
de samlede indtaegter og omkostninger pa
entreprisekontrakten og feerdiggerelsesgraden
pa balancedagen kan opgeres palideligt, og

Investeringsbidrag

det er sandsynligt, at de ekonomiske fordele,
herunder betalinger, vil tilga selskabet.

Lovbestemt regulering af for meget opkreeve-
de beleb hos el- og varmeforbrugerne (over-
deekning) vedrerende el- og varmeforsynings-
aktiviteten indregnes i resultatopgerelsen som
en korrektionspost til nettoomsaetningen og i
balancen som en gaeldsforpligtelse. | tilfaelde,
hvor der er opkrasvet for lidt hos el- og varme-
forbrugerne (underdeaekning), og hvor det er
besluttet at udnytte retten til at regulere
taksten i fremtidige priser, indregnes pa til-
svarende vis en korrektion til nettoomseetnin-
gen og et tilgodehavende i balancen.

Modtagne investeringsbidrag passiveres og
indteegtsferes under nettoomsaetning over en
periode p& 30-40 ar, der svarer til den gen-
nemsnitlige afskrivningsperiode for de lebende

anlaegsinvesteringer. Periodiseringen af mod-
tagne investeringsbidrag er foretaget fra 1.
januar 2000.
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Arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver

Regnskabsposten omfatter arbejder udfert
i regnskabsaret og aktiveret under mate-
rielle anleegsaktiver. Malingen af arbejder
udfert for egen regning sker for de egne op-

Andre driftsindteegter

arbejdede omkostninger, der er indregnet
under andre eksterne omkostninger og
personaleomkostninger.

Andre driftsindteegter omfatter indtaegter af
sekundeer karakter i forhold til koncernens
hovedaktivitet.

Kob af energi og hjeelpematerialer

Keb af energi indeholder omkostninger til keb
af el, gas og transport, der er anvendt for

at opna arets nettoomsaetning. Resultatet
af afledte finansielle instrumenter, der er
anvendt til prissikring af periodens indkaeb af
el, er ligeledes indeholdt i regnskabsposten.

Personaleomkostninger

Ombkostninger til hjeelpematerialer inde-
holder det forbrug af hjselpematerialer, der er
anvendt for at opna arets nettoomsastning.
Herunder indgér direkte og indirekte om-
kostninger til hjeelpematerialer samt keb af
varer og ydelser fra underleveranderer.

Personaleomkostninger omfatter len og gager
samt sociale omkostninger, pensioner m.v. til
ansatte.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder
indirekte produktionsomkostninger og
omkostninger til distribution, salg, reklame,
administration, lokaler, tab p& debitorer med

videre. Under andre eksterne omkostninger
indregnes tillige it-omkostninger, der ikke
opfylder kriterierne for aktivering.
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Andre driftsomkostninger indeholder regn-
skabsposter af sekundaeer karakter i forhold
til koncernens hovedaktiviteter, herunder

Af- og nedskrivninger

tab ved salg af immaterielle og materielle
anlaegsaktiver.

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og
nedskrivninger af materielle og immaterielle

anlaegsaktiver samt skrotning af anleegs-
aktiver.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede
dattervirksomheder og associerede virksomheder

| resultatopgerelsen indregnes den forholds-
maessige andel af resultat for &ret under
posterne "Resultat af kapitalandele i tilknyt-

Finansielle poster

tede dattervirksomheder” og "Resultat af
kapitalandele i associerede virksomheder”

Finansielle indtaegter og omkostninger inde-
holder renter, realiserede og urealiserede

kursgevinster og -tab vedrerende veerdipapi-
rer, geeld og transaktioner i fremmed valuta,

amortisering af finansielle aktiver og forplig-
telser samt tilleeg og godtgerelse under acon-
toskatteordningen.
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Immaterielle anleegsaktiver

Regnskab

Goodwill afskrives lineaert over den vurdere-
de okonomiske brugstid, der er fastlagt pa
baggrund af ledelsens erfaringer inden for
det pageeldende forretningsomréade. | de til-
feelde, hvor koncernen ikke er i stand til pali-
deligt at skenne over brugstiden for goodwill,
saettes afskrivningsperioden til 10 ar.

