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v 28% tons CO.,e

Andel har i 2023 reduceret koncernens CO,e-udledninger
fra scope 1 0g 2 med 28%, eksklusive nettab, sammenlignet
med baseline (2017) til 2.987 tons CO,e.

| 2023 er Andel begyndt arbejdet med integreringen af
taksonomiforordningen og direktivet for boeredygtigheds-
rapportering, CSRD, som Andel er omfattet af fra og med
regnskabsdret 2025.

dh

176 mio. kr. 3.433 mio. kr.

Andel har i 2023 et resultat fer skat Andel har i 2023 investeret 3.433 mio. kr.

og eksklusive kursregulering af Andels med fokus p& den grgnne omstilling og

aktiepost i @rsted pd 176 mio. kr. digitalisering af samfundet via vores
datterselskaber mod 3.192 mio. kr. i 2022.




Hoved- og nggletal - udvalgte highlights
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* Eksklusive keb af Radius Elnet og @rsteds privatkunde- og udelysforretning



ESG nagletal - udvalgte highlights

Scope 1, tons COe 4.000 Fordeling af affaldsbehandlingsformer i 2023
Samlet opggrelse af breendstof, gas til opvarmning
af bygninger, SF gas (tab) og HFC (aircon). 3.000 Deponi Bioforgasning Forbreending
@ Kompostering @ Genanvendelse
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Samlet udledning i 2023, scope 1 + 2
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Fald pd 28% ekskl. nettab (baseline 2017)
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Loes hele beeredygtighedsrapporten pé: www.andel.dk/om-andel/baeredygtighed
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Hoved- og nggletal

Koncernens udvikling de seneste 5 ar kan
beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

(mio. kr.) 2023 2022 2021 *** 2020 ** 2019
Resultat

Nettoomscetning 124.335 369.118 56.345 7.569 6.902
Bruttofortjeneste 4.865 15.067 3.408 1.850 1.574
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 2.868 13.258 1.962 938 917
Normaliseret resultat fer afskrivninger (EBITDA)* - - 2.248 1.522 979
Resultat for finansielle poster (EBIT) 317 10.858 -20 -848 712
Resultat af finansielle poster -5.554 -4.466 -8.200 11.324 9.242
Resultat for skat 5257 6.392 -8.220 10.476 9.954
Arets resultat -5.290 4.037 -8.308 10.674 9.850
Arets resultat ekskl. veerdiregulering, aktiepost i @rsted 123 8.331 291 -549 934
Balance

Samlede aktiver 78.352 102.756 98.078 72.453 45.796
Investeringer i alt**** 3.433 3.192 3.340 2.436 1.390
Investering i materielle anlcegsaktiver 3.045 2.613 2.491 2.001 1.305
Egenkapital 34.738 41.476 37.312 44.350 33.465
Pengestremme

Pengestrgmme fra:

- driftsaktivitet 6.697 12.527 -5.847 -3.625 879
- investeringsaktivitet -3.143 -2.714 -2.066 -17.896 4.367
- finansieringsaktivitet -3.238 -2.998 8.161 10.353 79
Arets forskydning i likvider 316 6.815 248 -11.168 5.325
Gennemsnitligt antal medarbejdere 2.650 2.371 1.993 1.303 998
Nagletal % % % % %
Bruttomargin 3,9 4,1 6,0 24,4 22,8
Overskudsgrad 0,3 2,9 0,0 -11,2 10,3
Overskudsgrad normaliseret* - - 1,1 4,6 3,2
Afkastningsgrad 0,4 10,6 0,0 -1,2 1,6
Afkastningsgrad normaliseret* - - 0,2 0,5 0,5
Soliditetsgrad 44,3 40,4 38,0 61,2 73,1
Forrentning af egenkapital -13,9 10,2 -20,3 27,4 34,4
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Forklaring til nggletal
Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse

med “Finansforeningens nggletalsvejledning”.
Nggletallene er beregnet sdledes:

Bruttofortjeneste x 100

Brutt: i = "
ruttomargin Nettoomscetning

Resultat fer finansielle poster x 100

Overskudsgrad - Nettoomscetning

Resultat fer finansielle poster x 100

Afkastningsgrad = Samlede aktiver

Egenkapital ultimo x 100

Soliditetsgrad - Samlede aktiver

Forrentning af Arets resultat x 100

egenkapital Gennemsnitlig egenkapital

* Normaliseret resultat fer afskrivninger (EBITDA),
“Normaliseret overskudsgrad” og “Normaliseret
afkastningsgrad” er udarbejdet i overensstemmelse
med “Finansforeningens nggletalsvejledning”
(https://cfa.dk/publikationer-2/vejledninger/)
(https://www.keyratios.org/)

Tallene er justeret for effekten af de scerlige poster
specificeret i noten vedrgrende scerlige poster i
arsrapporten for de respektive regnskabsdr

i Fra og med september 2020 indgdr tilkebte Radius
Elnet A/S og @rsteds privatkunde- og udelysforretning
xHk Fra og med november 2021 er Energi Danmark fuldt

indregnet i koncernen

**%%  |nvesteringer i alt 2020 er opgjort uden indregning af
investeringen i Radius Elnet og @rsteds privatkunde-
og udelysforretning.



Vi er Andel

Andel er et andelsselskab og en koncern med datterselskaber,
der bygger og tror pd, at alle har ret til en grennere og mere digital
fremtid. Som Danmarks ledende energi- og fibernetkoncern ser

vi det som vores livs vigtigste opgave at bygge den vedvarende
energiproduktion, de nye teknologier, den infrastruktur og de
kundelgsninger, som Danmarks grgnne og digitale omstilling skal
hvile pd.

Som koncern er vi en del af en ambitigs omstilling af vores samfund,
ndr vi frem mod 2035 investerer 90 mia. kr. i blandt andet solcelle-
parker, ladenetveerk og visioncere energilgsninger. Og ndr poeren
lyser, internetforbindelsen er i top, og bilen er ladet op, ger det ikke
bare livet nemmere og mere behageligt. Det skaber veerdi, frihed
og muligheder. Det giver afscet for at leve livet.

Vi foretager langsigtede investeringer for at skabe voekst og
udvikling i det samfund, vi er en del af. Det har vi gjort i mere end
100 ar med vores ejere i ryggen: Vores andelshavere i Nordvest-,
Midt- og Sydsjcelland, Lolland-Falster og @erne.

Vi er stolte af at veere med til at troekke vores samfund i en
grennere og mere digital retning, nér vi hver dag tager kampen
op inden for vores tre forretningsomrdader: Energiproduktion,
Infrastruktur og Kundelgsninger.

For i Andel er vi en del af hverdagen, en del af arbejdslivet og en
del af Danmark. Og vi tager ansvar for at skabe en feelles grennere
og mere digital fremtid - for vores andelshavere, vores kunder og
vores samfund.
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Koncernoverblik Regnskabsberetning Selskabsledelse Arsregnskab

“ Behovet for
en ambitigs
gren omstilling
af vores
energisystem
har aldrig
veeret starre

Jens Stenbcek, bestyrelsesformand
og Jesper Hjulmand, Group CEO
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Energikrisen samler os
om en grgnnere fremtid

Energi og forsyningssikkerhed var fortsat i fokus i 2023.

Vi oplevede, hvordan konsekvenserne af klimaforandringerne
rykker stadigt teettere pd, og hvordan geopolitisk uro proeger
markedet og holder energipriserne oppe. Men selvom energi-
krisen stadig scetter aftryk pd vores hverdag, s& har den ogsd
samlet os. Vi stdr tecettere og tcettere sammen om at gge
tempoet i vores indsats for at skabe en grgnnere fremtid.

Geopolitisk uro, en udfordret forsyningssikkerhed og usikkerhed
pd energimarkedet. Energikrisen i 2022 sendte Europa pé& den
anden ende og tog efterdgnningerne med sig ind i 2023. Sammen
med ekstreme vejrfoenomener resulterede det i hgjere energi-
priser end fer energikrisen, men dog lavere end i 2022. | Isbet af
Gret faldt der imidlertid mere ro pd energimarkedet til gavn for
forbrugerne.

Dermed blev 2023 ogsd et &r, hvor energipriser og energiforsyning
endnu en gang preegede vores hverdag og den brede samfunds-
debat. Konsekvenserne af klimaforandringerne viste tydeligt

deres ansigt med sommerens naturkatastrofer, hvor europceiske
lande oplevede ekstrem varme og skovbrande i hidtil uset
omfang. De hgje temperaturer blev aflgst af storme og nedbers-
moengder, som medfarte oversvemmelser, gdelagt infrastruktur
og ubeboelige hjem.

Det understreger, at behovet for en ambitigs gren omstilling af
vores energisystem aldrig har veeret stgrre. Den grenne omstilling
af vores energi er utvivlsomt den vigtigste lgsning pé energikrisen.
Det er den vej, vi skal for at gere os fri af fossile broendsler og
bremse klimaforandringernes destruktive fremmarch.

2023-status pd
udvalgte ejerlafter

Min. 50% af andelshaverne skal vide,

at de er andelshavere i 2030.

Det gennemsnitlige andelshaverkendskab
blev styrket og gik fra 22% til 25%.
Kendskabet toppede i juni med hele 35%.

Alle andelshavere er tilbudt 1 Gbit/s
fibernetforbindelse inden udgangen af 2023.
Ejerlgftet er opfyldt. 99% af andelshaverne er
blevet tilbudt fibernet, og Andels datterselskab
Fibia arbejder intenst pd at skabe malrettede
lzsninger til den lille restgruppe, der kroever
scerlige lgsninger.

Min. 20% af andelshaverne stemmer ved
valg til reproesentantskabet i 2030
Rekordhgj gennemsnitlig stemmeprocent p&
13,2% ved reproesentantskabsvalget i marts i
Guldborgsund, Holboek og Stevns kommuner.
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Koncernoverblik Regnskabsberetning

1 mia. kr.

Andels reproesentantskab beslut-
tede, at en del af overskuddet fra
2022 skulle ga til:

¢ 150 mio. kr. til voekst og udvikling i
Region Sjcelland

e 850 mio. kr. i ekstraordincert udbytte
til andelshaverne

Side 12

Selskabsledelse Arsregnskab

“ 12023 investerede vi 3,4 mia. kr.

i den grenne og digitale omstilling

af vores samfund

Aktivt demokratisk ejerskab scetter aftryk

Den ggede opmoerksomhed omkring energi, priser og grgn omstil-
ling moerkede vi ogsd i vores andelshaveres interesse i at have en
stemme og deltage aktivt, ndr det handler om at bidrage til den
grenne og digitale omstilling af vores samfund.

Rekordmange andelshavere har de seneste ar stillet op til Andels
reproesentantskab, og ved valget i 2023 i Guldborgsund, Holboek
og Stevns kommuner opndede vi desuden den hgjeste gennem-
snitlige stemmeprocent nogensinde. | bdde bestyrelsen og ledelsen
oplevede vi ogsd et aktivt og kvalificeret med- og modspil fra
andelshavernes 154 reproesentanter. Det er klare og veerdifulde
sundhedstegn pd, at det demokratiske ejerskab fortsat blomstrer
og scetter aftryk.

Digital lighed i Region Sjcelland

Andels veerdiskabelsespolitik er fastlagt af repreesentantskabet
og scetter retningen for Andel. Her er der fastsat ejermdl og
ejerlgfter for, hvordan Andel skal skabe veerdi for andelshavere,
kunder og vores samfund.

I 2023 ndede vi en vigtig milepcel. | december kunne vi fejre, at
Andel gennem datterselskabet Fibia leverede pé ejerlagftet om at
tiloyde vores andelshavere adgang til fibernet inden udgangen aof
2023. Region Sjcelland har historisk set veeret et af de omrdder i
Danmark, hvor feerrest havde adgang til hgjhastighedsinternet.

Derfor pdtog vi os i 2018 et medansvar for at skabe digital lighed i
regionen. Siden har kolleger i Andels datterselskab Fibia arbejdet
intenst med at grave fiberkabler ned, tilslutte huse og virksomheder
til internettet og give kunderne en hgj service.

850 mio. kr. til andelshaverne

P& bagkant af et ekstremt 2022 med voldsomme energipriser, der
ramte andelshavere og kunder, besluttede Andels reproesentant-
skab i april 2023, at Andels overskud fra regnskabsdret 2022 skulle
gd til investeringer i gren omstilling og den danske forsynings-
sikkerhed. Derudover skulle 150 mio. kr. ga til at skabe voekst og
udvikling i Region Sjcelland, mens 850 mio. kr. helt ekstraordincert
skulle udbetales i udbytte til andelshaverne.

Efter vi i slutningen af 2023 fik myndighedernes afklaring af de
skattemcessige forhold, kunne Andels reproesentantskab i februar
2024 treeffe endelig beslutning om modellen for udbetaling af
2.500 kr. fgr skat til hver andelshaver. Frem til den 31. maj 2024 kan
andelshaverne takke ja til udbetalingen via Andels hjemmeside.

Benspeend for ny havvind, men vores ambition er intakt

1 2023 investerede vi 3,4 mia. kr. i den grgnne og digitale omstilling
af vores samfund via selskaberne under vores forretningsomréder:
Energiproduktion, Infrastruktur og Kundelgsninger. Arets starste
investeringer er gdet til at udbygge elnettet, udrulle fibernet i
Region Sjcelland og etablere flere ladepunkter rundt om i landet,



mens vores ambition om at investere i ny, dansk vindenergi-
produktion megdte benspoend.

Vi havde ansggt om forundersggelsestilladelser til havvindmglle-
parker gennem den sékaldte dben dgr-ordning, og vi var klar til
at investere hurtigt og massivt i udbygningen af mere havvind.
Derfor var det ogsd beklageligt, at regeringen i 2023 lukkede
ordningen for nye kommercielle projekter. Det pdvirkede vores
investeringer for aret, men vores ambition er intakt. Vi skal
udbygge vores danske produktion af vedvarende energi.

Senere pd dret indgik vi derfor to vigtige strategiske partner-
skaber, der skal voere med til at @ge produktionen af vind- og
solenergi i Danmark. Sammen med kapitalforvalteren Copenhagen
Infrastructure Partners annoncerede vi, at vi ville byde ind p&

to af de havvindmeglleparker, staten sender i udbud: Hesselg
Havvindmellepark og Kriegers Flak Il Havvindmaellepark. Derudover
kunne vi i starten af 2024 dele nyheden om, at vi sammen med
Better Energy har en ambition om at opfere 15 solcelleparker i
Danmark i perioden 2024 til 2028.

Vi mangler faglcerte til at bygge den grgnne omstilling

Det er positivt, at vi i 2023 kunne tage hul p& Andels investeringer
i ny vedvarende energiproduktion med gode og stoerke partner-
skaber. Men skal vi n& helt i mal - ogs@ som samfund - far vi
brug for flere faglcerte, der kan gere en forskel for den grenne
omstilling. Det er en akut udfordring. Det ser vi lysende klart,
ndr Andel-koncernens selskaber sgger fagleerte til at udvikle
fremtidens elnet eller udrulle ladeinfrastruktur til elbiler.

Andels bud pd en af Igsningerne for fremtiden s& dagens lys i
det forgangne &r. Fra januar 2023 har unge i Region Sjeelland,
der veelger specifikke uddannelser pd regionens erhvervsskoler,
kunnet modtage Andels 2030-legat. Legatet er bevilliget af

Andels bestyrelse under puljen for Andels kollektive samfunds-
bidrag, og ved drsskiftet havde 192 unge modtaget legatet.
Foruden at fremme antallet af ansegere er formalet med legatet
at hgjne uddannelsesniveauet blandt unge for at styrke forud-
scetningen for voekst og beskeeftigelse i Region Sjcelland.

Arets resultat og omscetning

Arets resultat i Andel for 2023 endte pd 176 mio. kr. far skat og
kursregulering af Andels aktiepost i @rsted, hvilket anses som
voerende tilfredsstillende. Resultatet for skat inklusiv kurs-
regulering af Andels aktiepost i @rsted udgjorde et underskud
pd 5.237 mio. kr. Arets omscetning endte pd 124.335 mio. kr.

@rsteds faldende aktiekurs har bidraget med den sterste, enkelt-
stdende pdvirkning med et urealiseret kurstab pd 5.413 mio. kr.
Derudover modtog Andel et udbytte p& 284 mio. kr.

Andels ejerandel i @rsted baserer sig pd et strategisk valg om at
voere akter inden for energiproduktion. Med ejerskabet fastholder
Andel en vigtig position, og det har bidraget til koncernens mulig-
heder for at investere i den grenne omstilling. Siden @rsteds
barsnotering i 2016 har vores aktiepost bidraget med en positiv
kursregulering inklusiv realiseret avance og udbytter pd 11,9 mia. kr.

Udvikling i Andels forretningsomréader

Andels stcerke tilstedevoerelse i hele veerdikceden fra energipro-
duktion til infrastruktur og kundelgsninger giver en gget finansiel
robusthed, men den isolerer naturligvis ikke mod pévirkning fra
eksterne faktorer.

Arets resultat afspejler den fortsatte usikkerhed pa energi-
markederne, stigende renter, ggede leverandegrpriser, faldende
efterspargsel pd energioptimeringslgsninger og sget konkurrence
pd scerligt e-mobilitetsmarkedet.

Andel er langsigtet investor i
@rsted - og det har skabt veerdi:

¢ 7,9 mia. kr. er voerdien af Andels aktie-
beholdning ultimo 2023

* 9,9 mia. kr. i positiv kursregulering inklusiv
realiseret avance har Andels aktiebeholdning
bidraget med siden bgrsnoteringen i 2016

¢ 2 mia. kr. i udbytte har Andel fdet i perioden
2016 til 2023

* 18% p.a. i gennemsnitlig forrentning af Andels
aktieandel siden bgrsnoteringen i 2016

Side 13



Koncernoverblik Regnskabsberetning Selskabsledelse Arsregnskab

Mere vedvarende energiproduktion er helt afggrende for den grenne
omstilling af vores samfund og kampen mod klimaforandringerne.
Under forretningsomrddet Energiproduktion har Andel i 2023
haft fokus pd at indgd partnerskaber, hvor vi sammen kan
realisere og byde ind pd etableringen af ny vedvarende energi-
produktion i Danmark. Det betyder, at Andel i 2024 forventer at
investere ca. 1 mia. kr. i ny vedvarende energiproduktion.

Som led i den gregnne omstilling af vores samfund ser vi desuden ind
i et markant stigende stremforbrug til f.eks. elbiler og opvarmning.
Det stiller krav til forbrugernes energiadfeerd i fremtiden, sd vi f.eks.
far flyttet forbruget veek fra de tidspunkter, hvor elnettet er mest
belastet. | selskaberne under forretningsomrédet Kundelgsninger
var der i 2023 stor fremgang i udvikling og lancering af nye produk-
ter og ydelser til koncernens energikunder. | fokus var nye lgsninger,
der skaber incitamenter for at spare p& energien eller bruge den
smartere, men ogsé nye produkter, der sikrer et mere klimavenligt
forbrug f.eks. inden for varmepumper og opladning af elbiler.