Udviklingsprojekter omfatter gager, afskriv-
ninger og andre omkostninger, der direkte og
indirekte kan henferes til selskabets udvik-
lingsaktiviteter. Udviklingsprojekter, der er
klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstreekkelige
ressourcer og et potentielt fremtidigt marked
eller udviklingsmulighed i virksomheden kan
pavises, og hvor det er hensigten at frem-
stille, markedsfere eller anvende projektet,
indregnes som immaterielle anleegsaktiver,
safremt der er tilstraekkelig sikkerhed for, at
kapitalveerdien af den fremtidige indtjening
kan deekke produktions-, salgs- og admini-
strationsomkostninger samt selve udviklings-
omkostningerne. Udviklingsprojekter, der ikke
opfylder kriterierne for indregning i balancen,
indregnes som omkostninger i resultat-
opgerelsen i takt med, at omkostningerne
afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af-

og nedskrivninger eller genindvindingsvaerdi,
safremt denne er lavere. Et beleb svarende til
de aktiverede udviklingsomkostninger, med
fradrag af eventuel udskudt skat, indregnes i
posten "Reserve for udviklingsomkostninger”

under egenkapitalen. Reserven formindskes
i takt med afskrivninger med reduktion af
eventuel udskudt skat foretages.

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives
fra tidspunktet for feerdiggerelsen linesert
over den periode, hvori udviklingsarbejdet
forventes at frembringe ekonomiske fordele.

It-systemer males til kostprisen med fradrag
af af- og nedskrivninger. Kostpris omfatter
anskaffelsespris samt direkte og indirekte
omkostninger afholdt i forbindelse med
feerdiggerelse af systemer, herunder
honorarer til konsulenter og interne lenninger.
It-systemer afskrives linesert over den for-
ventede brugstid, dog maksimalt over 7 ar.

Erhvervede kunderelationer afskrives linesert
over den vurderede ekonomiske brugstid,
der fastleegges pa baggrund af ledelsens
erfaringer inden for forretningsomradet.
Afskrivningsperioden er leengst for strate-
gisk erhvervede aktiviteter med en steerk
markedsposition og lang indtjeningsprofil.
Safremt koncernen ikke er i stand til pa-
lideligt at skenne den ekonomiske levetid,
saettes afskrivningsperioden til 10 ar. For
deni 2017 foretagne investering i HMN
Naturgas er valgt en afskrivningsperiode
pa 20 ar, med henvisning til den meget lave
omseetningshastighed pa den overtagne
portefolje af gaskunder

Restveerdien af koncernens immaterielle
anleegsaktiver revurderes arligt.
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Materielle anlaegsaktiver males til kostpris
med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger. Kostpris omfatter anskaffelses-
prisen samt omkostninger direkte tilknyttet
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet
er klar til at blive taget i brug. For egne frem-
stillede aktiver omfatter kostprisen direkte og
indirekte omkostninger til lanforbrug, mate-
rialer, komponenter og underleveranderer.
Renteomkostninger pa lan til finansiering af
materielle anleegsaktiver med lang fremstil-
lingsperiode indregnes i kostprisen. @vrige
renteomkostninger indregnes i resultatopge-
relsen. Afskrivningsgrundlaget, der opgeres
som kostpris reduceret med eventuel rest-
veerdi, fordeles linesert over aktivernes for-
ventede brugstid, der udger:

Bygninger 20-50 ar
Tekniske bygninger 40-50 ar
Tekniske anleeg og maskiner 5-50 ar
Landvindmeller 20 ar
Havvindmoller 25 ar
Andre tekniske anleeg 3-30ar
It-udstyr 3-5ar
Tv-bokse 3ar
@vrigt driftsmateriel 5-10 ar

Nedskrivning af anleegsaktiver

Grunde afskrives ikke.

Restveerdien af koncernens materielle
anlasgsaktiver revurderes arligt.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af et
materielt anleegsaktiv opgeres som forskellen
mellem salgspris (reduceret med nedtagel-
ses-, salgs- og reetableringsomkostninger) og
bogfert veerdi. Fortjeneste eller tab indregnes
i resultatopgerelsen under "Andre drifts-
indtaegter” henholdsvis "Andre driftsomkost-
ninger”.