Derudover satte Andel fokus pd udbygningen af det danske
ladenetvoerk gennem omfattende investeringer via Clever. Dette
investeringsfokus fortscetter i de kommende dr. Andel tog allerede
i 2009 et medansvar for at fremme elbilens udbredelse i Danmark,
da vi grundlagde Clever. | 2023 gjorde elbilen for alvor sit indtog.
Mens det tog over 100 &r at nd de fgrste 100.000 elbiler i Danmark,
blev de noeste 100.000 registreret mellem 2022 og 2023.

Efter et ekstraordincert 2022, hvor Andels positive resultat var
drevet af Energi Danmarks handler med energi uden for Norden,
blev Energi Danmarks omscetning normaliseret i 2023. En sag om
ugyldige bonusordninger blev lukket i slutningen af dret med en
aftale parterne imellem. Tre tidligere ansatte modtog en kom-
pensation, der var veesentligt lavere end deres oprindelige krav.
Samtidig frafaldt de alle hidtidige krav mod Energi Danmark.
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Elnettet er fundamentet for den videre elektrificering og grenne
omstilling af Danmark. Under forretningsomrddet Infrastruktur
har Andel igen i &r via Cerius og Radius Elnet investeret massivt

i at udbygge elnettet i deres forsyningsomrdder i @stdanmark.
Netselskabernes indtcegtsrammer er underlagt regulering, og i
lyset aof det presserende behov for udbygning af elnettet er det
afgerende, at selskaberne fortsat har en solid indtjening. Det ger
det muligt at foretage de ngdvendige investeringer i elnettet.

Rekordhgijt investeringsniveau i 2024

I Andel har vi en helt klar ambition om at bidrage aktivt til en
beeredygtig udvikling af samfundet og udviklingen af et energi-
marked uden ekstreme udsving i priser og forsyning til gloede
for alle danskere. Det kreever, at vi foretager store og langsig-
tede invsteringer, og 2024 bliver ingen undtagelse. Viser ind i et
rekorddr, nér det goelder investeringer i den grenne og digitale
omstilling af vores samfund via selskaberne i Andels forretnings-
omrdder. Mere end 5 mia. kr. forventer vi at investere pd tveers.

Tak til alle, der bakker os op om vores indsats for den grgnne og
digitale omstilling af vores samfund - ikke mindst de mere end
2.600 kolleger, der dagligt driver og udvikler vores forretnings-
omrdder. Tak til medlemmerne af Andels reproesentantskab for
konstruktive dialoger og indspil til den videre udvikling af vores
feelles selskab.

Vi stdr sammen i kampen for en grennere fremtid.
Vi stdr sammen om udviklingen af Andel.

fope Hds

Jesper Hjulmand, Group CEO

Svinninge, d. 27. marts 2024

i

Jens Stenboek, bestyrelsesformand

Investeringer i den grenne og digitale
omstilling af vores samfund:

e 2023: 3,4 mia. kr. har Andel investeret via
datterselskaberne

e 2024: Mere end 5 mia. kr. forventer Andel at
investere via datterselskaberne



Energikrisen er

aftaget, men er
ikke forbi endnu

Mens 2022 var et ekstremt ar, faldt der i 2023 mere
ro pd energimarkedet og pd de hgje og svingende
energipriser, og sd holdt danskerne fast i de gode
sparevaner. Men vi er stadig langt fra det stabile
og relativt forudsigelige energimarked, vi havde for
den internationale energikrise.

| 2023 var der fortsat usikkerhed pd energimarkedet, som var
preeget af geopolitisk uro, manglen pé russisk gas til Europa og
hgjere energipriser end fer energikrisen. Energipriserne var dog
lavere end i 2022, da der faldt mere ro p& markedet.

Udsigterne til endnu en kold vinter skubbede til usikkerheden
hos mange europceere, der var bekymrede for, om der var

nok gas til virksomhedernes produktion og opvarmningen i de
private husstande. Alle EU-medlemslande opfyldte dog EU’s krav
om at have fyldte gaslagre inden vinterens start. Kombineret
med en lun start pd vinteren var indsatsen med til at holde
energipriserne nede.

| 2023 var den russiske gas i de europceeiske gaslagre erstattet
delvist af gget import fra Norge og af flydende naturgas (LNG)
fra USA. LNG var og er dog en dyrere energikilde p& grund af
hgje omkostninger til produktion og transport.

Energipriserne har pdvirket drets resultat i flere af Andels selskaber.
| energiproduktionen har den hgje afregningspris pé el i 2023
eksempelvis sat et positivt aftryk pd Redsand 2 Offshore Wind
Farms regnskab, mens energipriserne havde en negativ indvirkning
pd energiselskabet Andel Energi. Det skyldes, at selskabet i 2022
havde kabt mere energi hjem, end kunder med en fastprisaftale
endte med at bruge og betale for i fgrste kvartal 2023.

Side

15



Koncernoverblik Regnskabsberetning Selskabsledelse Arsregnskab

En del af lasningen: Mere VE-produktion og et mere fleksibelt
europeeisk energimarked

Evnen til at forstd, forudsige og reagere pé ekstreme situationer,
som skaber ubalance i energimarkedet, bliver afgegrende for en
stabil, pdlidelig og sikker energiforsyning i fremtiden.

| Danmark er vi generelt godt rustet, ndr det geelder el- og gas-

forsyning. Her spiller scerligt Tyra-feltet, vores stgrste natur- Timepriser
gasfelt, en veesentlig rolle, nér det kommer i produktion igen i
2024. Men jo mere energi, vi selv kan producere - eller lagre - i EUR/MWh @ Vestdanmark Bstdanmark

Danmark, desto mere uafhcengige vil vi blive af de usikkerheder,
der stadig soetter sit proeg pd det internationale energimarked.
| den ligning spiller mere vedvarende energiproduktion en helt

afgerende rolle for vores uafhcengighed af fossile broendsler, 600
vores forsyningssikkerhed og naturligvis ogsd i kampen mod
klimaforandringerne. 500

Men mere vedvarende energiproduktion i Danmark og Europa kan
ikke st& alene. Jo mere fleksibelt det europceiske energimarked 400
og elnet fungerer, jo lettere bliver det at flytte energi pd tvecers af
landegreenser, og det er til gavn for alle europceiske energikunder.

300
P& en meget bleesende dag kan vi i Danmark allerede i dag pro-
ducere mere strgm, end vi selv kan forbruge. Skaber vi fleksible
elnet péd tveers af de europeoeiske landegreenser, vil afsoetning af
overskudsstrem til lande og markeder med underskud blive nem-
mere og mere smidig. Omvendt kan vi importere billigere energi 100
pd dage med mangel pd vind og sol. u

200

Kabelforbindelsen Viking Link er et af de seneste eksempler pd en
stoerk og fleksibel energiforbindelse pd tveers af landegreenser. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Den forbinder Danmark og Storbritannien og er med sine 765 km

verdens loengste kabelforbindelse. Kablet blev sat i drift den

29. december 2023, dog ikke i fuld kapacitet. Kilde: Andel Energi
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Med idriftscettelsen skaber Viking Link sammen med andre
internationale elforbindelser en mere effektiv udnyttelse af ved-
varende energi, adgang til beeredygtig energiforsyning og gget
forsyningssikkerhed.

| Andel gnsker vi ogsd at bidrage til et mere fleksibelt energi-
marked pa tveers af Europa. Derfor underskrev vi, sammen med
andre industrielle akterer fra Danmark og Tyskland, i december
2023 en deklaration om behovet for brintinfrastruktur mellem
Vestdanmark og Tyskland. For fremtidspotentialet for gren brint
er stort. Brint kan f.eks. erstatte fossile breendsler inden for
blandt andet tung transport og kan bruges ved lagring af over-
skudsenergi fra vedvarende energikilder. P& den mdde kan brint
hjeelpe elektrificeringen af Danmark og Europa godt pd vej.

Danskerne holdt fast i sparevanerne

De danske husstande stdr i dag for ca. en tredjedel af Danmarks
samlede energiforbrug. Derfor er det vigtigere end nogensinde,
at béde politikere, organisationer og virksomheder ggr en indsats
for at hjeelpe danskerne med at teenke energiforbruget smartere,
s& de pd bedst mulig vis kan bidrage til den grgnne omstilling af
vores samfund.

Det er sdledes positivt, at danskerne i 2023 fortsat sparede

pd energien. | slutningen af 2023 sé& vi dog, at elforbruget steg
veesentligt som felge af flere elbiler og sget temperaturafhoengigt
elforbrug til varmepumper. Danskernes forbrug af strem set

over dret var dog lavere end fgr energikrisen. Modsat blev 2023
ogsd et dr, hvor salget af varmepumper til private faldt markant.
Tendensen var den samme hos Andel Energi. De faldende energi-
priser antages at have veeret en veesentlig drsag til, at mange
kunder har fravalgt eller udskudt f.eks. udskiftning af et gasfyr
til en varmepumpe og solceller.

| starten af 2023 var koncernens netselskaber, Cerius og Radius
Elnet, blandt de ferste til at introducere en ny tarifmodel, som
belgnner de kunder, der formdr at flytte deres forbrug til om
natten. Og gstdanskerne tog modellen til sig. Sammenlignet
med 2022 har private og mindre erhverv i det forgangne ar
nemlig formdet at flytte dele af forbruget veek fra timerne
mellem kl. 17.00 og kl. 21.00, hvor der er mest tryk pd elnettet.

Andel Energi moerkede ogsd, at forbrugernes interesse for
at felge priser og forbrug fortsat var stor i 2023. Selskabets
app, hvor kunder og forbrugere kan falge priser og eget for-
brug, blev brugt flittigt i lebet af dret og ndede i 2023 op pd
noesten en million downloads siden lanceringen i fordret 2022.
Yderligere blev appen videreudviklet i labet af 2023. Det blev
blandt andet muligt at felge sit eget forbrug pd timeniveau
i bdde KWh og kroner og gre. Ogsd lanceringen af en ny
prisprognose, hvor man kan se den estimerede energipris en
hel uge frem, blev taget godt imod af kunder og forbrugere.
En populcer feature, der giver et gkonomisk incitament til at
bruge stremmen, ndr den er grgnnest og billigst.

w»
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Vi investerer i en

gronnere fremtid

for alle

Flere end 3.500 nye offentlige ladepunkter, ny intelligent
lzsning til optimering og styring af energiforbrug og verdens
forste Power-to-X-anlceg, der i kommerciel skala kan gge
produktionen af biogas. Det fgrste ar i Andels investeringsplan
er gdet, og 2024 ser ud til at blive et rekorddr for koncernens

investeringer i den grenne og digitale omstilling.

Som led i koncernens ambitigse strategi offentliggjorde Andel i sep-
tember 2022 sin investeringsplan frem mod 2035. Med 90 mia. kr.
reserveret til investeringer i bdde nye aktiviteter inden for

f.eks. vedvarende energiproduktion og til eksisterende forret-
ningsomrdder som f.eks. udvikling og forstcerkning af elnettet,
accelererer Andel sit bidrag til en grennere og mere digital frem-
tid. Ambitionen er at skabe gget forsyningssikkerhed, mindske
samfundets afhcengighed af fossile breendsler som kul, olie og
gas og reducere udledningen af CO,.

Andel har i lgbet af det forste &r af investeringsplanen arbejdet
mdlrettet pd at levere pd ambitionerne gennem investeringer i
koncernens forretningsomrdder: Energiproduktion, Infrastruktur
og Kundelgsninger. | alt er det blevet til investeringer for 3,4 mia. kr.

Fokus har veeret pd at udbygge elnettet til fremtiden, udrulle
fibernet i Region Sjcelland, udvikle nye vedvarende energiprojekter
og etablere flere ladepunkter til gavn for elbilisterne.

90 mia. kr.

Investeringsplan

Frem mod 2035 investerer Andel 90 mia. kr. i den
grenne og digitale omstilling af vores samfund.

45 mia. kr. gar til investeringer i nye aktiviteter
som vedvarende energilgsninger, herunder
vind, sol og Power-to-X, nye former for infra-
struktur som energiger og nye teknologier som
energilagring.

45 mia. kr. bliver investeret i eksisterende forret-

ningsomrader som elnettet, fibernet, ladeinfra-
struktur og digitale og grenne kundelgsninger.
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Arets strategiske partnerskaber
for ny vedvarende energiproduktion

Havvindmglleparker

Andel og kapitalforvalteren Copenhagen
Infrastructure Partners indgik konsortium om
at byde ind pé& de kommende statslige udbud
af Hesselg Havvindmellepark i Kattegat nord
for Sjeelland og Kriegers Flak Il i @stersgen
sydest for Sjcelland.

Solcelleparker

Andel og energiselskabet Better Energy gik
sammen om historisk stor feelles milliardinve-
stering i energiparker. Partnerskabet forventer
at opfere 15 parker, og de fire forste forventes
tilsluttet til elnettet allerede i 2024 og 2025.

Side 20

Selskabsledelse

Arsregnskab

Elnet til fremtiden

Elnettet spiller en stadig vigtigere rolle i den grenne omstilling

af Danmark. Vores elforbrug vil stige i takt med, at flere og flere
af vores hverdagsaktiviteter bliver drevet af strem i stedet for
fossile breendstoffer. | dag er der kapacitet i elnettet til at doekke
vores behov. Det skal der ogsd veere i fremtiden, s& husholdninger
f.eks. kan oplade elbilen og opvarme boligen med varmepumper,
og industri og tung transport kan omstille sig til vedvarende
energikilder.

Et aof Andels sterste investeringsomréder i 2023 var derfor netop i
elnettet via netselskaberne Cerius og Radius Elnet. De to netsel-
skaber har investeret ca. 1,5 mia. kr. i at vedligeholde og udbygge
elnettet i deres forsyningsomréder. Det vil sige pd sterstedelen af
Sjeelland, Lolland-Falster og gerne.

Nye ladepunkter og udrulning af fibernet

Salget aof elbiler slog ogsé rekorder i 2023, og ved érets udgang
kerte 36% af alle nye biler i Danmark pé el i stedet for benzin og
diesel. Derfor investerede Andel i den fortsatte rejse mod at gere
det nemt at veelge elbilen til i hverdagen gennem investeringer p&
881 mio. kr. via selskabet Clever. Det betgd bl.a., at Clever kunne
scette fart pd udrulningen af ny ladeinfrastruktur og give sit
eksisterende ladenetveerk en solid opgradering. P4 tveers af hele
landet har selskabet sdledes i det forgangne &r sat strem til 622
lynladepunkter og knap 3.000 normalladepunkter. P& landsplan
har branchen opsat ca. 8.000 ladepunkter i lgbet af 2023, og
Clever stér for mere end en tredjedel af dem.

Andel fortsatte i 2023 desuden investeringerne i fiberselskabet
Fibias udrulning af fibernet til Andels andelshavere. Med 771 mio.
kr. kunne Fibia bl.a. n& i mal og levere pd Andels ejerlafte, der
beted, at 99 pct. af andelshaverne nu har adgang til fibernet.

Strategiske partnerskaber om mere vind- og solenergi

Andels ambition er at producere 10 TWh gren strem og have
opbygget en kapacitet pd 2 GW solenergi, 2 GW vindenergi og
1,2 GW elektrolyse i 2035. Det kroever massive investeringer i
ny energiproduktion.

| 2023 mistede Andel desveerre en mulighed for at gge sin pro-
duktion af vindenergi, da regeringen lukkede den sd@kaldte dben
der-ordning for nye kommercielle projekter. Det pdvirkede Andels
investeringsniveau, da koncernen var blandt de akterer, der
havde sggt tilladelse til forundersggelse af havvindmeglleparker
gennem ordningen. Andels planlagte investeringer i havvindmgille-
parkerne vil derfor i de kommende @r blive dedikeret til andre
projekter inden for vedvarende energiproduktion.

Havvindmglleparker er nemlig fortsat en vigtig brik i kampen for
at nd de nationale klimamal og fa reduceret brugen af fossile
breendsler i energiforsyningen. Et bredt flertal i Folketinget indgik
i maj 2023 en ny politisk aftale, som skal danne grundlag for

den hidtil sterste udbygning af havvindmelleparker i Danmark,
og i september indgik Andel et strategisk partnerskab med
Copenhagen Infrastructure Partners (CIP) om at byde pa to af
de kommende havvindmglleparker. Det drejer sig om Hessela
Havvindmellepark, som skal ligge ved Kattegat nord for Sjcelland,
og Kriegers Flak Il Havvindmellepark i @stersgen sydest for
Sjoelland. Som udbudsprocessen ser ud primo 2024, skal Andel
og CIP aflevere et endeligt bud pd de to parker i februar 2025.

Med ambitionen om at f& endnu mere vedvarende energi ud i
stikkontakten hos danske virksomheder og private husholdninger
indgik Andel ved udgangen af 2023 endnu et stoerkt strategisk
partnerskab - denne gang med selskabet Better Energy, som er
en af de hurtigst voksende leverandgrer af solenergi i Nordeuropa.



Udvalgte highlights

Ca. 800 nye netstationer i 2024

Cerius og Radius Elnet er i fuld gang med at imgdekomme
kundernes stigende efterspgrgsel efter strem ved at
udbygge elnettet. | 2024 forventer de to netselskaber
bl.a. at opscette ca. 800 netstationer, hvilket ncesten er
en fordobling sammenlignet med 2022.

0
8 O O netstationer

Cerius
Radius Elnet

Andre netselskaber

Andels ambition for kapacitet inden for vedvarende energi i 2035

2 GW solenergi 2 GW vindenergi
| dag: 55 MW via

Tryggeveelde Solar Park

I dag: 166 MW via Rgdsand 2
Offshore Wind Farm

1,2 GW elektrolyse
| dag: 1,5 MW via produktion i
Glansager ved udgangen af 2023

Omkring 27 lynladestationer ultimo 2024

1 2023 satte Clever strgm til 11 lynladestationer landet
over, og i lgbet af 2024 forventes der yderligere ni idrift-
scettelser. Det giver elbilister mulighed for at lade pé i
alt 27 Clever-lynladestationer i slutningen af 2024 fra
Hillerad til Nykebing Mors. | dag har Clever knap 8.000
offentlige ladepunkter, og selskabet forventer, at det tal
stiger til 20.000 inden udgangen af 2025.

@ |driftsatte lynladestationer i 2023

Forventede idriftscettelser af lynladestationer i 2024
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Koncernoverblik Regnskabsberetning

Investeringer i en
grgnnere og mere
digital fremtid

Eksempler pd 2023-investeringer

e Ca. 1,5 mia. kr. i gget elektrificering og
reinvesteringer i elnettet via Cerius og
Radius Elnet

e 881 mio. kr. primeert i udbygning af
ladenetveerk via Clever

e 771 mio. kr. primeert i udrulning af fibernet
via Fibia

e 70 mio. kr. i fgrste indbetaling til udvikling
af solcelleparker via partnerskabet med
Better Energy

e 20 mio. kr. i Power-to-X-anloeg i
Glansager

Forventede 2024-investeringer

e Ca. 1,9 mia. kr. i @get elektrificering og
reinvesteringer i elnettet via Cerius og
Radius Elnet

e Lidt over 1 mia. kr. primecert i udbygning
af ladenetveerk via Clever

e Ca. 1mia. kr. primeert i udrulning og
vedligehold af fibernettet via Fibia

e Ca.1mia. kr. i ny vedvarende energi-
produktion, primeert solenergi
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Samarbejdet med Better Energy blev annonceret i begyndelsen
af 2024 og beror pd et 50/50-partnerskab med en ambition om

sammen at opfere 2 GW solcellekapacitet, svarende til ca. 1,3 mio.

danskeres érlige elforbrug. Til det formal forventes der at blive
opfert omkring 15 solcelleparker i Danmark i perioden 2024 til
2028, og de forste fire parker forventes tilsluttet til elnettet alle-
rede i 2024 og 2025. 1 2023 har Andel investeret 70 mio. kr. i ferste
indbetaling til udvikling af solcelleparker via partnerskabet med
Better Energy.