Den regnskabsmasssige veerdi af immaterielle
og materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt
for at afgere, om der er indikation af veerdi-
forringelse ud over det, som udtrykkes ved
afskrivning. Hvis dette er tilfeeldet, foretages
der nedskrivning til aktivets lavere genindvin-
dingsvaerdi. Genindvindingsveerdien for akti-
vet opgeres som den hejeste vaerdi af net-
tosalgsprisen og kapitalveerdien. Er det ikke
muligt at fastsaette en genindvindingsveerdi
for det enkelte aktiv, skal aktiverne vurderes

samlet i den mindste gruppe af aktiver, hvor
der ved en samlet vurdering kan fastsaettes
en palidelig genindvindingsvaerdi.

Hovedkontorejendomme og andre aktiver,
hvor det ikke er muligt at opgere nogen
kapitalveerdi, da aktivet i sig selv ikke
genererer fremtidige pengestremme,
vurderes for nedskrivningsbehov sammen
med den gruppe af aktiver, hvortil de kan
henfores.
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Kapitalandele i dattervirksomheder og
associerede virksomheder indregnes og
males i moderselskabet efter den indre veer-
dis metode, hvilket indebeerer, at andelene
males i balancen til den forholdsmeessige
andel af virksomhedens indre veerdi.

| moderselskabets balance indregnes under
posten “Kapitalandele i tilknyttede virksom-
heder” og "Kapitalandele i associerede virk-
somheder” den forholdsmasssige ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmeessige indre
vaerdi opgjort med udgangspunkt i dags-
vaerdien af de identificerbare nettoaktiver pa
anskaffelsestidspunktet med fradrag eller
tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer
eller tab og med tillaeg af resterende veerdi af
positiv forskelsveerdi (goodwill) og fradrag af
en resterende negativ forskelsveerdi (negativ
goodwill).

Den samlede nettoopskrivning af kapital-
andele i datter virksomheder og associerede
virksomheder henlaegges via overskuds-
disponeringen til “Reserve for nettoop-
skrivning efter den indre veerdis metode”
under egenkapitalen. Reserven reduceres
med udbytteudlodninger til moderselska-
bet og reguleres med andre egenkapital-
beveegelser i dattervirksomhederne og de
associerede virksomheder.

Dattervirksomheder og associerede virksom-
heder med negativ regnskabsmaessig indre
vaerdi indregnes til O kr. Har moderselskabet
en retslig eller en faktisk forpligtelse til at
deekke virksomhedens underbalance, ind-
regnes en hensat forpligtelse hertil.

Ved keb af dattervirksomheder opgeres pa
anskaffelses tidspunktet forskellen mellem
kostprisen og den regnskabsmeessige indre
veerdi i den kebte virksomhed, efter at de
enkelte aktiver og forpligtelser er reguleret
til dagsveerdi (overtagelsesmetoden).

Herunder fradrages eventuelle besluttede
omstruktureringshenseettelser vedrerende
den overtagne virksomhed. Resterende posi-
tive forskelsbeleb indregnes i balancen under
immaterielle anlaegsaktiver som goodwill, der
afskrives lineeert i resultatopgerelsen over
forventet brugstid. | de tilfeelde hvor kon-
cernen ikke er i stand til palideligt at skenne
over brugstiden for goodwill antages denne
at veere maksimalt 10 &r. Resterende nega-
tive forskelsbeleb indregnes i balancen under
periodeafgreensningsposter som negativ
goodwill. Beleb, der kan henferes til for-
ventede tab eller omkostninger, indregnes
som indteegt i resultatopgerelsen i takt med,
at de forhold, der ligger til grund herfor,
realiseres. Af negativ goodwill, der ikke rela-
terer sig til forventede tab eller omkostninger,
indregnes et beleb svarende til dagsveerdien
af ikke-monetaere aktiver i resultatopgerelsen
over de ikke-monetaere aktivers gennemsnit-
lige levetid.

Positive og negative forskelsbelab fra erhver-
vede virksomheder kan, som felge af eendring
i indregning og maling af nettoaktiver, regule-
res indtil udgangen af det regnskabsar, der
folger efter anskaffelsesaret. Disse regule-
ringer afspejler sig samtidig i veerdien af
goodwill eller negativ goodwill herunder i
allerede foretagne afskrivninger.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af
dattervirksomheder opgeres som forskel-
len mellem salgsprisen og den regnskabs-
maessige veerdi af nettoaktiver pa salgs-
tidspunktet inklusive ikke afskrevet goodwill
samt forventede omkostninger til salg eller
afvikling.

Fortjeneste eller tab indregnes i resultat-
opgerelsen pa det tidspunkt, hvor virksom-
hedens raderet over dattervirksomheden
opherer. | koncernregnskabet og moder-
selskabets regnskab optages en forholds-
maessig andel af resultat og egenkapital.
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Andre kapitalandele indregnet under finan-
sielle anleegsaktiver omfatter aktiver, der
males til dagsveerdi pa balancedagen.
Bersnoterede veerdipapirer males til kurs-
vaerdi ultimo aret. | det omfang andre kapital-
andele ikke handles pa et velfungerende

Varebeholdninger

og effektivt marked, er dagsveerdien af
kapitalandelene malt pa& grundlag af en
beregnet kapitalveerdi. Andre tilgodehaven-
der under finansielle anlaegsaktiver indregnes
til amortiseret kostpris.

Varebeholdninger males til kostpris opgjort
efter vejede gennemsnitspriser eller netto-
realisationsveerdi, hvor denne er lavere.
Nettorealisationsveerdien opgeres som

Tilgodehavender

forventet salgspris med fradrag af feerdig-
gorelsesomkostninger og omkostninger, der
skal afholdes for at effektuere salget.

Tilgodehavender indregnes i balancen til
amortiseret kostpris eller en lavere netto-
realisationsveerdi, hvilket her svarer til

palydende veerdi med fradrag af nedskrivning
til imedegaelse af tab.

Igangveaerende arbejder for fremmed regning

Igangveerende arbejder for fremmed regning
males til salgsveerdien af det udferte arbej-
de opgjort p& grundlag af feerdiggerelses-
graden. Feerdiggerelsesgraden opgeres som
andelen af de afholdte kontraktomkostninger
i forhold til kontraktens forventede samlede
omkostninger. Nar det er sandsynligt, at de
samlede kontraktomkostninger vil overstige
de samlede indteegter pa en kontrakt, indreg-
nes det forventede tab i resultatopgerelsen.

Forudbetalinger og modtagne aconto-
betalinger fragar i salgsveerdien. De enkelte
kontrakter klassificeres som tilgodehavender,
nar nettoveerdien er positiv, og som forpligtel-
ser, nar nettoveerdien er negativ.

Ombkostninger i forbindelse med salgsarbej-
de og opnéelse af kontrakter indregnes i
resultatopgerelsen i takt med, at de afholdes.
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Lovbestemt regulering af for meget opkrae-
vede beleb hos elforbrugerne (overdaekning)
vedrerende elforsyningsaktiviteten indregnes
i resultatopgerelsen som en korrektionspost
til nettoomsaetningen og i balancen som en
takstmeessig overdeekning under geelds-
forpligtelser. | tilfeelde, hvor der er opkreevet
for lidt hos kunderne i forhold til det tilladte
(underdeekning), indregnes pa tilsvarende

vis en korrektion til nettoomsaetningen og en

takstmeessig underdaekning under tilgode-
havender.

Takstmaessig underdaekning vedrerende
tidligere ar, som i kommende ar kan indregnes
i nettariffen, indregnes i balancen under
tilgodehavender til en veerdi svarende til

det beleob, som ledelsen forventer vil blive
opkraevet i de kommende ar.

Periodeafgreensningsposter (aktiver)

Periodeafgreensningsposter indregnet under
aktiver omfatter afholdte omkostninger, der
vedrerer efterfelgende regnskabsar.

Afledte finansielle instrumenter

Periodeafgraensningsposter males til
amortiseret kostpris, der seedvanligvis
svarer til nominel veerdi.

Afledte finansielle instrumenter males ved
ferste indregning i balancen til kostpris og
efterfelgende til dagsvaerdi. Positive og
negative dagsveerdier af afledte finansielle
instrumenter indgar i regnskabsposten dags-
veerdi af finansielle kontrakter under tilgode-
havender henholdsvis kortfristet geeld.

Andringer i dagsveerdi af afledte finansielle
instrumenter, der er klassificeret som og
opfylder kriterierne for sikring af dagsvaer-
di af et indregnet aktiv eller en indregnet
forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen
sammen med veerdireguleringer vedrerende
det sikrede aktiv eller den sikrede forplig-
telse. For afledte finansielle instrumenter,

som ikke er sikringsinstrumenter, indregnes
veerdireguleringer i dagsveerdien ligeledes i
resultatopgerelsen.