Gron brint - en del af fremtidens energimix

Gren brint og Power-to-X er ogsd et led i Andels strategi om at
gd foran i samfundets omstilling til en grennere fremtid, og i 2023
investerede Andel 20 mio. kr. i koncernens farste projekt.

Sammen med Nature Energy idriftsatte Andel i november
verdens ferste Power-to-X-anlceg, der i kommerciel skala gger
produktionen af biogas via elektrolyse og biologisk metanisering.
| anleegget anvendes overskudsstrem fra vindmeiller til at danne
den brint, der sammen med CO, i biogassen gger produktionen
af biometan og reducerer CO,-udledningen. | den kommende
tid bliver der hgstet erfaringer med omdannelsen af brint til
e-metan. Dermed kan Andel afdcekke mulighederne for frem-
tidige investeringer i elektrolyseanlceg med ambitionen om at
blive en storskala brintproducent i Danmark.

Mere end 5 mia. til gren og digital omstilling i 2024

| 2024 forventer Andel at gge investeringerne i den grenne og
digitale omstilling af samfundet markant fra 3,4 mia. kr. i 2023
til over 5 mia. kr. i 2024. Andel ser séledes ind i et &r med béde
det hgjeste antal investeringer og det stgrste investeringsbelgb
nogensinde til udvikling af eksisterende forretningsomrdder og
investeringer i nye aktiviteter.

Andels investeringsniveau i Cerius og Radius Elnet forventes
at stige i 2024. Netselskaberne regner med at investere i alt
ca. 1,9 mia. kr. for at imedekomme det fortsat stigende behov
for netkapacitet som felge af elektrificeringen og den grenne
omstilling.

Derudover forventer Andel at investere lidt over 1 mia. kr. via
Clever, der primeert skal gd til den forsatte udbygning af ladenet-
veerket i Danmark, og ca. 1 mia. kr. i bl.a. Fibias fortsatte arbejde
med at forbinde flere kunder til fibernettet.

2024 bliver ogsd dret, hvor Andel for alvor accelererer investeringer
i ny vedvarende energiproduktion, scerligt solenergi. Hele 1 mia. kr.
forventer Andel at investere i ny vedvarende energiproduktion,
og med Andels ambitigse planer kan flere investeringer falge, hvis
der opstdr attraktive muligheder og projekter.

Klimaforandringerne, den sikkerhedspolitiske situation og energi-
krisen har forstcerket behovet for at scette endnu mere turbo

p& den grenne omstilling og bestreebelserne pd at bevare vores
hgje forsyningssikkerhed. Andel er allerede i gang og har med sin
ambitigse strategi og investeringsplan skabt fundamentet for en
grennere og mere digital fremtid til gavn for vores andelshavere,
kunder og samfund.
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Andel gdr til markedet i koncernens eget navn og gennem en

Vo res fOrretn I ng rcekke datterselskaber, som er helt eller delvist ejet af Andel.
Med afscet i tre steerke forretningsomrdder er Andel til stede

U nderStgtter den g rgn ne i hele veerdikoeden fra energiproduktion over infrastruktur til

og digitale omstilling af kundelasninger.

vores sa me nd Vores demokratiske ejerform giver os mulighed for at investere

langsigtet og tdlmodigt pd tveers af alle tre forretningsomrdder
til gavn for vores andelshavere, kunder og samfundet.

Energiproduktion Infrastruktur

Vi producerer og investerer i ny produktion af Vi driver, vedligeholder og udbygger elnettene
vedvarende energi med fokus pé sol, vind og brint. i sterstedelen af @stdanmark.

Redsand 2 Offshore Wind Farm Cerius
Drsted Radius Elnet
Tryggeveelde Solar Park INE
Brintproduktion i Glansager, Power-to-X




Regnskabs-
beretning
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Forretningsomrdder



Koncernoverblik Regnskabsberetning

Arets resultat
For skat og urealiserede kursreguleringer af
Andels aktiepost i @rsted.
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Regnskabsberetning

Efter et ekstraordincert 2022 hvor krigens udbrud i Ukraine og
en efterfelgende energikrise med hgje energipriser ramte danske
privatkunder og virksomheders gkonomi hardt, har det veeret
gleedeligt at opleve faldende energipriser i 2023 til gavn for
andelshavere og kunder.

| 2023 har stigende renter og inflation samt skecerpet konkurrence

i hgj grad influeret pd Andel-koncernens virke i regnskabsaret.

P& tveers af forretningsomrdderne har Andel-koncernen i lgbet
af dret investeret massivt med fokus pé& gren omstilling og
digitalisering, hvilket udger et godt fundament for koncernens
fremtidige virke.

Andel-koncernens resultat fer skat for regnskabsdret 2023
udgjorde et underskud pd 5.237 mio. kr., hvilket er 11.629 mio. kr.
mindre end resultatet for 2022, hvor resultatet udgjorde et over-
skud pd 6.392 mio. kr.

Resultatet er scerligt pdvirket aof tab pd energikontrakter indgdet
i 2022 vedrgrende handel med kapaciteter over landegroenser
med i alt 2.009 mio. kr. Tabet skyldes en kombination af reali-
serede tab og markedsveerdireguleringer og skal ses i sammen-
hceng med den store gevinst pd over 13 mia. kr., der blev opndet
i regnskabsdret 2022 pd samme slags kontrakter. Gevinster p&
vindkontrakter udgjorde derimod en indtoegt pé 1.590 mio. kr.,
hvoraf en stgrre del skyldes en tilbagefert henscettelse.

Resultatet for kursreguleringer af Andels aktiepost i @rsted
og skat udger 176 mio. kr. mod 10.686 mio. kr. i 2022, hvilket er
mindre end det forventede resultat pd 500 mio. kr. Det anses
for at veere tilfredsstillende i lyset af de udfordrende, eksterne
omstoendigheder.

Udviklingen i kursen p& @rsted-aktien har i 2023 veeret den
sterste enkeltstédende pavirkning af drets resultat med et
urealiseret kurstab pd 5.413 mio. kr.

Veesentlige forretningsmeessige aktiviteter

Faldet i energipriserne har veeret betydeligt i 2023. Selvom
energipriserne fortsat er hgjere og mere volatile, end vi historisk
har veeret vant til fer energikrisen, er priserne nu landet pé et
stabiliseret niveau, som er betydeligt lavere end forventet ved
indgangen til 2023.

De faldende energipriser har haft forskellige effekter pd Andel-
koncernens resultat og finansielle stilling.

For s vidt angdr salg af energi til private og erhvervskunder
har energiprisernes udvikling som udgangspunkt en neutral
indvirkning p& indtjeningen. Da indkeb af energi til doekning af
kundernes energiforbrug foretages pd baggrund af estimater,
kan udsving eller afvigelser i det faktiske forbrug medfgre ugn-
skede resultatudsving. Jo hgjere energipriser, jo hgjere er risikoen
for store resultatudsving. Som felge af de faldende energipriser



i 2023 er risikoen for tab p& ubalancerede afdeekninger sdledes
reduceret betydeligt.

| 2022 oplevede Andel-koncernen store tab netop som felge af
ubalancerede afdoekninger. Ligeledes er der i 2023 realiseret
et tab i ferste kvartal p& 147 mio. kr. Tabet vedrgrer imidlertid
afdoekninger indgdet i 2022. P& trods af dette opndede Andel
Energi et positivt resultat efter en raekke sveere @r, hvilket
vurderes scerligt tilfredsstillende.

Under Energiproduktion har de faldende energipriser betydet
lavere afregningspriser i forhold til forventningerne og i forhold
til rekorddret 2022. Afdcekninger foretaget i 2022 af afregnings-
priserne for en del af produktionen i 2023 har imidlertid afbgdet
en stor del af effekten af de faldende energipriser. Dette bety-
der, at resultatet af vindenergiproduktionen igen i 2023 var
tilfredsstillende.

Forretningsomrddet Infrastruktur bidrager med et stabilt resultat,
der muligger en fortsat investering i udbygning af elnettet til gavn
for elektrificeringen af samfundet.

Derudover har koncernen oplevet tilgang af kunder i forretnings-
omrédet Kundelgsninger, ligesom der er udviklet nye produkter
og digitale lgsninger. Det kan dog konstateres, at efterspgrgs-
len efter nye energioptimeringslasninger er aftaget, hvilket har
udfordret enkelte af selskaberne. De faldende energipriser anta-
ges at veere en voesentlig drsag hertil.

Konkurrencen pd de privatkundevendte aktiviteter var i 2023
scerlig tydelig pd e-mobilitetsomrédet. Opsigelsen af kunder

pd fastprisabonnementer omkring arsskiftet 2022/2023 i Clever
medfgrte en lavere kundebase i starten af dret. | kombination
med en gget konkurrence pd priser samt en tilgang af udbydere

af e-mobilitetslasninger medferte dette en forringelse af koncern-
resultatet med 47 mio. kr. i forhold til forventningerne. Markeds-
andelen blev imidlertid genvundet og udbygget i lgbet af 2023,
hvilket er scerligt tilfredsstillende.

Arets finansielle resultat

De faldende energipriser pé el og gas har reduceret omscetningen
i 2023 til i alt 124.335 mio. kr. mod 369118 mio. kr. i 2022. Udover
at omscetningen i 2023 kun udger ca. en tredjedel i forhold til
dret forinden, sa er omscetningen ogsd kun ca. halvdelen af det
forventede.

Forventningerne til energipriserne i 2023 er baseret pd eksterne
leverandgrers forward-kurver for el- og gaspriser. Den relativt
hurtige reduktion af energipriserne fra et uholdbart hgjt niveau

til det nuveerende niveau er sdledes kommet bag pd mange.
Udviklingen anses for at voere scerdeles positiv for Andel-koncernen
i almindelighed og for kunderne og samfundet i scerdeleshed.

Rentestigninger har medfert en forhgjelse af renterne pd kon-
cernens nettorenteboerende goeld. Koncernens geeld er imidlertid
reduceret i forhold til de oprindelige forventninger, idet koncernens
resultat i 2022 medferte en betydelig nedbringelse af nettorente-
beerende geeld pd 10 mia. kr. Som konsekvens heraf er de samlede
nettorenteudgifter i 2023 reduceret med mere end 400 mio. kr. i
forhold til forventet.

Den regnskabsmcessige skat af drets resultat udger en omkostning
pd 53 mio. kr. mod en omkostning pd 2.355 mio. kr. i 2022. Skatten
for 2022 udmentede sig i Danmarks tredjehgjeste skattebetaling
for det pdgeeldende skattedr og var afledt af den ekstraordincere
hgje indtjening i 2022.

“ Den stigende
solvens skyldes
en betydelig
reduktion af
balancesummen
sammenholdt
med 2022

44,3%

Soliditetsgrad

Soliditetsgraden er steget 3,9 procentpoint i
forhold til regnskabsdret 2022.
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Den regnskabsmaessige skat af drets resultat for 2023 er primeert
sammensat af en betalbar skat, som udger 341 mio. kr., der del-
vist er indbetalt som acontoskat i 2023 samt en positiv regulering
af udskudt skat pd 278 mio. kr.

Af et samlet regnskabsmeessigt resultat pd -5.237 mio. kr. fgr
skat udger drets skat -1%. Den effektive skatteprocent er pri-
moert pdvirket af veerdiregulering pd Andels aktiepost i @rsted
pd -5.413 mio. kr., som ikke er fradragsberettiget.

Balancen

Koncernens balancesum udger ved udgangen af regnskabséret
2023 i alt 78,4 mia. kr., hvoraf egenkapitalen udger 34,7 mia. kr.,
hvilket svarer til en soliditetsgrad pd 44,3%. Soliditetsgraden er
séledes steget med 3,9 procentpoint i forhold til sidste regnskabsar.
Den stigende solvens skyldes en betydelig udvikling og forskydning
i ssammenscetningen af koncernens aktiver og egenkapital.

Egenkapitalen er i dret faldet med 6,7 mia. kr. og skyldes, ud over
det urealiserede kurstab pd 5,4 mia. kr., tillige udlodninger til
minoritetsaktioncerer p& 1,1 mia. kr. fra Energi Danmark.

Koncernens balance er i regnskabsdret blevet veesentligt reduceret
sammenholdt med sidste &r. Balancesummen er sdledes reduce-
ret med 24,4 mia. kr. Reduktionen skyldes, at tilgodehavender fra
salg og tjenesteydelser er reduceret med 9,9 mia. kr. som folge

af primeert faldende energipriser og sekundcert en overgang fra
kvartals- til mdnedsafregning i Andel Energi. Herudover er kon-
cernens sikkerhedsstillelser over for energibgrser reduceret med
31 mia. kr., ligeledes som fglge af faldende energipriser, ligesom
veoerdien af finansielle instrumenter er reduceret med 6,2 mia. kr.
Hertil er veerdien af Andels aktiepost i @rsted, som tidligere
beskrevet, faldet med 5,4 mia. kr.



Koncernens samlede investeringer blev i 2023 gget til 3.433 mio. kr.
fra 3192 mio. kr. i 2022. Reinvestering samt udbygningen af elnet-
tet reproesenterer fortsat sterstedelen af koncernens investeringer,
og udbygningen af fibernettet samt etableringen af e-mobilitet
udger ligeledes betydelige investeringssummer. Mod afslutningen
af regnskabséret investerede Andel-koncernen 70 mio. kr. i opfe-
relse af solcelleparker i et joint venture med Better Energy.

Resultat i forhold til udmeldte forventninger

I henhold til &rsrapporten 2022 var forventningerne til resultat for
skat og evrige kapitalandele i 2023 pd 500 mio. kr. Det realiserede
resultat udger til sammenligning 176 mio. kr. fer skat og kursregule-
ring af aktieposten i @rsted.

Af stogrre poster til forklaring af afvigelsen p& 324 mio. kr. i forhold
til udmeldte forventninger kan ncevnes tab pd energikontrakter pd
2.009 mio. kr. samt gevinst pd kundeafdoekning af vindmegllestrem
og gvrige vindkontrakter pd i alt 1.590 mio. kr., hvoraf en starre del
vedrgrer en tilbagefert henscettelse. Hertil kommer ggede afskriv-
ninger samt mindre energiproduktion og lavere afregningspriser
fra havvindproduktion pd i alt 182 mio. kr., omkostningsbesparelser
pd 192 mio. kr. og reducerede renteudgifter pd 413 mio. kr.

Forventninger til resultatet for regnskabséret 2024
Andel-koncernens resultat for 2024 forventes i lighed med tid-
ligere &r at blive pavirket af udviklingen i en reekke voesentlige
forhold og begivenheder.

Udviklingen i bgrskursen for @rsted-aktien har de seneste &r haft
en voesentlig betydning for koncernens resultater i sével positiv
som i negativ retning. Ligeledes kan udviklingen i bgrskursen
pdvirke resultatet for 2024 veesentligt. Med Andel-koncernens
ejerandel p& 5,01% af @rsted vil en kurscendring pé et kurspoint
i aktiekursen betyde en urealiseret gevinst eller et urealiseret

tab pd ca. 21 mio. kr. | henhold til udmeldinger fra @rsteds ledelse
forventes ikke udbytte i 2024.

Veerdianscettelse af koncernens energiproduktionsaktiver ved pri-
meert Redsand 2 Offshore Wind Farm er pdvirket af spotpriserne

pd el, forventningerne til udviklingen i elpriserne frem til 2035 samt
udviklingen i et sken over reetableringsforpligtelser. En stigning i

forwardprisen pé el vil medfare en gget indtoegt, mens et fald vil
have en modsatrettet effekt.

Grundet reguleringen af elnetforretningen vil udviklingen i den
generelle gkonomi, herunder inflations- og renteudviklingen,
kunne have veesentlig indflydelse pd resultatet i 2024.

Endelig kan optioner vedrgrende salg af energi imellem lande-
greenser potentielt have en betydelig pdvirkning af resultatet for
koncernens tradingaktiviteter i Energi Danmark.

P& baggrund af ovenstdende forventer Andel-koncernen et resultat
for skat og resultat af gvrige kapitalandele pd 300 mio. kr. for
regnskabsdret 2024.

Begivenheder efter regnskabsérets afslutning:

Der er ikke indtruffet begivenheder efter statusdagen, som efter
ledelsens vurdering har veesentlig indvirkning p& vurderingen af
drsrapporten for 2023.

“ Udviklingen i
energipriserne
anses for at
voere soerdeles
positiv for Andel-
koncernen i
almindelighed og
for samfundet
og kunderne i
scerdeleshed
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Koncernoverblik Regnskabsberetning Selskabsledelse Arsregnskab

\Vores

forretningsomrader

Andel har en steerk tilstedeveoerelse i hele voerdikoeden.

Fra Energiproduktion bl.a. med vores elproduktion fra vind i
Redsand 2 Offshore Wind Farm, indirekte via kapitalandel i
@rsted og fremadrettet, nér vi investerer i solcelleparker og
Power-to-X.

Over Infrastruktur i netselskaberne Cerius og Radius Elnet og
entreprengrvirksomheden Nexel.

Til Kundelgsninger bl.a. gennem energiselskaberne
Energi Danmark og Andel Energi, fibernetselskabet Fibia og
ladeoperatgren Clever.

Denne spredning giver en gget finansiel robusthed, og Andel-
koncernen oplever samlet set i regnskabséret fremgang i bade
aktivitetsniveau og kundetilgang.

P& de efterfglgende sider er regnskabsdret 2023 i hovedtroek

proesenteret for de selskaber inden for koncernens tre forretnings-
omrdder, der har haft stgrst aktivitet.
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(mio. kr.) Koncern Koncern
o 2023 2022
Arets resultat fer skat (EBT)

Energiproduktion

Redsand 2 Offshore Wind Farm AB 210 258
Kapitalandel @rsted, Urealiseret kursregulering -5.413 -4.294
Kapitalandel @rsted, Udbytte 284 263
@vrige selskaber 1 -
Arets resultat for skat, Energiproduktion -4.918 -3.773
Infrastruktur

Cerius A/S 181 279
Radius Elnet A/S 471 646
Nexel A/S inkl. entreprengraktivitet i Andel Holding A/S 127 95
Arets resultat for skat, Infrastruktur 779 1.020
Kundelgsninger

Energi Danmark, inkl. datterselskaber 161 11.307
Andel Energi A/S* 7 -420
Clever A/S -102 -492
Fibia P/S, inkl. Waoo A/S 1 -65
@vrige selskaber -71 3
Arets resultat for skat, Kundelgsninger -4 10.333
Resultat for skat, Forretningsomréader -4.143 7.580
Andel A.m.b.a.**, ledelse, uddelinger mv. -50 -48
Andel Holding A/S, koncernomkostninger (stabe) mv. -633 -510
Koncernelimineringer og -reguleringer -411 -630
Arets resultat for skat i alt -5.237 6.392
Skat af drets resultat -53 -2.355
Arets resultat i alt -5.290 4.037

* Eksklusive resultat af associeret virksomhed, Energi Danmark

** Eksklusive resultat af associeret virksomhed, Energi Danmark samt

resultat af andre kapitalandele og veerdipapirer, @rsted



Regnskabsberetning
Energiproduktion

Produktion af energi har altid veeret en af

Andels kerneydelser. Andel er aktiv i vedvarende
energiproduktion gennem Radsand 2 Offshore
Wind Farm og kapitalandelen i @rsted.
Ambitioner om gget energiproduktion har
udmentet sig i kebet af Tryggeveelde Solar Park
og et samarbejde med Better Energy om opfarsel
af ca. 15 solcelleparker over de noeste fem ar.
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&\ Q\“ . Kapitalandel @rsted, Urealiseret kursregulering -4.294
Kapitalandel @rsted, Udbytte 263
@vrige selskaber -
Arets resultat for skat, Energiproduktion -3.773
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Koncernoverblik Regnskabsberetning

EBT: 210 mio. kr.

Andel bidrager aktivt til produktion af
vedvarende energi gennem sin ejerandel
pd 80% af havvindmelleparken Redsand
2 Offshore Wind Farm ved Rgdby. De
resterende 20% er ejet af det tyske
energiselskab RWE AG. Parkens 90 hav-
vindmgller kan levere vedvarende energi
svarende til knapt 200.000 husstandes
arlige forbrug.

Parken har i regnskabsdret haft en pro-
duktion pd 682 GWh, hvilket er godt
100 GWh lavere end den forventede
produktion. Den lavere produktion
skyldes hovedsageligt, at der var mindre
vind end forventet i 2023. Stormfloden

i oktober 2023 medferte derudover et
driftsnedbrud, som ligeledes medfarte
produktionstab.

Arets finansielle resultat (EBT)

Den hgje omscetning p& 780 mio. kr.
afspejler de fortsat hgjere priser pd el
end for energikrisen. Herudover er
omscetningen positivt pavirket af pris-
afdoekninger foretaget i 2022.
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Selskabsledelse Arsregnskab

Redsand 2 Offshore Wind Farm opnéede
i 2023 et overskud far skat pé& 210 mio. kr.,
hvilket er 182 mio. kr. lavere end forventet
som fglge af prisfald, men blandt de
bedste resultater i selskabets historie.
Resultatet er negativt pdvirket af en
kombination af lavere priser og lavere
produktion end forventet, samt ggede
afskrivninger p& havvindmglleparken.
Resultatet anses pd& denne baggrund som
veerende tilfredsstillende.

Den generelle udbygning af havvind-
mglleparker, herunder idriftscettelsen af
Krigers Flak, har betydet, at intermit-
tency for Redsand 2 Offshore Wind Farm
er steget til godt 20%, hvorved selskabet
opndr en salgspris pd knap 80% af en
mdneds gennemsnitlige elpris.

Arets afskrivninger pd havvindmalle-
aktiverne fglger den estimerede omsoet-
ning i de enkelte regnskabsar frem til
nedtagningstidspunktet i 2035. For 2023
betyder denne praksis foregede afskriv-
ninger pd godt 139 mio. kr. Fra 2024 og

frem til 2035 forventes afskrivningerne
at aftage mod nedtagningstidspunktet
i2035.

Hgj oppetid pd vindmgllerne

Vindmgllerne i Redsand 2 Offshore Wind
Farm har fortsat en hgj oppetid pd 98,4% af
tiden, eksklusiv driftsafbrydelser som falge
af stormen i oktober.



Kapitalandel: -5.129 mio. kr.
Andels medejerskab i @rsted er med til
at fastholde en vigtig position i forhold til
den grgnne omstilling og bidrager derved
til vores feelles arbejde frem mod et CO,-
neutralt samfund.

@rsted har ifelge deres drsrapport for
2023 redaliseret et tab efter skat pd
20,2 mia. kr. @rsted oplyser, at dette
hovedsageligt skyldes engangsomkost-
ninger og nedskrivninger pd& aktiviteter
vedrgrende udvikling af havvindmelle-
parker i USA.

| 2023 modtog Andel 284 mio. kr. i
udbytte for regnskabsdret 2022. @rsted
har besluttet ikke at udlodde udbytte for
regnskabsdrene 2023-2025.

Andels ejerandel i @rsted udger 5,01%
og indregnes ift. aktiens kursudvikling

i Andels arsregnskab. @rsted-aktien er
faldet betydeligt i 2023 (-40,7%). @rsted
bidrog sdledes til Andel-koncernens
resultat i 2023 med en uredliseret kurs-
regulering pé& -5.413 mio. kr.

P& trods af de negative veerdireguleringer
er kursen pd arsafslutningstidspunktet
(kurs 374) fortsat betydeligt hgjere end
kursen pd bgrsnoteringstidspunktet i 2016
(kurs 235), og Andel har sdledes siden

Kursudvikling, @rsted-aktien

1200

900
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300

2016 2017 2018 2019 2020
juni

bgrsnoteringen haft en positiv kurs-
regulering, inklusive realiseret avance i
forbindelse med frasalg i 2019 og 2020
samt udbytter pd i alt 11,9 mia. kr.

2021 2022 2023

“ Andels
medejerskab i
@rsted er med til
at fastholde en
vigtig position
i forhold til den
grenne omstilling
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Regnskabsberetning

Infrastruktur

En velfungerende infrastruktur er afgegrende

for voekst, hverdagsliv og elektrificering af

vores samfund. Inden for forretningsomrddet
Infrastruktur er formdlet at drifte, vedligeholde og
udbygge elnettet i sterstedelen af @stdanmark,
sd de kan hdndtere mere vedvarende energi og
imgdekomme fremtidens energibehov, uden at
dette gdr ud over den hgje leveringskvalitet.

Forretningsomrdade, Infrastruktur

i (mio. kr.) Koncern Koncern
w | o (el S 3aTT : 2023 2022
i :. -:i? f : Arets resultat fer skat (EBT)
el B L
: Infrastruktur

Cerius A/S 181 279
Radius Elnet A/S 471 646

Nexel A/S, inkl. entreprengrforretning
i Andel Holding A/S 127 95
Arets resultat for skat, Infrastruktur 779 1.020
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Koncernoverblik Regnskabsberetning

EBT: 652 mio. kr.

Andels elnetaktiviteter er organiseret

i Cerius og Radius Elnet, som ejer og
varetager effektiv drift, vedligehold og
udvikling of sterstedelen af det gst-
danske elnet.

Selskabernes aktiviteter drives og udvik-
les inden for rammerne af en langsigtet
strategi, der har fire overordnede mdl-
scetninger - at fremme elektrificeringen
og levere en god kundeoplevelse, lzbende
udvikling af Asset Management og
databaseret netplanlcegning, udvikling

af produkter og lgsninger, der fremmer
fleksibilitet, samt en gkonomisk regulering
med de rigtige incitamenter.

Elnettet er helt afgerende for den gregnne
omstilling. Selvom elektrificeringen har
taget fart, har den endnu langt fra toppet.
Cerius og Radius Elnet skal lede udviklingen
af det digitaliserede og intelligente samspil
mellem elnet, decentral elproduktion og
forbrug af gren elektricitet. Elforbruget
og vedvarende energiproduktion er stadig
i voeekst, og det er derfor ngdvendigt, at
udbygningen af elnettet fremtidssikrer
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Selskabsledelse

Arsregnskab

energiforsyningen og imgdekommer den
ggede efterspargsel.

Veesentlige forretningsmoeessige
aktiviteter

| 2023 har selskaberne haft et scerligt
stort fokus pd at sikre langsigtede inve-
steringer i elnettet i de dele of selska-
bernes forsyningsomrdder, hvor der er
oplevet ekstraordincer efterspgrgsel
fra flere store kunder, eller hvor vi kan
forvente en stor efterspgrgsel eller et
behov for redesign af elnetstrukturen

i de kommende ar. P4 den méde sigter
netselskaberne bdde efter at imgde-
komme den eksisterende efterspgrgsel
og at komme forud for den forventede
stigende eftersporgsel.

Udvikling af priser og produkter

1. januar 2023 introducerede Cerius og
Radius Elnet en ny tariferingsmodel, der
forstoerker tidsdifferentieringen for at
afspejle forskellen i belastningsprofilerne
og skabe de rette incitamenter for
placering af forbrug. Differentieringen
har haft en effekt, og forbrug er sdledes

blevet flyttet voek fra de mest belastede
tidsrum, hvilket hjcelper til at prioritere
de ngdvendige udvidelser af elnettet.

Arets finansielle resultat (EBT)

Cerius og Radius Elnet havde i 2023

et overskud fgr skat pd henholdsvis

181 mio. kr. og 471 mio. kr., hvilket samlet
set er 80 mio. kr. lavere end forventet.
Selskabernes resultater er pdavirket af
ggede driftsomkostninger som felge af
@get aktivitet samt udviklingen i infla-
tions- og renteniveauet. Renteniveauet
har ligeledes haft en negativ indvirkning
pd drets resultat.

Resultatet anses som tilfredsstillende og
skal ses i ssammenhoeng med de seneste
ars stigende aktivitet og investerings-
behov, som forventes at fortscette.
Investeringerne er i 2023 gget med 38%
til 1,5 mia. kr. sammenlignet med 2022
og forventes at stige yderligere i de kom-
mende &r.



P
i

1.506.000

Elnetkunder
Cerius og Radius Elnet har henholdsvis ca.

415.000 og ca. 1.091.000 netkunder, der er
tilsluttet elnettet.

Elnet

Cerius og Radius Elnet har et elnet pd hen-
holdsvis ca. 25.000 km og ca. 19.200 km.

EBT: 127 mio. kr.

Nexel er Andels entreprengrforretning,
som primeert leverer ydelser inden for
overvagning, drift, udbygning og vedlige-
holdelse af elnettet for netselskaberne
Cerius og Radius Elnet. | Nexel er tekniske
og driftsmoessige kompetencer inden for
eldistribution samlet med det formdl at
udvikle og drive effektiv infrastruktur,
der fremmer elektrificeringen og med-
virker til en stabil elforsyning med hgj
leveringssikkerhed.

Veesentlige forretningsmeessige
aktiviteter

2023 har for Nexel voeret et ar med
stigende aktivitet, der afspejles med en
omscetningsfremgang pd 30% i forhold
til 2022. Dette er i scerdeleshed afledt af
den omfattende elektrificering af sam-
fundet, den generelle prisudvikling samt
en betydelig voekst i investeringer og
driftsopgaver i det eksisterende elnet.

Nexel arbejder kontinuerligt med at
styrke digitaliseringen og automatise-
ringen yderligere i udferelsen af opgaver
ud mod netkunderne. | fremtiden skal et

udbygget elnet transportere markant
starre moengder strem, sdledes at private
sd@vel som erhvervsliv og organisationer
kan udskifte fossile breendsler med el.
Derfor er Nexel i fuld gang med at bygge
elnet til bdde nutidens og fremtidens
forbrug samt produktion af el. 1 2023

har Nexel offentliggjort et udbud til en
veerdi af over 1 mia. kr. p& op til 23 nye
hovedstationer.

For at optimere og skabe effektive ram-
mer for det ggede aktivitetsniveau har
Nexel i fordret 2023 indgdet nye entre-
prengraftaler, som giver mulighed for at
gge antallet af leverede entreprengrtimer
pa de forskellige spoendingsniveauer, som
Nexel arbejder pa.

Arets finansielle resultat (EBT)

Nexel realiserede i 2023 et overskud fer
skat p& 86 mio. kr., mens entreprengr-
forretningen i Andel Holding realiserede
et overskud pd 41 mio. kr. fer skat. Samlet
set er entreprengraktivitetens resultat
far skat 127 mio. kr., hvilket vurderes
tilfredsstillende.
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Regnskabsberetning

Kundelgsninger

Andel har en mdlscetning om at veere kundens
forstevalg inden for integrerede, digitale og
fremtidssikrede kundelgsninger. Andel gdr

til markedet gennem en rcekke forskellige
datterselskaber, som er helt eller delvist ejet af
Andel. Alle selskaber bestroeber sig pd at give
kunderne markedets bedste service og ydelser.

Forretningsomréde, Kundelgsninger

(mio. kr.) Koncern Koncern
. 2023 2022
Arets resultat for skat (EBT)

Kundelgsninger

Energi Danmark A/S inkl. datterselskab 161 11.307
Andel Energi A/S 7 -420
Clever A/S -102 -492
Fibia P/S, inkl. Waoo A/S 1 -65
@vrige selskaber -71 3

Arets resultat for skat, Kundelgsninger -4 10.333




EBT: 161 mio. kr.

Energi Danmark er en ledende akter
inden for energitrading med omfattende
volumener af energi pé alle de euro-
pceiske markeder. Endvidere er Energi
Danmark markedsleder inden for handel
med el til erhvervskunder i de nordiske
lande samt Nordeuropa. Aktiviteterne
spoender fra fysisk og finansiel elhandel til
CO,- kvotehandel, handel med naturgas,
vindenergi samt portefgljeforvaltning.
Andel-koncernen ejer 63,65% af Energi
Danmark, mens NRGi ejer de resterende
36,35%.

Veesentlige forretningsmoessige
aktiviteter

Energi Danmark erhvervede, med virkning
fra 2023, Andel Energis sterre erhvervs-
kunder inden for el og gas, hvilket har
@get synergierne mellem el- og gaskunde-
markedet, og Energi Danmark ser store
muligheder i at udvikle handel med energi
yderligere.

Energi Danmarks kunder har adgang
til en bred vifte af produkter inden for
energihandel med mulighed for at f&

skroeddersyet den optimale Igsning.

Det kan bdde ske ved elhandel her og nu
og ved at handle finansielle elkontrakter,
hvor det er muligt at afdcekke et frem-
tidigt forbrug eller produktion. Energi
Danmark samarbejder med producenter
af sol- og vindenergi, der etablerer ny
beeredygtig energi til afdeekning af
kundernes energiforbrug. Dermed kan
Energi Danmark tilbyde kunderne en
PPA-aftale, hvor Energi Danmark tager
sig af kontakten til producenten, el-
leverancen og risikostyringen. Det giver
kunderne mulighed for at blive en del aof
den grenne omstilling.

2023 bed pé cendringer i ledelsen samt
bestyrelsen. | sensommeren tiltrddte en
ny CEO, og herefter har Energi Danmark
undergdet en roekke cendringer i bdde
drift og strategisk retning. Derudover
tiltréddte to nye eksterne bestyrelses-
medlemmerer i efterdret.

Sagen om ugyldige bonusaftaler, hvor tre
tidligere ansatte i Energi Danmark mente
at have krav pé en resultatafheengig

bonusbetaling uden loft, blev afsluttet
inden drets udlgb med et forlig, der var
betydeligt lavere end det oprindelige krav.

Arets finansielle resultat (EBT)
Omscetningen i 2023 pd 115,9 mia. kr.
var markant lavere end omsocetningen
i 2022 pd& 347 mia. kr., hvilket primoert
kan tilskrives de faldende priser pa
energimarkedet.

Resultat for skat i 2023 udger et overskud
pd 161 mio. kr., hvilket efter et rekorddr i
2022 anses som mindre tilfredsstillende.

Resultatet for perioden skyldes primeert
tab pd handel med energikapaciteter pd
tveers af landegroenserne pé& 2.009 mio. kr.
Resultatet er en kombination af realise-
rede tab og markedsveerdireguleringer,
og skal ses i sammenhceng med de
store gevinster, der blev opnéet i 2022.
Resultatet blev endvidere pdvirket
positivt af indtjening pd vindkontrakter
med 1.590 mio. kr., hvoraf en stgrre del
stammer fra en tilbagefert henscettelse.
Herudover er renteindtcegterne hgjere

end forventet, dels fordi den hgje ind-
tjening ultimo 2022 medferte en hgj
likviditet, og dels fordi renteniveauet
var hgjere end forventet.
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Kundernes interesse for at fglge pris

og forbrug via Andel Energis app er
fortsat hgj, med knap 1 mio. downloads
siden lanceringen i foréret 2022.




EBT: 7 mio. kr.

Andel Energi scelger el, bio- og natur-
gas samt grenne energilgsninger til i alt
ca. 1,2 mio. danske forbrugere samt ca.
25.000 mindre erhvervskunder. Andel
Energi bidrager til Andels overordnede
strategi ved at udvikle og tilbyde grgnne
energilgsninger, der gor det nemt og
attraktivt for kunderne at foretage
boeredygtige valg.

Veesentlige forretningsmoessige
aktiviteter

Andel Energi har i lsbet af 2023 gen-
nemgdet en starre forandring, hvor
selskabet med virkning fra 2023 solgte
de starre erhvervskunder til Energi
Danmark og solgte forretningsomrddet
Energirddgivning til NRGi. Selskabet har
i drets lgb desuden forenklet produkt-
portefgljen, ligesom man har lanceret
en portefelje af grenne energiprodukter.
Efter frasalget af de sterre erhvervs-
kunder til Energi Danmark har selskabet
relanceret sit erhvervssegment, og vil

i lobet af 2024 lancere flere nye tiltag,
der skal gere erhvervskundeoplevelsen
endnu bedre.

| &rets fagrste kvartal var Andel Energi
fortsat negativt pdavirket af afdeekning
pd kunder med prissikring (fastpris) som
folge af store forskydninger i moengder
og priser. En gennemgribende indsats

i forhold til at cendre produkttilbuddet
og generelle risikoprofiler i markedet
har medfert en voesentlig nedjusteret
risiko og stabiliseret indtjening resten
af dret.

Produktportefeljen er blevet veesentligt
forenklet, ligesom faktureringsperioden,
som felge af kundernes efterspargsel
under energikrisen, er blevet cendret.
Alle kunder betaler nu en mdaned bag-
udrettet.

Andel Energi har i drets lgb desuden
lanceret en portefglje af grenne energi-
produkter, herunder solceller og batterier,
i samarbejde med Andel Lumen og en
ladelgsning til elbiler i samarbejde med
Clever. Disse produkttilbud komplemen-
terer virksomhedens eksisterende salg

af varmepumper.

Andel Energi har hele dret haft fokus pd
og investeret i at kunne servicere kunderne
bedst muligt, herunder Igbende udvikling
af digitale kundevendte Igsninger. Dette
har resulteret i historisk hgje mélinger af
kundetilfredshed.

Arets finansielle resultat (EBT)

Andel Energis resultat for skat udger et
overskud pd 7 mio. kr., hvilket er mindre
end forventet. Resultatet anses for at
veere tilfredsstillende. Det er scerligt set
i lyset af det store tab pé& 147 mio. kr. i
ferste kvartal, hvor selskabets drift, lige-
som i de seneste ar, har veeret udfordret
af tab pd afdeekning pé& kunder med pris-
sikring. Disse tab skyldes forskydninger i
moengder og volatilitet i markedspriser.

Selskabets omscetning var 9150 mio. kr.,
hvilket er en nedgang pd 18.198 mio. kr.

i forhold til 2022. Nedgangen skyldes i
overvejende grad et stort fald i priser
pd el og gas sammenholdt med 2022.
Andel Energis frasalg af store erhvervs-
kunder til Energi Danmark har tillige
pdvirket omscetningen.

downloads af Andel Energis app
siden lanceringen i foraret 2022.
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Koncernoverblik Regnskabsberetning

EBT: -102 mio. kr.