Andringer i dagsveerdi af afledte finansiel-
le instrumenter, der er klassificeret som og
opfylder betingelserne for sikring af frem-
tidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i
regnskabsposten dagsvaerdi af finansielle
kontrakter under tilgodehavender eller
geeld og i egenkapitalen. Indteegter og
omkostninger vedrerende s&danne sikrings-
transaktioner overferes fra egenkapitalen
ved realisation af det sikrede og indregnes i
samme regnskabspost som det sikrede.
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| egenkapitalen indgar arets "totalindkomst”
bestaende af Arets resultat, regulering af
sikringsinstrumenter til dagsvaerdi samt
ovrige kapitalreguleringer.

Reserve for dagsveerdi af sikringsinstrumen-
ter bestar af dagsveerdien af afledte finan-
sielle instrumenter, der er klassificeret som
og opfylder betingelserne for sikring af for-
ventede fremtidige transaktioner vedrerende
elkeb og rentesikring. En eventuel skatte-
effekt heraf er afsat.

Andre hensatte forpligtelser

Reserve for valutaomregning omfatter
akkumulerede kursforskelle opstéet ved
omregning af udenlandske koncern virksom-
heder til &rsrapportens praesentationsvaluta
(danske kroner).

Reserve efter indre veerdis metode inde-
holder den samlede nettoopskrivning af
kapitalandele i datter-virksomheder og
associerede virksomheder. Reserven
reduceres med udbytteudlodninger til
moderselskabet og reguleres med andre
egen kapitalbeveegelser i dattervirksom-
hederne og de associerede virksomheder.

Andre hensatte forpligtelser omfatter forven-
tede omkostninger, der er uvisse med hensyn
til sterrelse eller tidspunkt for afvikling. Andre
hensatte forpligtelser indregnes og males
baseret pa det bedste sken over de udgifter,
der er nedvendige for pa balancedagen at

Finansielle geeldsforpligtelser

afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser
med forventet forfaldstid ud over et ar

fra balancedagen tilbagediskonteres ved
anvendelse af den gennemsnitlige obliga-
tionsrente.

Geeldsforpligtelser indregnes til amortiseret
kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel
veerdi.

Periodeafgreensningsposter (passiver)

Periodeafgraensningsposter indregnet under
passiver omfatter modtagne indtaegter til
indteegtsfering i efterfelgende regnskabsar.
Posten bestar blandt andet af modtagne
investeringsbidrag, der passiveres og ind-
taegtsferes over en periode pa 30-40 ar, der

svarer til den gennemsnitlige afskrivnings-
periode for de lebende anleegsinvesteringer.
Modtagne anleegstilskud males til kostpris
og indteegtsferes efterfolgende under netto-
omseetningen i takt med, at anlaegsaktiverne
afskrives.
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Rentebaerende geeld

Rentebeerende gaeld males pa tidspunktet
for lAnoptagelsen til kostpris, svarende til det
modtagne provenu efter fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. Efterfolgende

Pengestroemsopgerelsen

Pengestremsopgerelsen viser koncernens
pengestremme for aret opdelt pa drifts-,
investerings- og finansieringsaktivitet, arets
forskydning i likvider samt koncernens
likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestremme fra driftsaktiviteten opstilles
efter den indirekte metode med udgangs-
punkt i &rets resultat i koncernen reguleret
for ikke-kontante driftsposter som af- og
nedskrivninger, hensaettelser samt aendring
i driftskapitalen, renteindbetalinger og
-udbetalinger og betalt selskabsskat.

Regnskab 110

males rentebaerende geeld til amortiseret
kostpris, svarende til den kapitaliserede
veerdi ved anvendelse af den effektive rentes
metode.

Pengestremme fra investeringsaktiviteten
omfatter pengestremme fra keb og salg af
materielle og finansielle anleegsaktiver samt
keb og salg af virksomheder.

Pengestremme fra finansieringsaktiviteten
omfatter pengestremme fra optagelse og
tilbagebetaling af langfristet geeld samt
eventuelle udbyttebetalinger. Likvider om-
fatter likvide beholdninger samt traek pa
kreditfaciliteter.

Pengestremsopgerelsen kan ikke udledes
alene af det offentliggjorte regnskabs-
materiale.
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