Clever er Danmarks fgrende ladeoperater.
Andel ejer 94,9% af Clever, mens NRGi
ejer 5,1%. Andels formdl med ejerskabet

i Clever er at accelerere og understgtte
fremtidens beeredygtige transport.

Veesentlige forretningsmoessige
aktiviteter

| 2023 har Clever investeret 881 mio. kr.
primeert i udbygningen af Danmarks
storste ladenetveerk. Clever har knap
30.000 ladepunkter fordelt rundt omkring
i landet. Specielt udrulningen af lynlade-
punkter tog fart i 2023. P4 et &r gik Clever
fra at have 108 lynladepunkter til at have
622 lynladepunkter. Det betyder, at Clever
har bdde Danmarks stgrste ladenetvoerk
og Danmarks stgrste lynladenetveerk.

Clever startede dret med en lavere
kundebase, idet alle kunder pd fast-
prisabbonnementer var blevet opsagt ved
arsskiftet. Mange kunder valgte imidlertid
at tegne et nyt abonnement hos Clever
pd nye vilkdr, hvilket gjorde, at Clever
genvandt markedsandelen i lgbet af 2023.
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Selskabsledelse

Arsregnskab

Clever samarbejder med flere end 2.500
danske virksomheder - heraf stgrste-
delen af virksomhederne pé det danske
C25-indeks. 1 2023 har Clever indgéet en
roekke nye samarbejdsaftaler med danske
virksomheder og ejendomsforvaltere.

| 2023 indledte Andel Energi og Clever
et nyt samarbejde, hvor kunder i Andel
Energi nu kan kebe et ladeprodukt hos
Clever med en rcekke fordele. Produktet
blev lanceret i maj mdaned 2023, og for-
ventningen er, at efterspergslen forgges
i 2024.

Arets finansielle resultat (EBT)

Clevers resultat fer skat udgjorde i 2023
et underskud pd 102 mio. kr., hvilket er
74 mio. kr. lavere end forventet. Med de
aktive valg, der er truffet for at sikre den
fremtidige kundebase pd et marked med
gget konkurrence, anses resultatet som
tilfredsstillende.

Clever oplevede igen i 2023 en stigning
i bdde omsoetning og kundebase, som

konsekvens af, at elbilsalget i 2023 mere
end fordobledes i forhold til dret fer.

Den ggede aktivitet medfarte en stigning
i omscetningen pd 10% til 908 mio. kr.
Resultatet er modsatrettet pavirket af
stigende omkostninger som fglge af den
@gede aktivitet i selskabet.

EBITDA har udviklet sig til et positivt
resultat i 2023 pd 87 mio. kr. i forhold til
2022, som var steerkt udfordret af hgje
elpriser, og hvor EBITDA udgjorde et
negativt resultat pé& 379 mio. kr.

Fremover fortscetter Andel gennem
Clever med at investere pd forkant af
markedet for at accelerere fremtidens
e-mobilitet. De betydelige investeringer i
ladeinfrastrukturen vil medfgre forhgjede
afskrivninger og renteomkostninger i en
arroekke.



Clever har p 30.000 ladepunkter e
fordelt rundt ring i byen, pé landet,
pd arbejdsplddser, ved supermarkeder

og langs motorvejene.




Koncernoverblik Regnskabsberetning

EBT: 1 mio. kr.

Fibia er en af Danmarks starste leve-
randgrer af fibernet. Andel ejer 65,5%
af Fibia, mens NRGi ejer de resterende
34,5%. Via ejerskabet af Fibia sikrer Andel
vores andelshaveres behov for en frem-
tidssikker og hurtig internetforbindelse.
Ejerskabet giver p& denne mdade Andel
mulighed for at veere med til at lgse en
vigtig samfundsopgave og styrke et
forretningsomréde.

Fibia ejer 100% af Waoo, som er leveran-
der af koncepter og indhold til internet,
TV, telefoni og mobil. | alt har Fibia, inkl.
Waoo, 390.000 kundeleveranceforhold
fordelt mellem egne og andre tjeneste-
udbyderes kunder i Fibias og andre net.

Waoo leverer attraktive digitale ople-
velser og innovative digitale lgsninger til
konkurrencedygtige priser, og blev for
12. &r i troek kdret som Danmarks bedste
internetselskab, ligesom Waoo ligger i
top i kundeloyalitet og produktkvalitet.
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Selskabsledelse

Arsregnskab

Veesentlige forretningsmoessige
aktiviteter

Fibia inkl. Waoo har de seneste ar oplevet
en kraftig voekst og kundetilgang som
folge af Andels strategi for “accelereret
udrulning” af fibernet. Ved udgangen af
2023 blev der udrullet fibernet til omkring
700.000 husstande, og Andel er, gennem
Fibia, kommet i mal med at tilbyde alle
andelshavere 1 Gbit internet. Herved er en
digital ulighed blevet elimineret - en ulig-
hed, der tidligere stod i vejen for udvikling
og veekst i Region Sjeelland.

Fibia dbnede sit fibernet for andre tje-
nesteudbydere i 2022. Abningen sikrer
kunder valgfrihed af tjenesteudbyder, og
har veeret en succes. Alle stgrre tjeneste-
udbydere i Danmark udbyder nu deres
produkter pé& Fibias fibernet.

Woaoo-brandet blev i 2023 tilgeengeligt

i to andre net i henholdsvis Nord- og
Senderjylland. | 2024 forventes Waoo
ogsé at kunne levere pd EWII's og TDC'’s

fibernet, hvorefter Waoo har adgang til i
alt ca. to millioner adresser i Danmark.

Det strategiske fokus de kommende &r vil
veere at drive Danmarks mest effektive
fibernet med optimal udnyttelse samt at
fastholde og udvikle Waoo's position som
en relevant tjenesteudbyder.

Arets finansielle resultat (EBT)
Resultat fer skat for Fibia inkl. Waoo
udgjorde i 2023 et overskud pé& 1 mio.
kr., hvilket er 83 mio. kr. mere end for-
ventet. Resultatet vurderes at veere
tilfredsstillende.

Fremadrettet vil der fortsat veere behov
for store drlige reinvesteringer til vedlige-
holdelse af fibernettet.



Selskabsledelse

Beeredygtighed
Samfundsansvar
God selskabsledelse
Dataetik
Risikostyring



Boeredygtighed

| Andel kerer vi os om samfundet, og som
andelsejet koncern er veerdiskabelse for os
ikke kun et spargsmal om profit. For os handler
veerdiskabelse og virksomhedsdrift i lige s hgj
grad om beeredygtighed og samfundsansvar
og om at ncere og bidrage til feellesskabet til
gleede og gavn for helheden.

Med vores koncernbeeredygtighedsstrategi “Ny virksomhed i en
beeredygtig virkelighed” har vi intensiveret arbejdet med at rykke
beeredygtighed helt ind i kernen af vores forretning. Strategien
er centreret omkring tre hovedtemaer med 16 underliggende pro-
grammer. Disse reproesenterer de omrdder, hvor vi ser, at Andel
har sterst mulighed for at skabe en positiv pdvirkning gennem
vores forretning, samt hvor vi ud fra en risikobaseret tilgang vil
arbejde med at minimere de negative indvirkninger pd samfundet
fra vores virksomhedsdrift.

Vi har det seneste dr realiseret en roekke beeredygtighedsrela-
terede milepcele inden for klima og miljg, det sociale omrdde og
governance (ESG). Resultaterne er et produkt af en koordineret
indsats pd tveers af koncernen, og afspejler vores strategiske
fokus pé& at integrere beeredygtighed i vores virksomhedsdrift
gennem 16 programmer. For hele vores arbejde med boeredygtig-
hed henviser vi til vores beeredygtighedsrapport:

| de senere dr er der sket en stigning i kravene til beeredygtig-
hedsrapportering og gget transparens rettet mod iscer de
store selskaber. Det hilser vi velkomment i Andel, og vi eri
2023 begyndt arbejdet med implementeringen af taksonomi-
forordningen og direktivet for beeredygtighedsrapportering,
CSRD, som Andel er omfattet af fra og med regnskabsdar 2025.
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Andels beeredygtighedshjul danner rammerne for
vores tilgang til arbejdet med beeredygtighed

Understgttelse af Bidrag til gren
beeredygtighed i omstilling i vital
fremtidssikrede infrastruktur
kundelgsninger og digital lighed

Engagement Boeredggtlg

i vedvarende
energiproduktion

veerdiskabelse

Menneske- Samfundsansvarlig
ttighed . .
rerrignecer virksomhedsdrift
Arbejdstager- Miljg og
rettigheder klima

Samfundsbidrag
og donationer

Antikorruption



Koncernbceredygtighedsstrategi

Vi koemper for
CO,-reduktioner

Massiv og hastig indsats er pakreevet for at nedbringe CO,e-
emissioner og fremme den grgnne omstilling for at bremse
klimaforandringerne. Andel vil spille en ansvarlig og central
rolle i den grenne omstilling inden for vores virkefelt.

Programmer

1. Viinvesterer i boeredygtig energiproduktion
(jf. EU-taksonomi)

2. Viudvikler energilagring

3. Vi hjeelper vores kunder til at bidrage til Danmarks klimamal
gennem vores produkter og ydelser

4. Vibygger og driver beeredygtig vital infrastruktur til
elektrificeringen og den grenne omstilling

Vi deler vores viden om beeredygtige energisystemer
Vi driver vores virksomhed CO,-neutralt (scope 1+ 2)

7. Vi prioriterer grenne indkab (scope 3)

Overordnede strategiske mdl

VE-produktion svarende til
forbrug i 1,4 mio. husstande

e Scope 1+ 2, CO,-neutral i 2050
(-40% i 2025, -95% i 2030)

i 2050, herunder 10 TWh
produktion i 2035

Vi sikrer ladeinfrastruktur
til ¥2 mio. elbiler i 2025

§ Mmosus [ pririd
OGBKONONISK NFRASTRUKTIR
VEKST

o

(baseline 2017)
e Scope 3, -35% i 2030, kat. 1+ 2
(baseline 2022)

Vi stroeber efter taksonomi-
alignede forretningsomréder
og investeringer

Vi stroeber efter
beoeredygtigt forbrug

Fremtidig ressourceknaphed skaber behov for at holde Andels
materialer og produkter i det gkonomiske kredslgb med den
hgjest mulige voerdi lcengst muligt. Samtidig skal vi sikre, at
forholdene i Andels leverandgrkoeder lever op til egne og inter-
nationale standarder inden for menneskerettigheder m.m.

Programmer

8. Viindtoenker cirkulcer gkonomi i vores indkeb, produkter
og ydelser

9. Vi har ansvarlig leverandgrstyring

10. Vi benytter beeredygtige finansieringsinstrumenter

Overordnede strategiske mdl

Ansvarlig leverandegrstyring,
herunder udvidet funktion og
processer i 2024

Vi har 100% genanvendelse
af affald i 2030

§ tsmoceins
OGBRONDHSK
VST

—
~
gii

o

3

Vi kerer os om
foellesskabet

| Andel kerer vi os om naturen, vores medarbejdere, samfundet
og fremtiden. Som andelsejet koncern handler veerdiskabelse
for os om samfundsansvar og om at ncere og bidrage til feelles-
skabet til gloede og gavn for helheden.

Programmer

1. Viarbejder med beskyttelse af natur og biodiversitet

12. Vi keemper for digital lighed

13. Vi bidrager til veekst, uddannelse og udvikling i samfundet
14. Vihar fokus pd robuste data, datasikkerhed og dataetik

15. Vi har en kultur, som bygger pd diversitet, lighed, inklusion
og helhedsforstéelse

16. Vi baserer vores succes pd arbejdsgloede, mental sundhed
og personsikkerhed

Overordnede strategiske mdl

12024 er 20-30% af samlede
udenders arealer p& hoved-

Kollektivt samfundsbidrag p&
i alt 225 mio. kr. frem til 2030

lokationer biodiversitetsvenlige

12025 indtager vi en
ledende position i branchen
inden for dataetik

1 Gbit/s fibernet tilbudt til alle
andelshavere ved udgangen
af 2023
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Regnskabsberetning

Selskabsledelse  Arsregnskab

Redeggrelse om

samfundsansvar og
kensmoessig sammen-
soetning i ledelsen

Andel A.m.b.a. - koncernen

Redeggrelse om samfundsansvar

Andel er tilsluttet UN Global Compact, som er et strategisk
initiativ for virksomheder, der har forpligtet sig til at drive for-
retning i overensstemmelse med 10 universelle principper inden
for omrdderne menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder,
miljg og antikorruption. | den forbindelse udarbejder vi en drlig
Beeredygtighedsrapport, som synligger vores rejse hen imod
storre boeredygtighed, arbejde med samfundsansvar og de
fremskridt, vi ger os inden for dette. Boeredygtighedsrapporten
udger samtidig den lovpligtige redegerelse for samfundsansvar,
jf. &rsregnskabslovens §99a.

Vores beeredygtighedsrapport kan loeses her:
https://andel.dk/om-andel/baeredygtighed/

Kgnsmeessig sammensoetning i ledelsen

Andel anser en god balance imellem kennene pé ledende poster
som veerende en vigtig forudscetning for diversificeret nytoenk-
ning, udvikling og realisering af det fulde potentiale i og af vores
virksomhed, og vi tilstreeber til enhver tid at anscette den bedst
kvalificerede person, uanset kgn, alder, nationalitet, seksuel orien-
tering eller religigs overbevisning.

Af nedensté&ende fremgdr fordelingen mellem kvinder og moend
samt mdltal for det underrepreesenterede kgn i de gverste
ledelsesorganer i alle Andel-koncernens 100% ejede selskaber,
regnskabsklasse stor C, samt en oversigt over kensfordelingen i
de gvrige ledelsesniveauer for de pdgceldende selskaber. For noer-
mere uddybning henvises til de respektive selskabers selvstoendige
redeggrelser for status og udvikling p&d omradet.



Som fglge af cendringer til drsregnskabslovens §99b skal der fra
og med 2023 for de gvrige ledelsesniveauer kun oplyses om kgns-
sammenscetningen i de to ferste ledelseslag under det gverste
ledelsesorgan, hvilket for Andels vedkommende betyder direk-
terer og chefer. P& tveers af koncernens 100% ejede selskaber

i regnskabsklasse stor C var der samlet 44 personer i de gvrige
ledelsesniveauer ved udgangen af 2023. Heraf udgjorde andelen
af kvinder 34% mod 26% i 2022. Der har sdledes veeret en frem-
gang i 2023. Kenssammenscetningen anses jf. Erhvervsstyrelsens
retningslinjer ikke som veerende ligelig.

Med henblik pd at fremme balancen mellem kvinder og meend
pd ledende poster i disse selskaber arbejdes der kontinuerligt
med at skabe rammer, som kan medvirke til at sikre det under-
reproesenterede kgns muligheder for anscettelse og karriere-
udvikling. Mdlet er at opnd en ligelig kensfordeling p& tveers af
de gvrige ledelsesniveauer ifglge Erhvervsstyrelsens retningslinjer

(40/60%, for ledelsesniveauer bestdende af 15 eller flere personer).

Der arbejdes med mdlopfyldelse i henhold til virksomhedernes
respektive politikker for ligelig kensfordeling i de avrige ledelses-
niveauer pd blandt andet felgende mader:

e At anscettelsesprocedurer og rekruttering bidrager til at
synliggere kvindelige ledertalenter, sé bdde kvindelige og
mandlige kvalificerede kandidater er reprcesenteret ved
intern og ekstern rekruttering

¢ At sikre mangfoldighed i udveelgelse til deltagelse pd kurser
og udviklingsinitiativer for ledere

e At fremme kvinders mulighed for karriereudvikling gennem
talentspotting, netvoerk samt mentorordninger m.m.

Andel A.m.b.a. - selskabet

Kensmoeessig sammenscetning i det gverste ledelsesorgan
Bestyrelsen har opstillet maltal med henblik pé at opnd en
balanceret reproesentation af begge ken i bdde bestyrelse og
reproesentantskab. Mdlet er en ligelig kensfordeling i Andel
A.m.b.a.s bestyrelse, (33%/67% for ledelsesniveauer best&ende
af ni personer), mens 33% af pladserne i reproesentantskabet
skal voere besat af det underreproesenterede ken ved udgangen
af 2025.

Kensfordeling i Andels 100%-ejede Antal Kvinder Mcend Krav om Madltal for
selskaber (regnskabsklasse stor C) personer maltal under-
rep. ken
2022-2025
Kensfordeling i sverste ledelseslag
Andel A.m.b.a., reprcesentantskab* 151 31% 69% Ja 33%
Andel A.m.b.a., bestyrelse* 9 44% 56% Nej -
Andel Holding, bestyrelse 3 0% 100% Ja 33%
Andel Energi, bestyrelse 6 50% 50% Nej -
Cerius, bestyrelse 6 33% 67% Nej -
Radius Elnet, bestyrelse* 6 33% 67% Nej -
Nexel, bestyrelse* 4 25% 75% Nej -
Kensfordeling i de gvrige ledelsesniveauer
Direktarer, funktionschefer** 44 34% 66% Nej 40%
Kensfordeling blandt afdelingsledere** 113 34% 66% Nej -

* De medarbejder- og forbrugervalgte bestyrelsesmedlemmer er ikke omfattet

** For 100% ejede selskaber i regnskabsklasse stor C (Andel Holding, Andel Energi, Cerius, Radius Elnet, Nexel)
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Koncernoverblik Regnskabsberetning Selskabsledelse Arsregnskab

Joevnfer selskabets vedtoegter kan enhver aof selskabets andels-
havere stille op til valg til repreesentantskabet uden skelen til ken,
alder, religion, politisk stdsted med mere. Ligeledes kan ethvert
medlem af reprcesentantskabet stille op til valg til bestyrelsen.

Medlemmer af repreesentantskabet og bestyrelsen er valgt gen-
nem demokratiske processer. Det er séledes helt og aldeles op til
andelshaverne, hvem der veelges til repreesentantskabet, mens det
er medlemmerne af reprcesentantskabet, som beslutter hvem, der
veelges til bestyrelsen, og om de skal veere kvinder eller moend.

Efter bestyrelsesvalg i 2023 er 4 ud af 9 pladser i bestyrelsen
besat af kvinder, hvilket svarer til 44%. Selskabet betragtes sdle-
des som havende en ligelig kensfordeling i det gverste ledelses-
organ ifelge Erhvervsstyrelsens retningslinjer for opgerelse heraf
(33/67%, for ledelsesniveau bestdende af 9 personer). | henhold til
retningslinjerne skal hverken forbruger- eller medarbejdervalgte
bestyrelsesmedlemmer medregnes ved opgerelsen.

Kenssammenscetningen i reproesentantskabet i 2023 er 47 kvinder
og 104 meend, hvormed det underreproesenterede ken udger
31%. Der har i forbindelse med udskiftning af reproesentanter i

de omrdder, som har veeret pd valg i 2023, veeret konstateret en
fremgang i andelen af kvinder, bl.a. som felge af iveerksatte tiltag
for at fremme deres opstilling. | 2022 var der i alt 39 kvinder i
reprcesentantskabet svarende til 26%. Mdltallet om at det under-
reproesenterede kgn som minimum skal udggre 33% inden udgan-
gen af 2025, betragtes fortsat som veerende ambitigst. | henhold
til retningslinjerne skal hverken forbruger- eller medarbejdervalgte
reproesentantskabsmedlemmer medregnes ved opgerelsen.

Kensmeessig sammenscetning i de gvrige ledelsesniveauer

Andel A.m.b.a. har 0 ansatte og dermed ingen gvrige
ledelsesniveauer.
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Fremgang i andelen af kvinder
i overste ledelsesniveau

Efter bestyrelsesvalg i 2023 er 4 ud af
9 pladser i bestyrelsen besat af kvinder,
hvilket svarer til 44%.

?
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God
selskabsledelse

Anbefalingerne for selskabsledelse i
forbrugerejede forsyningsselskaber danner
et solidt fundament for et aktivt ejerskab
af Andel og for samarbejdet mellem Andels
reproesentantskab, bestyrelse og ledelse.

Anbefalingerne for selskabsledelse i forbrugerejede forsynings-
selskaber, som er udarbejdet af Green Power Denmark’s
Ejerforbrugerforum, har afscet i mange af de samme anbefalinger,
som bdde bgrsnoterede aktieselskaber og fonde rapporterer
efter. Og med det scerlige forhold, at forsyningsselskaberne

har folkevalgte i de gverste ledelsesorganer. Det betyder, at
branchens reproesentantskaber og bestyrelser retter en scerlig
opmeerksomhed pd f.eks. aktivt ejerskab, veerdiskabelse og
transparens.

Som reaktion p& branchens bonussager strammede og udvidede
Ejerforbrugerforum i 2023 den del af anbefalingerne, som handler
om vederlag. Det indskoerpes, at koncernlgnpolitik ogsd skal
geoelde for datterselskaber. Derudover anbefales det nu, at der skal
veere loft pd bonusser og fratreedelsesordninger, og at der skal
veere sterre transparens i lgnpolitikker og vederlag for bestyrelser
og direktioner.

Andel-koncernen feglger 24 af de 25 anbefalinger, der ud over
vederlag drejer sig om aktivt ejerskab, kommunikation med
interessenter, bestyrelsens opgaver og ansvar, sammenscetning
og kompetencer.

Andel A.m.b.a’s bestyrelse veelges af reproesentantskabet blandt
opstillede reproesentantskabsmedlemmer. Det er jf. Andels ved-

toegter ikke muligt at veelge eller udpege bestyrelsesmedlemmer
med scerlige kompetencer direkte til Andel A.m.b.a’s bestyrelse.

Derfor er det ikke muligt for Andel-koncernen at felge Anbefaling
16 omhandlende valg eller udpegning af bestyrelsesmedlemmer

ud fra en scerlig kompetencemoessig betragtning.

Afrapportering om god selskabsledelse kan lceses pa:
https://aarsrapport.andel.dk/selskabsledelse/
god-selskabsledelse/
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2,8 mio.

Kundeforhold
Med 400.000 andelshavere og 2,8 mio.

kundeforhold behandler Andel-koncernen
store mcengder data.
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Dataetik

Andel-koncernen behandler betydelige data-
maoengder, og digitaliseringen i samfundet giver
anledning til, at koncernen ger sig etiske over-
vejelser i hdndteringen af data samt anvendel-
sen af nye teknologier og algoritmer.

Med 400.000 andelshavere, 2,8 mio. kundeforhold og mere end
2.600 medarbejdere pd tveers af selskaber behandler Andel-
koncernen store datamcengder. Vi er bevidste om det ansvar,
som medfglger, og stroeber efter at drive vores virksomhed pd et
hejt dataetisk niveau i overensstemmelse med vores veerdier som
andelsselskab.

Andel-koncernen har i 2023 ajourfert sin politik for dataetik.
Politikken fastscetter principperne for koncernens dataetiske
adfeerd og beskriver retningslinjerne for en etisk, ansvarlig og
gennemsigtig dataanvendelse. Politikken favner koncernens
medarbejdere samt datadrevne processer.

Andel-koncernens politik for dataetik baserer sig pd
nedenstdende dataetiske leveregler:

¢ Vi udviser samfundsansvar

o Viscetter individet i centrum

¢ Vibehandler data sikkert og pdlideligt
e Vier vores ansvar bevidst.

For at intensivere det samfundsansvarlige arbejde med dataetik
har Andel i 2023 nedsat et koncerninternt Dataetisk Rad. Rédet
er et forum, hvor koncernens selskaber drgfter etiske overvejelser
om databehandling, anvendelse af nye teknologier og algoritmer
samt etiske dilemmaer relateret hertil. Det er ligeledes rédets
opgave at sikre forankring ud i forretningen, og at arbejdet med
dataetik bliver operationaliseret i praksis.

Andel-koncernen vil gge fokus pé brugen af kunstig intelligens
(Al) i 2024, herunder hvilke muligheder teknologien dbner op

for. Samtidig vil vi se pd, hvilke processer og eventuelle bias der
kan ligge bag brugen heraf, og som der dermed skal tages aktiv
stilling til.

For den samlede redeggrelse for politik for dataetik goeldende
for Andel A.m.b.a. henvises til:
https://aarsrapport.andel.dk/selskabsledelse/dataetik/



Risikobilledet 2023

Risikostyring

Hoj
Risikostyring er i Andel-koncernen en integreret o
del af organisationens forskellige ledelseslag og o/
er forankret i koncernledelsen via koncernens m
risikostyringsfunktion. S
g

- W

£

k)

=
Andel-koncernen arbejder systematisk og struktureret med risiko- _u? iii
styring via et risikostyringskoncept ved periodisk at forholde sig §

til de koncernrisici, der er identificeret og vurderet veesentlige.
Risici skal ikke ngdvendigvis elimineres, men risici bgr altid kendes
og kvantificeres.

| et struktureret risikostyringsmiljg er der allerede tidligt i proces-
sen teenkt pd risikoforebyggende handlinger, der kan scettes i
veoerk, nér de identificerede risici udvikler sig negativt. Dermed er
der typisk kortere vej fra observation til handling. Risici vil oftest
veere beskrevet som et potentielt negativt scenarie, som realistisk Lav Pévirkning Hoj
set kan indtrceffe, men som ikke ngdvendigvis er indtruffet eller

vil indtreeffe.

Den standardiserede tilgang til risikostyring i Andel har udmgntet
sig i opdeling af risici i risikokategorier, som er defineret i forhold til {§) Organisation & voerdier @ Information & compliance
de omrdder, der pdvirkes, hvis risici indtreeffer. Omrdderne er defi-

. | Kunder & konkurrence
neret for hele koncernen og er lgsrevet fra de enkelte forretnings- - L
omrdder for at sikre afdcekning af risicienes tveergdende effekt. @J Investeringer, finansiering A Einet & regulering
Risikoomrdderne samt aktuelle risici beskrives i de fglgende afsnit. & likviditet
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Veesentlige begivenheder i dret

| 2023 faldt energipriserne til et veesentligt lavere niveau

end oprindeligt forventet ved indgangen til dret. For Andel-
koncernen har dette bl.a. medfert en lavere omscetning end
forventet savel som en betydeligt lavere omscetning end i 2022,
dog stadig hgjere end fer energikrisen. De lavere energipriser
har haft en aftagende effekt p& den generelle efterspargsel
efter varmepumper og solceller, ligesom de lavere energipriser
har pdvirket resultatet af energiproduktionen.

De faldende energipriser har desuden medfert, at koncernens
pengebindinger i arbejdskapital (tilgodehavender hos kunderne)
og sikkerhedsstillelser til energibgrser er faldet betydeligt i
2023. Dette har medfert, at koncernens samlede nettorente-
beerende geeld ligeledes er faldet betydeligt.

| 2023 steg den korte sével som den lange rente betydeligt,
som folge af at centralbankerne hcevede renterne for

at imgdegd en stigende verdensomspoendende inflation.
Det stigende renteniveau har haft en negativ pavirkning
pd& Andel-koncernens finansieringsomkostninger.

De hgje renter samt inflationen har medfert et vanskeligt é&r
for VE-udbygningen nationalt og internationalt. For Andel-
koncernen har dette bl.a. medfert negative urealiserede kurs-
reguleringer p& beholdningen aof @rsted-aktierne.

Kunstig intelligens kom i 2023 for alvor pd dagsordenen med
forventninger til store fremtidige effektiviseringer og digitali-
seringer. Det forventes, at kunstig intelligens stiller savel krav
til datasikkerhed som beskyttelse mod cyberangreb.

Cybersikkerhedstruslen mod forsynings- og energisektoren er
fortsat hgj i 2023 grundet fortsat krig og politisk uro i Europa
og nceromrddet.
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Elnet & regulering

Samfundet oplever pt. en markant acce-
leration i den grenne omstilling. Det gger
kravet for nettilslutninger for Cerius,
Radius Elnet og Nexel med henblik pd at
kunne gennemfare elektrificering af vig-
tige samfundsomrdader. Ved at opbygge
kapacitet i Cerius og Radius Elnet og
Nexel b&de internt og eksternt samt at
fokusere pa tilslutningstider imgdekom-
mer Cerius og Radius Elnet dette behov.

Netselskaber er underlagt regulering

med en roekke krav om uafhoengighed og
ikke-diskrimination, samt en gkonomisk
regulering, som medfgrer en risiko for
manglende omkostningsdcekning fx ved
stigende renteniveauer. Det er afgerende,
at der implementeres et grgnt tilloeg, som
doekker omkostninger til netudbygning
som fglge af den stigende elektrificering
og sikrer robuste langsigtede regulato-
riske rammer. Derfor er der en teet

dialog med myndigheder om reglerne

og samarbejde med relevante akterer

og brancheorganisationer.



)
Investeringer, finansiering & likviditet

Hgj inflation, fuld beskceftigelse, geo-
politiske spoendinger og en stram penge-
politik fra centralbankerne har resulteret
i betydeligt forhgjede markedsrenter

i 2023. For Andel har hgjere markeds-
renter betydet stigende finansierings-
omkostninger pd bdde eksisterende og
nye lan. Varigheden pé& koncernens rente-
beerende geeld, inkl. afledte finansielle
instrumenter, er pd balancedagen opgjort
til 1,04 mod 1,12 &r i 2022. Koncernens
renteboerende goeld er udstedt i DKK.
Stigende markedsrenter har udfordret
afkastet pé& obligationsportefgljen.
Gennem lgbende omlcegninger af obliga-
tionsportefeljen og reduktion af risikoen
(varighed) er der opndet et tilfredsstillende
afkast pd portefgljen.

Den gkonomiske udvikling i markeds-
renterne felges ngje, og det rapporteres
Igbende hvilke gkonomiske pavirkninger,
det har for koncernens aktiver og passiver.

Koncernens finansieringsstruktur skal
sikre et likviditetsberedskab, der er
tilstroekkeligt til at sikre koncernens dag
til dag-operationer, rimelige uventede

og ekstraordincere likviditetstroek samt
finansiering af koncernens investeringer.
Sterrelsen af likviditetsberedskabet
valideres gennem forecasts og udscettes
for stresstests under forskellige scenarier.
Likviditetskrav i form af sikkerhedsstil-
lelser til clearingshuse samt arbejdskapi-
talforskydninger er faldet i 2023 grundet
effekten af tidligere igangsatte likviditets-
forberedende tiltag i koncernen samt
faldende og mere stabile energipriser.

Koncernen er eksponeret mod valuta-
udsving i EUR, SEK, NOK, PLN, USD og GBP.
EUR udger sterstedelen af valutaflowet.
Grundet fastkurspolitik anses valutakurs-
risikoen i EUR mod DKK for lav og afdcek-
kes ikke. Den resterende del af koncernens
valutaeksponering er beskeden.

Valutakursrisikoen afdcekkes ikke, men
valutaen disponeres pd betalingstids-
punktet. Abne positioner monitoreres
lzbende, og valutakonti inddcekkes ved
automatiske Auto-FX-handler og rutine-
moessige valutahandler.

Andels aktiepost i @rsted indgdr i kon-
cernens strategi om ejerskab inden for
produktion af vedvarende energi. Aktien
har dog grundet kraftigt stigende renter,
forsinkelser i forsyningskceden og inflation
oplevet store fald. Andel kategoriserer
aktieposten i @rsted som langfristet
finansielt anlcegsaktiv og en strategisk
risiko.

Risikopolitikken definerer, at kursudsving
pd +/-20 % i en rullende tremdneders
periode skal rapporteres til relevante
udvalg.

m
Organisation & veerdier

Det er vigtigt for Andel at sikre et godt
fysisk og psykisk arbejdsmiljz for at voere
en attraktiv arbejdsplads. Dette stottes
bl.a. med kontinuerlig fokus pa sikker-
hedstiltag samt Isbende trivselsmdling
og opfelgningsaktiviteter.

Opkgbet af nye selskaber har desuden
stillet krav til integrationsarbejde. Andel
ser en konsolidering af feelles kultur og
arbejder fortsat med at fremme Andel-
identiteten. | 2023 har dette arbejde bl.a.
udmentet sig i et kulturforlgb for alle
medarbejdere.

Derudover oplever energisektoren en
mangel pd kvalificeret arbejdskraft, der
er ngdvendig for at kunne gennemfere
den grgnne omstilling. For at motivere
flere unge til at veelge en relevant
erhvervsuddannelse, har Andel bl.a.
indfgrt 2030-legatet.
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L_|
IT

Koncernen har stort fokus pd at sikre
sével data som systemer mod cyber-
angreb og datalcek. Det fortsat forhgjede
trusselsniveau grundet krigen i Ukraine
spiller ind i risikobilledet. For at sikre
fortsat robusthed imod cyberkriminalitet
etablerer Andel bl.a. et eget Security
Operations Center, sikrer kompetencer
inden for IT-sikkerhed og gennemfarer
beredskabsavelser.

Andel har behov for velfungerende
IT-systemer for at kunne arbejde effek-
tivt. Koncernen arbejder aktuelt med

at konsolidere systemlandskabet for at
mindske systemkompleksiteten for at
skabe et fremtidssikret systemlandskab.

Koncernen har implementeret en Incident
Service Management for at identificere
fejlende systemer. 2023 har ogsd medfert
en starre fokus pd kunstig intelligens og
dertilhgrende awareness-tiltag.
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Kunder & konkurrence

Tilpasningsdygtighed til markedsforhold
og kundebehov er altafgerende for frem-
tidssikring af koncernen. Andel oplever
stigende krav til produktsammenscetning
ifm. cendrede forbrugsbehov i takt med
oget elektrificering.

Andel imgdekommer disse forhold gennem
en strategisk spredning af forretnings-
aktiviteter og udvikling af innovative lgs-
ninger samt styrker kundevcerdi gennem
forbedrede produktydelser.

Andel har et ambitigst mal om udbygning
af vedvarende energi (VE) frem til 2035.

| 2023 har eksterne faktorer som hgje
renter, hgje materialepriser og regulatori-
ske krav vanskeliggjort VE-udbygningen.
@get konkurrence kan udfordre koncer-
nens indtjeningsevne og adgang til nye
projekter. Der holdes dialog med myndig-
heder omkring udvikling fremadrettet, og
der samarbejdes lokalt og med andre pro-
fessionelle aktgrer, f.eks. Better Energy.

Prisudviklingen pd el og naturgas har
indflydelse p& Andels indtjeningsevne.
Andel har derfor i 2023 haft scerlig fokus
pd at styrke modeller, som anvendes

ift. forbrugsprognoser samt foretaget
produkt- og vilkarstilpasning. Risikoen
for prisstigninger kan stadig forekomme,
men konsekvensen er minimeret.

Andels kreditrisiko drives af kundernes
betalingsevne samt ved, at leverandgrer
kan imgdekomme deres leveringsfor-
pligtelser. En mulig fremtidig konjunktur-
nedtur kan medfere en skrgbelig gkonomi
hos kunder og leverandgrer og dermed
pdvirke Andels resultat. Slutkunder

og modparter kreditvurderes rutine-
meessigt for at minimere kreditrisikoen.
Den cendrede afregningsfrekvens har
desuden positiv effekt for eksponering
mod kreditrisikoen.

g
Information & compliance

Andel lcegger veegt pd& compliance med
EU’s Databeskyttelsesforordning. GDPR-
ambassaderer og et internt kontrolmiljg
sikrer dens overholdelse pd tveers af
koncernen.

Andel er tillige i stigende grad ekspone-
ret for nye lovkrav, som gger komplek-
siteten og stiller et stort ressourcekrav
til koncernen. | 2023 1& fokus iscer pd
implementering af den nye lovgivning
NIS2 (EU’s direktiv om cybersikkerhed)
samt forberedelse af koncernen til de
fremtidige krav inden for ESG. Koncernens
kompleksitet stiller desuden hgje krav

til at opfylde skatteregler. £ndringer i
lovgivning samt implementering af Pilar
Il gger kontinuerligt disse krav. Koncernen
imgdekommer compliance-kravene ved at
opbygge stoerke kompetencer, en stoerk
intern revision og rapportering, samt
dedikerede implementeringsprojekter.
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Ledelsespdategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
Arsrapporten for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2023 for
Andel A.m.b.a.

Arsrapporten aflcegges i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven. Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregn-
skabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens
pengestremme for regnskabsdret 1. januar - 31. december 2023.

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

Arsrapporten indstilles til repreesentantskabets godkendelse.

Svinninge, d. 27. marts 2024
Jesper Hjulmand, Group CEO

oy ko

Side 58

Nederst fra hgjre: Jesper Hjulmand (Group CEO), Jesper Lange (CAO), Ole Hillebrandt (CFO), Marlene Holmgaard Fris (Direkter i Andel
Energi), Casper Holst-Christensen (Direkter i Fibia), Knud Pedersen (CRO). Anden reekke fra hgjre: Jens Fossar Madsen (Direkter i Cerius
og Radius Elnet), Casper Kirketerp-Mgller (Direkter i Clever), Rikke Harbo Trikker (Kommunikationsdirekter). Tredje roekke fra hgjre:
Louise Hahn (Direkter i Energi Danmark), Henrik Wej Petersen (Direkter i Andel Lumen), Anders Vikkelsg (Direkter i Nexel), Lotte Tange
(ClO), Per Madsen (Direkter i Watts), Kirstine Bergenholtz (CPO), og Mikkel Heino Simonsen (Transformations- og Projektdirekter).
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Arets beretning Forretning

Selskabsledelse og beretning

Arsregnskab

Til kapitalejerne i Andel A.m.b.a.

Den uafhcengige revisors revisionspdtegning

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregn-
skabet og drsregnskabet giver et ret-
visende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2023 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter og
koncernens pengestremme for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2023 i over-
ensstemmelse med drsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og
drsregnskabet for Andel A.m.b.a. for
regnskabsdret 1. januar - 31. december
2023, der omfatter resultatopgerelse,
balance, egenkapitalopgerelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis for
s@vel koncernen som selskabet samt
pengestremsopgerelse for koncernen
(“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstem-
melse med internationale standarder

om revision og de yderligere krav, der er
goeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge
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disse standarder og krav er ncermere
beskrevet i revisionspdtegningens afsnit
Revisors ansvar for revisionen af regn-
skabet. Vi er uafhcengige af koncernen

i overensstemmelse med International
Ethics Standards Board for Accountants’
internationale retningslinjer for reviso-
rers etiske adfecerd (IESBA Code) og de
yderligere etiske krav, der er goeldende

i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
gvrige etiske forpligtelser i henhold til
disse krav og IESBA Code. Det er vores
opfattelse, at det opndede revisionsbevis
er tilstroekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberet-
ningen.

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

| tilknytning til vores revision af regnska-
bet er det vores ansvar at lcese ledelses-
beretningen og i den forbindelse overveje,
om ledelsesberetningen er veesentligt
inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opndet ved revisionen eller pd
anden mdde synes at indeholde voesent-
lig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje,
om ledelsesberetningen indeholder
kroevede oplysninger i henhold til ars-
regnskabsloven.

Baseret pd det udferte arbejde er det
vores opfattelse, at ledelsesberetningen
er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og drsregnskabet og er udarbejdet
i overensstemmelse med drsregnskabs-
lovens krav. Vi har ikke fundet veesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen
af et koncernregnskab og et drsregn-
skab, der giver et retvisende billede i

overensstemmelse med &rsregnskabs-
loven. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser for
negdvendig for at udarbejde et regnskab
uden veesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere koncer-
nens og selskabets evne til at fortscette
driften, at oplyse om forhold vedrgrende
fortsat drift, hvor dette er relevant samt
at udarbejde regnskabet pé& grundlag

af regnskabsprincippet om fortsat drift,
medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere koncernen eller selskabet, ind-
stille driften eller ikke har andet realistisk
alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen

af regnskabet

Vores mél er at opnd hgj grad af sikker-
hed for, om regnskabet som helhed er
uden veesentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl,
og at afgive en revisionspategning med



en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er

et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke
en garanti for, at en revision, der udfgres
i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil
afdoekke veesentlig fejlinformation, nar
s&dan findes. Fejlinformationer kan opstd
som felge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som voesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pé& de gkono-
miske beslutninger, som brugerne treeffer
pd grundlag af regnskabet.

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

Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for
veesentlig fejlinformation i regnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl; vi udformer og udfgrer revi-
sionshandlinger som reaktion pd disse
risici samt opndr revisionsbevis, der
er tilstroekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage veesentlig fejlinfor-
mation for&rsaget af besvigelser er

hgjere end ved veesentlig fejlinforma-
tion fordrsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidescettelse af
intern kontrol.

Opnadar vi forstdelse af den interne kon-
trol med relevans for revisionen for at
kunne udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omstoendighederne,
men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion 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 regnskabsmces-
sige skan og tilknyttede oplysninger,
som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbej-
delse af regnskabet pé grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er
passende, samt om der pd grundlag af
det opndede revisionsbevis er voesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder
eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om koncernens og selskabets evne
til at fortscette driften. Hvis vi konklu-
derer, at der er en veesentlig usikker-
hed, skal vi i vores revisionspdtegning
gere opmeerksom pd oplysninger
herom i regnskabet eller, hvis sddanne

oplysninger ikke er tilstreekkelige, modi-
ficere vores konklusion. Vores konklu-
sioner er baseret pd det revisionsbevis,
der er opndet frem til datoen for vores
revisionspdtegning. Fremtidige begiven-
heder eller forhold kan dog medfgre, at
koncernen og selskabet ikke lcengere
kan fortscette driften.

Tager vi stilling til den samlede preesen-
tation, struktur og indhold af regnska-
bet, herunder noteoplysningerne, samt
om regnskabet afspejler de underlig-
gende transaktioner og begivenheder
pd en sddan mdde, at der gives et
retvisende billede heraf.

e Opndr vi tilstroekkeligt og egnet revi-
sionsbevis for de finansielle oplysninger
for virksomhederne eller forretnings-
aktiviteterne i koncernen til brug for
at udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet. Vi er ansvarlige for at lede,
fere tilsyn med og udfgre koncernre-
visionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse
om blandt andet det planlagte omfang og
den tidsmeessige placering af revisionen
samt betydelige revisionsmaoessige obser-
vationer, herunder eventuelle betydelige

mangler i intern kontrol, som vi identificerer

under revisionen.

Hellerup, den 27. marts 2024

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3377 12 31

dee

Rasmus Friis Jergensen
statsautoriseret revisor
mne28705

/4

Henrik Kragh
statsautoriseret revisor
mne26783
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Resultatopggrelse

01. januar - 31. december 2023

Note

o N O b

10

(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskatk Moderselskab

2023 2022 2023 2022
Nettoomscetning 124.335 369.118 o] (0]
Arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver 271 277 0 0
Andre driftsindtoegter 161 44 0 0
Samlede driftsindtcegter 124.767 369.439 0 0
Keb af energi og hjcelpematerialer 117.952 352.652 0 0
Andre eksterne omkostninger 1.950 1.720 72 41
Bruttofortjeneste 4.865 15.067 -72 -41
Personaleomkostninger 1.968 1.785 3 2
Andre driftsomkostninger 29 24 0 0
Af- og nedskrivninger 2.551 2.400 0 0
Resultat for finansielle poster 317 10.858 -75 -43
Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 -128 4.931
Resultat af kapitalandele i associerede og feellesledede virksomheder -1 -65 0 -8
Resultat af andre kapitalandele og veerdipapirer -5.129 -4.031 -5.129 -4.031
Finansielle indtoegter 527 130 42 8
Finansielle omkostninger 951 500 17 5
Resultat for skat -5.237 6.392 -5.307 852
Skat af drets resultat 53 2.355 42 0
Arets resultat -5.290 4.037 -5.349 852
Resultatdisponering
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Arets beretning

Balance
31. december 2023

Aktiver

Side
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Selskabsledelse og beretning

Arsregnskab

Note  (mio. kr.) Koncern Koncern Moderselskab ~ Moderselskab
31.12.2023 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2022

Goodwill 9.637 9.951 0 0
Erhvervede kunderelationer og rettigheder 1.694 1.832 0 0
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 485 455 0 0
Immaterielle anlcegsaktiver under udfgrelse 183 57 0 0

11 Immaterielle anleegsaktiver i alt 11.999 12.295 0 0
Grunde og bygninger 1.037 1.024 0 0
Tekniske anloeg og maskiner 28.707 28.101 0 0

Andre anleceg, driftsmateriel og inventar 187 147 0 0
Indretning af lejede lokaler 6 5 0 0
Materielle anlcegsaktiver under udferelse 2.231 1.361 0 0

12,13 Materielle anlcegsaktiver i alt 32.168 30.638 (o] 0
14 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 20.214 21.992
15 Kapitalandele i associerede og feellesledede virksomheder 122 112 32 22
16 Andre kapitalandele og veerdipapirer 7.885 13.296 7.883 13.296
17 Andre tilgodehavender 278 260 0 0
Finansielle anloegsaktiver i alt 8.285 13.668 28.129 35.310
Anlcegsaktiver i alt 52.452 56.601 28.129 35.310

18 Varebeholdninger 1.353 1.699 0 0
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 9.495 19.350 0 0

19 Igangveerende arbejder for fremmed regning 47 36 0 0
20 Deposita 2.715 5777 0 (0}
Takstmoessig underdcekning 264 1.136 0 0

Andre tilgodehavender 419 855 0 0
Tilgodehavende selskabsskat 39 0 0 0

21 Periodeafgroensningsposter 124 38 1 0
13,29 Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 2.378 8.533 0 0
Tilgodehavender i alt 15.481 35.725 1 0

22 Veerdipapirer 884 900 (] o]
Likvide beholdninger 8.182 7.831 3.711 1.818
Omscetningsaktiver i alt 25.900 46.155 3.712 1.818
Aktiver 78.352 102.756 31.841 37.128




Balance
31. december 2023

Passiver

a

Note

23
24

25
26
27
28

25
26

19

27
28
13, 29

30
31
32
23
34
35!

(mio. kr.) Koncern Koncern Moderselskab ~ Moderselskab
31.12.2023 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2022
Reserve for nettoopskrivning efter den indre voerdis metode 0 0 4.903 6.681
Reserve for dagsveerdi af sikringsinstrumenter 88 465 0 0
Reserve for dagsveerdi af valutakursreguleringer -16 -14 0 0
Overfort resultat 30.075 5,529 25.244 29.099
Minoritetsinteresser 4.591 5.696 0 0
Egenkapital i alt 34.738 41.476 30.147 35.780
Udskudt skat 1.140 1.262 0 0
Andre hensatte forpligtelser 641 713 0 0
Hensatte forpligtelser i alt 1.781 1.975 0 0
Kreditinstitutter 15.886 1755 0 0
Geeld til selskabsdeltagere 252 252 0 0
Anden geeld 26 32 0 0
Periodeafgroensningsposter 4.939 4.334 0 0
Langfristede gceldsforpligtelser i alt 21.103 22,571 0 0
Kreditinstitutter 9.041 9.147 0 0
Geeld til selskabsdeltager 0 7 0 0
Geeld til tilknyttede virksomhederd 0 0 1.677 1.347
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 5.203 9.458 17
Igangveerende arbejder for fremmed regning 9 12 0 0
Modtagne forudbetalinger fra kunder 67 625 0 0
Modtagne sikkerhedsstillelser 71 2.210 0 0
Selskabsskat 57 1.710 0 0
Anden geeld 2.434 2233 0 0
Periodeafgroensningsposter 511 430 0 0
Dagsveerdi af sikringsinstrumenter 3.337 10.900
Kortfristede goeldsforpligtelser i alt 20.730 36.734 1.694 1.348
Geeldsforpligtelser i alt 41.833 59.305 1.694 1.348
Passiver 78.352 102.756 31.841 37.128
Akkvisitioner

Kontraktlige forpligtelser

Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Noertstdende parter

Koncernselskaber
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Arets beretning Forretning

Egenkapital- ==
opggrelse

koncern

31. december 2023

Side 66

Selskabsledelse og beretning

Arsregnskab

Reserve for Reserve for Reserve for Overfort Andels- Minoritets- lalt
nettoopskrivning dagsveerdi  dagsveerdi af resultat havernes interesser
efter den indre af sikrings- valutakurs- andel af
veerdis metode instrumenter reguleringer egenkapitalen

2023
Egenkapital pr. 1. januar 2023 0 465 -14 35.329 35.780 5.696 41.476
Primoreguleringer og korrektioner 0 102 0 0 102 5 107
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi 0 -479 0 0 -479 -36 -515
@vrige kapitalreguleringer 0 0 2] 95 93 2 95
Arets resultat 0 0 0 -5.349 -5.349 59 -5.290
Udbytte 0 0 0 0 0 Al -1.135
Egenkapital pr. 31. december 2023 0 88 -16 30.075 30.147 4,591 34.738
2022
Egenkapital pr. 1. januar 2022 0 745 -1 34.464 35.208 2.104 37.312
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi 0 -280 0 0 -280 43 -237
@vrige kapitalreguleringer 0 0 -13 13 0 -2 -2
Arets resultat 0 0 0 852 852 3.185 4.037
Kapitalindskud 0 0 0 0 0 380 380
Udbytte 0 0 0 0 0 -14 -14
Egenkapital pr. 31. december 2022 0 465 -14 35.329 35.780 5.696 41.476




Egenkapital-
opgearelse
moderselskab

31. december 2023

(mio. kr.) Reserve for Overfort lalt
nettoopskrivning resultat

efter den indre

veerdis metode
2023
Egenkapital pr. 1. januar 2023 6.681 29.099 35.780
Kapitalreguleringer i tilknyttede virksomheder -1.650 1.366 -284
Arets resultat -128 -5.221 -5.349
Egenkapital pr. 31. december 2023 4.903 25.244 30.147
2022
Egenkapital pr. 1. januar 2022 2.036 33.170 35.206
Kapitalreguleringer i tilknyttede virksomheder -278 0 -278
Arets resultat 4.923 -4.071 852
Egenkapital pr. 31. december 2022 6.681 29.099 35.780
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Arets beretning

Forretning

Selskabsledelse og beretning

Pengestrgms-

opggrelse

koncern

Side
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Arsregnskab

Note

36

37
38

39

(mio. kr.) 2023 2022
Arets resultat -5.290 4.037
Reguleringer 8.147 9.209
Pengestromme for pengebinding i driftskapital mv. 2.857 13.246
/Andring i driftskapital 6.137 525
Finansielle betalinger, netto -507 -276
Pengestremme fra ordincer drift 8.487 13.495
Betalt udbytte- og selskabsskat -1.790 -968
Pengestromme fra driftsaktivitet 6.697 12.527
Nettoinvesteringer i virksomheder* -67 -330
Nettoinvesteringer i immaterielle anlcegsaktiver -306 -233
Nettoinvesteringer i materielle anloegsaktiver -3.042 -2.408
Nettoinvesteringer i finansielle anlcegsaktiver -12 -6
Modtaget udbytte 284 263
Pengestremme fra investeringsaktivitet -3.143 -2.714
Kapitalbevoegelser vedr. minoriteter, netto -1.135 366
Tilbagebetaling af geeld til kreditinstitutter -2.596 -3.017
Tilbagebetaling af geeld til selskabsdeltagere -7 -1.097
Optagelse af geeld hos kreditinstitutter 500 750
Pengestromme fra finansieringsaktivitet -3.238 -2.998
Andring i likvider 316 6.815
Likvide beholdninger pr. 1. januar 8.731 2.002
Reklassificering og kursregulering pd veerdipapirer bestemt for salg 19 -86
Likvide beholdninger pr. 31. december 9.066 8.731
Likvide beholdninger, ultimo 9.066 8.731
Kortfristet geeld kreditinstitutter, ultimo -9.041 -9.147
Kortfristet geeld til selskabsdeltagere, ultimo 0 -7
Langfristet geeld kreditinstitutter, ultimo -15.886 -17.953
Langfristet geeld selskabsdeltagere, ultimo -252 -252
Netto rentebcerende geeld pr. 31.december -16.113 -18.628

* | posten er der foretaget modregning af overtagne likvide beholdninger i de erhvervede virksomheder.



Noter

01 Nettoomscetning

(mio. kr.) Koncern Koncern  Modersels} Moderselskab
2023 2022 2023 2022

Segmentoplysning

Energiproduktion

Redsand 2 Offshore Wind Farm AB, Tryggevcelde Solar Park ApS 302 629 0 0

Infrastruktur

Energidistribution (Cerius A/S, Radius Elnet A/S, Nexel A/S) 1.219 2.153 0 0

Kundelgsninger

Energisalg og lzsninger (Andel Energi A/S, Koncernen Energi Danmark, Watts A/S, Waoo A/S, Enova Energy ApS) 120.525 364.087 0 0

Fiberinfrastruktur (Fibia P/S, Fibia Komplementar) 1.267 1.180 0 0

Ladelgsninger (Clever A/S) 796 826 0 0

Udelys (Andel Lumen A/S) 192 194 0 0

Ikke allokerede poster (Andel Holding A/S, Andel Sp. Z o.0., Andel A.m.b.A.) 34 49 0 0

lalt 124.335 369.118 o o]

Aktiver

Energiproduktion (Inkl. @rsted) 11.167 16.539 7.883 13.296

Infrastruktur 30.377 21.723 0 0

Kundelgsninger 30.597 55.981 32 22

Elimineringer og ikke allokerede poster 6.211 8.513 23.926 23.810

lalt 78.352 102.756 31.841 37.128
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Arets beretning Forretning Selskabsledelse og beretning Arsregnskab

02 Personaleomkostninger 03 Af- og nedskrivninger

(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab  Moderselskatk (mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskal Moderselsk
2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022

Lenninger og vederlag 1.769 1.633 3 2 Goodwill 315 294 0 0

Pensioner 172 133 0 0 Erhvervede kunderelationer og rettigheder* 143 197 0 0

Andre omkostninger til social sikring 27 19 0 0 Feerdiggjorte udviklingsprojekter 142 171 0 0

lalt 1.968 1.785 3 2 Bygninger 21 21 0 0

Tekniske anloeg og maskiner 1.885 1.677 0 0

Udbetalt vederlag til selskabets direktion, Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 44 38 0 0

bestyrelse og reproesentantskab 16 13 7 6 Indretning af lejede lokaler 1 2 0 0

lalt 16 13 7 6 lalt 2.551 2.400 0 0

Vederlaget til moderselskabets bestyrelse * | belgbet i 2022 indgdr nedskrivning p& 80 mio. kr. vedragrende kunderettigheder relateret til HMN naturgas.

og direktion er omkostningsfert under andre

eksterne omkostninger som viderefakturerede

ledelsesomkostninger fra Andel Holding A/S.

Gennemsnitligt antal medarbejdere i dret 2.650 2.371 0o 0

Ifelge drsregnskabslovens §98B stk. 3 er vederlag til direktion og bestyrelse oplyst som et samlet tal.

Noten viser det samlede vederlag for direktionen, bestyrelsen og repreesentantskabet i Andel A.m.b.a.
P& grund af persondataforordningen offentligger vi det samlede vederlag for hvert enkelt medlem af
bestyrelsen og direktionen i en scerskilt vederlagsrapport, der kan rekvireres pé felgende link:
https://aarsrapport.andel.dk/vederlagsrapport/.

Side

70

04 Resultat of kapitalandele i tilkknyttede virksomheder

(mio. kr.) Koncern Koncern Moderselskab ~ Moderselskab

2023 2022 2023 2022
Andel af resultat i tilknyttede virksomheder 0 0 -128 4.931
lalt 0 0 -128 4.931



https://aarsrapport.andel.dk/vederlagsrapport/

05 Resultat af kapitalandele i

virksomheder

associerede og feellesledede

08 Finansielle omkostninger

(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab  Moderselskatk (mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskal Moderselskab
2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022
Andel of resultat i associerede og feellesledede Renteomkostninger, tilknyttede virksomheder 0 0 17 5
virksomheder -1 -65 (o] -8 Andre finansielle omkostninger 951 500 0 0
lalt -1 -65 o] -8 lalt 951 500 17 5
. . . o
06 Resultat af andre kapitalandele og veerdipapirer 09 Skat af drets resultat
(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab  Moderselskal (mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskal Moderselsk
2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022
Udbytte fra andre kapitalandele og veerdipapirer 284 263 284 263 Arets aktuelle skat 341 2.430 42 0
Veerdiregulering af andre kapitalandele og Arets udskudte skat -278 -107 0 0
veerdipapirer -5.413 ~4.294 -5.413 ~4.294 Regulering, skat tidligere &r -171 -61 0 0
lalt -5.129 -4.031 -5.129 -4.031 Regulering, udskudt skat tidligere &r 161 93 0 0
lalt 53 2.355 42 o]
Udover den i resultatopgerelsen indregnede
skat er der indregnet skat under egenkapitalen
(dagsveerdiregulering af sikringsinstrumenter) -108 -79 0 0
07 Finansielle indtcegter
(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab ~ Moderselskab
2023 2022 2023 2022 . .
10 Resultatdisponering
Renteindtcegter, tilknyttede virksomheder 0 0 0 6
Andre finansielle indtoegter 527 130 42 2
lalt 527 130 42 8 (mio. kr.) Koncern Koncern Moderselskab ~ Moderselskab
2023 2022 2023 2022
Overfort resultat -5.349 852 -5.221 -4.071
Reserve efter den indre veerdis metode 0 0 -128 4.923
Minoritetsinteresser 59 3.185 0 0
lalt -5.290 4.037 -5.349 852
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Arets beretning Forretning

Selskabsledelse og beretning

Arsregnskab

11 Immaterielle anleegsaktiver for koncernen

(mio. kr.) Goodwill Erhvervede Foerdiggjorte Udviklings- lalt
kunde- udviklings- projekter
relationer & projekter under
rettigheder udfarelse
Kostpris pr. 1. januar 2023 10.611 2.255 994 57 13.917
Primoregulering 0 0 -1 -1 -2
Tilgang i drets lgb 0 5] 130 171 306
Afgang i drets lgb 0 0 -30 0 -30
Overfersel i arets lgb 0 0 44 b4 0
Kostpris pr. 31. december 2023 10.611 2.260 1.137 183 14.191
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2023 660 423 539 0 1.622
Primoregulering -1 0 -2 0 -3
Arets af- og nedskrivninger Hl 143 142 0 600
Tilbagefarte af- og nedskrivninger 0 0 -27 0 -27
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2023 974 566 652 0 2.192
Regnskabsmcessig veerdi pr. 31. december 2023 9.637 1.694 485 183 11.999
Afskrives over 10-40 ar 10-20 ér 3-7 ar

Goodwill

Goodwill erhvervet i forbindelse med
opkeb af Radius Elnet (2020) og N1
Hillergd (2021) (powerdistribution) afskri-
ves over 40 dr og knytter sig til udvidelse
af koncernens nuveerende forretnings-
omrdde pd infrastruktur og er en del af

koncernens langsigtede virke og strategi.

Koncernens ledelse har vurderet, at en
afskrivningshorisont pd goodwill pd
40-50 &r for veerende passende i det
konkrete scenarie. Businesscasen, der
ligger til grund for kebsprisen, indeholder
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en forecastperiode pé& 40 &r samt en
terminalveoerdi, der reproesenterer indtje-
ningen i perioden efter &r 40. Ledelsen
har pé& den baggrund valgt en konkret
40-drig afskrivningsperiode pé& goodwill,
idet denne periode afspejler de budget-
terede cash flows i forecast-perioden.
Businesscasens lange forecast-periode er
begrundet i forretningsomrdadets scerlige
karakter med langsigtede investeringer

i infrastruktur uden reelle alternative
aktgrer. Indtreengningsbarrieren for evt.
alternative akterer er sdledes scerligt hgj

grundet omfattende anlcegsinvesteringer
med relativ lav forrentning over en

lang tidshorisont og med relativt store
pavirkninger for land og by samt krav til
myndighedsgodkendelser og netbevilling.
Risikoen i opkebet er pd den baggrund
vurderet scerlig lav.

Erhvervet goodwill i forbindelse med over-
tagelse af majoriteten af aktierne i Energi
Danmark-koncernen (2021) afskrives over
20 ar. Goodwill erhvervet i forbindelse
med kebet knytter sig til udvidelse af

nuvoerende forretningsomrdde inden

for trading af energilgsninger og under-
stotter Andel-koncernens langsigtede
forretningsstrategi om at veere én af
landets fgrende udbydere af energi-
lzsninger. Andel-koncernens ledelse har
vurderet en afskrivningshorisont pa
goodwill til 20 ar som veerende passende
i det konkrete scenarie henset til en stoerk
branche- og markedsposition med bety-
delige optimerings- og synergimuligheder.
Ved valg af 20 ar males Ilsnsomheden
over den periode, som er lagt til grund i
forbindelse med yderligere keb af aktier
i Energi Danmark.

Erhvervede kunderelationer og
rettigheder

Erhvervede kunderelationer og rettig-
heder afskrives linecert over den vurde-
rede gkonomiske brugstid, der er fastlagt
pd baggrund af ledelsens erfaringer
inden for det pdgceldende forretnings-
omrdde, herunder erfaringstal pd
omscetningshastigheder.

For den foretagne investering i HMN
Naturgas felger afskrivningsperioden den
forventede udfasning af gas ved udgangen
af 2029.

For den i 2020 foretagne investering i
@rsteds privatkunder, som nu er en del af
Andel Energi A/S, er afskrivningshorisonten



11 Immaterielle anleegsaktiver for koncernen - fortsat

vurderet til 20 &r pd elkunder, bl.a. baseret
pad historiske maltal p& den gennemsnitlige
churn.

Kunderettigheder pd @rsteds udelysforret-
ning, som nu er en del af Andel Lumen A/S,
afskrives over 15 dr og er baseret pd
udlgbsprofilen pé kontraktmassen.

Foerdiggjorte udviklingsprojekter og
udviklingsprojekter under udfgrelse
Feerdiggjorte udviklingsprojekter og
udviklingsprojekter under udferelse kan
primeert henferes til udviklingsprojekter,
der vedrgrer koncernens it-platforme, som
hd&ndterer netveerksstyring og leverance-
flow, samt alle de regnskabsmoessige

12 Materielle anlcegsaktiver for koncernen

registreringer, herunder anlcegsaktiver,
anloegsprojekter, kundehd&ndtering,
fakturering og lenadministration.

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

(mio. kr.) Grunde og Tekniske Andre Indretning af Materielle lalt

bygninger anleeg og  anleeg, drifts- lejede lokaler anleegsak-

maskiner materiel og tiver under

inventar udforelse
Kostpris pr. 1. januar 2023 1.195 39.132 324 10 1.361 42.020
Primoregulering 0 237 -10 0 -14 213
Tilgang ved virksomhedskab 1 0 0 0 310 311
Tilgang i drets lgb 23 926 74 1 2.021 3.045
Afgang i drets lgb 0 =alil2 =13 0 0 -125
Overforsel i &rets lgb 10 1.413 24 0 -1.447 (o]
Kostpris pr. 31. december 2023 1.227 41.596 399 i, 2.231 45.464
Af- og nedskrivninger pr. 1. januar 2023 169 11.031 177 5 0 11.382
Primoregulering 0 16 1 -1 0 16
Arets af- og nedskrivninger 21 1.885 44 1 0 1.951
Tilbagefarte af- og nedskrivninger 0 -43 -10 0 0 -53
Af- og nedskrivninger pr. 31. december 2023 190 12.889 212 5] 0 13.296
Regnskabsmeessig veerdi pr. 31. december 2023 1.037 28.707 187 6 2.231 32.168

Afskrives over 20-50 ar 5-50 ér 3-30 ér 5ar
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13 Usikkerhed ved indregning og mdling

Der er i 2023, og i lighed med tidligere dr,
foretaget test af nedskrivningsbehov pd
havvindmglleparken Redsand 2 Offshore
Wind Farm AB. Koncernen har i den
forbindelse anvendt prisestimater fra
eksterne leverandgrer af el-forwardkurver.
Herudover har forventninger til infla-
tion, “oppetiden” af vindmellerne samt
udviklingen i vindforholdene en voesent-
lig indvirkning pd veerdien af aktiverne.
Nedskrivningstestene fra tidligere ar har
medfgrt en nedskrivning af aktiverne p&
i alt 761 mio. kr. Den i 2023 udarbejdede
nedskrivningstest har ikke indikeret, at
der skal foretages yderligere nedskrivning
af aktiverne, eller at tidligere érs ned-
skrivninger skal tilbageferes.

Den regnskabsmcessige veerdi af koncer-
nens anloegsaktiver vedrgrende fibernet-
veerk og netvoerkshuse pd 7185 mio. kr.
er understgttet og baseret pé& forret-
ningsplaner, hvori der indgdr betydelige
sken over udviklingen i antallet af nye
fiberkunder, udviklingen i investeringer
samt forventningen til afkastkravet af
fiberinvesteringen. Veerdien af disse
aktiver vil kunne pdvirkes veesentligt ved
cendringer i sken og forudscetninger eller
pd grund af ny viden eller efterfglgende
begivenheder.
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Der er foretaget sken i forbindelse med
veerdianscettelse af Fibia P/S’ anloegs-
aktiver. Fibia P/S har gennemfert en ned-
skrivningstest med det formal at kunne
konstatere, hvorvidt selskabets anloegs-
aktiver vil voere i stand til at generere til-
stroekkelige positive nettopengestremme
i fremtiden til at understgtte voerdien

af anleegsaktivernes regnskabsmacessige
veoerdi. De fremtidige nettopengestremme
er estimeret ud fra foreliggende forret-
ningsplaner med tilhgrende budgetter

og prognoser for indtjening og inve-
steringer. De voesentligste parametre i
nedskrivningstesten vedrgrer salgspriser,
udviklingen i antallet af fiberkunder, inve-
steringer og den anvendte WACC. Som
felge af forretningens karakter skgnnes
de forventede pengestremme mange

&r ud i fremtiden, hvilket fgrer til en vis
usikkerhed. Usikkerheden er indregnet i
de forventede pengestrgmme eller i dis-
konteringsfaktoren. Nedskrivningstesten
har ikke medfgrt nedskrivninger.

Der er i lighed med tidligere ar usikker-
heder forbundet med periodisering af
salg af el og naturgas omkring drsskiftet.
Koncernen estimerer og sammenholder
el- og naturgasperiodiseringen ved
anvendelse af forskellige uafhoengige
beregningsmetoder med henblik pd at
opggre drets omscetning pdlideligt.

Finansielle og fysiske energikontrakter
vedrgrende naturgas og el mdles til
markedsveerdi i overensstemmelse med
anvendt regnskabspraksis. Mdlingen af
markedsvecerdien af energikontrakter

er noterede priser fra aktive markeder.

| fraveer af noterede priser pd identiske
og lignende energikontrakter anvendes
generelt accepterede veerdianscettelses-
metoder, og der inddrages tilgcengelige
markedsdata, der anvendes som input
til veerdianscettelse til markedsveerdi.
Ved komplekse finansielle instrumenter
anvendes der en kombination af sével
standard som ikke-standard-produkter
og markedsdata, som ikke er officielle,
der alle indgdr i veerdianscettelsesmodel-
len til beregning af markedsveerdien.

For at skabe sikkerhed og preecision
ved anvendelse af modellen godkendes
og testes input samt forudscetninger
lzbende.

Forudscetningerne ved veerdianscettel-
sesmodellen til brug for fastleeggelse af
markedsveerdien for fysiske og finansielle
energikontrakter fastloegges i overens-
stemmelse med IFRS 13. £ndringer i
forudscetninger kan have veesentlig ind-
virkning p&d markedsvcerdien og dermed
pd resultat, balance og egenkapital.

Yderligere detaljer vedrgrende forudscet-
ninger anvendt ved markedsveerdimaling
af energikontrakter og tilknyttet falsom-
hed er beskrevet i note 29.

Fysiske energikontrakter indregnes i
balancen som derivater under aktiver
eller finansielle forpligtelser og voerdi-
ansoettes baseret pd forventet forbrug

i fremtiden eller produktion af energi.
Dette er forbundet med en vis usikkerhed,
da forventninger kan afvige fra, hvad
der realiseres.

Pr. 31. december 2023 er den regnskabs-
moessige veerdi af derivater opfert

under aktiver opgjort til 2.378 mio. kr.
(8.533 mio. kr. 2022) og derivater opfert
under forpligtelser opgjort til 3.337 mio. kr.
(10.900 mio. kr. 2022)



14 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab ~ Moderselskatk
2023 2022 2023 2022
Kostpris pr. 1. januar 0 0 15.302 14.847
Kapitalindskud 0 0 0 455
Kostpris pr. 31. december (V] 0o 15.302 15.302
Opskrivning pr. 1. januar 0 0 6.690 2.037
Veerdiregulering 0 0 -284 -278
Udbytte 0 0 -1.366 0
Arets resultat 0 0 -128 4.931
Opskrivninger pr. 31. december (V] 0o 4.912 6.690
Regnskabsmoessig veerdi pr. 31. december 0o 0 20.214 21.992
Moderselskab Hjemsted Selskabs- Stemme- og Egenkapital  Arets resultat
Navn kapital ejerandel
(mio. kr.) (mio. kr.) (mio. kr.)
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres séledes:
Andel Energi A/S Svinninge 36 100,0 % 2.816 1
Andel Holding A/S Svinninge 12.973 100,0 % 15.796 -156
Andel Lumen A/S Svinninge 134 100,0 % 445 -36
Andel Ratio A/S Svinninge 128 100,0 % 1.898 22
Andel Sp. Z.o.o. Warzawa 0 100,0 % 4 1
Cerius A/S Svinninge 1.454 100,0 % 2.192 142
Clever A/S Kebenhavn 97 94,9 % 346 -74
Energi Danmark A/S Aarhus 500 63,6 % 8.606 -30
Fibia Komplementar ApS Haslev 0 65,5 % 0 0
Fibia P/S Haslev 3.063 65,5 % 2,617 1
Nexel A/S Svinninge 150 100,0 % 459 67
Radius Elnet A/S Svinninge 1.109 100,0 % 2.869 368
Redsand 2 Offshore Wind Farm AB Malme S 80,0 % 1.120 181
Tryggeveelde Solar Park ApS Sgborg 0 100,0 % 14 0
Watts A/S Kage 1 100,0 % 50 -30
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15 Kapitalandele i associerede og feellesledede virksomheder

(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab ~ Moderselskatk
2023 2022 2023 2022
Kostpris pr. 1. januar 187 181 31 25
Arets tilgang 10 6 10 6
Kostpris pr. 31. december 197 187 41 31
Veerdiregulering pr. 1. januar -75 -10 -9 -1
Primoregulering 1 0 0 0
Arets resultat -1 -65 0 -8
Veerdiregulering pr. 31. december -75 -75 -9 -9
Regnskabsmoessig veerdi pr. 31. december 122 112 32 22
Koncern Hjemsted Stemme- og
Navn ejerandel

Kapitalandele i associerede og feellesledede virksomheder specificeres séledes:

Better Energy Andel P/S Frederiksberg 50 %
Better Energy Andel Komplementar ApS Frederiksberg 50 %
Impagt Invest Sjcelland A/S Roskilde 50 %
Ultra-Fast Charging Venture Scandinavia ApS Kabenhavn 50 %
Stiesdal Storage A/S Give 39 %/76 %
Moderselskab Hjemsted Stemme- og
Navn ejerandel

Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres séledes:
Impagt Invest Sjcelland A/S Roskilde 50 %

Side 76



16 Andre kapitalandele og veerdipapirer

18 Varebeholdninger

a

(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab ~ Moderselskab
2023 2022 2023 2022
Kostpris pr. 1. januar 892 892 5.445 5.445
Kapitalindskud 2 0 0 0
Kostpris pr. 31. december 894 892 5.445 5.445
Veerdiregulering pr. 1. januar 12.404 16.698 7.851 12.145
Arets veerdiregulering -5.413 -4.294 -5.413 -4.294
Veerdiregulering pr. 31. december 6.991 12.404 2.438 7.851
Regnskabsmoessig veerdi pr. 31. december 7.885 13.296 7.883 13.296
17 Andre tilgodehavender
(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab ~ Moderselskab
2023 2022 2023 2022
Kostpris pr. 1. januar 278 285 0 0
Primoregulering 0 13 0 0
Arets tilgang 34 5 0 0
Afdrag i ret -19 -25 0 0
Kostpris pr. 31. december 293 278 0o 0
Veerdiregulering pr. 1. januar 0 13 (o] 0
Primoregulering 0 -13 0 0
Veerdiregulering pr. 31. december 0 0 0 0
Regnskabsmoessig veerdi pr. 31. december 293 278 0o 0
Der indregnes saledes:
Finansielle anlcegsaktiver, forfald efter 1 &r 278 260 0 0
Andre tilgodehavender, forfald indenfor 1 dr 15 18 0 0
lalt 293 278 (o] o]

(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab ~ Moderselskab
2023 2022 2023 2022

Naturgaslager 704 1.122 0 0

@vrig varebeholdning 647 5Y5 0 0

Forudbetaling af varer 2 2 0 0

lalt 1.353 1.699 0o o]

19 Igangvecerende arbejder for fremmed regning

(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskal Moderselskab
2023 2022 2023 2022

Igangveerende arbejder, salgspris 139 fINIIG) 0 0

Igangveerende arbejder, a conto faktureret -101 -91 0 0

lalt 38 24 0o (o]

Der indregnet séledes:

Igangveerende arbejder for fremmed regning

under aktiver 47 36 0 0

Igangveerende arbejder for fremmed regning

under passiver -9 -12 0 0

lalt 38 24 0o (o]
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23 Udskudt skat

Omfatter deponerede belgb i tilknytning til indgdede finansielle kontrakter.

21 Periodeafgreensningsposter

(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab ~ Moderselskab
2023 2022 2023 2022
Forudbetalte omkostninger inkl. gasperiodisering 124 38 0
lalt 124 38 1 o]
22 Veerdipapirer
(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab ~ Moderselskab
2023 2022 2023 2022
Dagsveerdi ultimo 884 900 0 0
Veerdireguleringer i resultatopgerelsen -16 -55 0 0

Beholdningen af veerdipapirer bestdr udelukkende af obligationer.
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(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskal Moderselsk
2023 2022 2023 2022
Udskudt skat pr. 1. januar 1.262 1.390 0 0
Regulering, tidligere ér 207 86 0 0
Valutakursreguleringer -2 0 0 0
Tilgang ved virksomhedskgb 0 &5 0 0
Indregnet i resultatopgerelsen -278 -107 0 0
Indregnet direkte pd egenkapitalen -49 -142 0 0
Udskudt skat pr. 31. december 1.140 1.262 0 0o
Udskudet skat (netto) hviler pa felgende poster:
Immaterielle anlcegsaktiver 191 162 0 0
Materielle anlcegsaktiver 2.207 2.208 0 0
Finansielle anlcegsaktiver 53 0 0 0
Periodiserede investeringsbidrag / indtoegter -1.012 -818 0 0
Tilgodehavender fra salg -29 -30 0 0
Finansielle instrumenter -13 80 0 0
Takstmoessig under-/overdoekning 58 250 0 0
Henscettelser og geeldsforpligtelser mv. -221 -529 0 0
Skattemcessigt underskud til fremfarsel -94 -61 0 0
lalt 1.140 1.262 0o (o]
24  Andre hensatte forpligtelser
(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab ~ Moderselskab
2023 2022 2023 2022
Andre hensatte forpligtelser pr. 1. januar 713 547 0 0
Hensat i dret 69 198 (o] 0
Tilbagefert af ubenyttede henscettelser -141 -32 0 0
Andre hensatte forpligtelser pr. 31. december 641 713 0 (0]

| posten indgdr estimerede omkostninger til oprensning af grund i Haslev, nedtagningsforpligtelse i Redsand 2 Offshore

Wind Farm AB, kontraktlige forpligtelser samt regulatoriske forhold.



25 Kreditinstitutter

27 Anden geeld

(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab  Moderselskatk (mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskal Moderselsk
2023 2022 2023 2022 2023 2022 2023 2022
Kreditinstitutter Skyldig moms og afgifter 1.218 1.082 0 0
Efter 5 ar 10.698 10.995 0 0 Skyldig len, feriepenge, A-skatter og sociale bidrag mv. 346 314 0 0
Mellem 1 og 5 ér 5.188 6.958 0 0 @vrig anden goeld 896 871 0 0
Langfristet del 15.886 17.953 0o 0 lalt 2.460 2.267 0 0o
Indenfor 1 &r 9.041 9.147 0 0 Der indregnes sdledes:
Kortfristet del 9.041 9.147 0 0 Efter 5 ar 19 0 0 0
Mellem 1 og 5 &r 7 32 0 0
lalt 24.927 27.100 0o 0 Langfristet del 26 52 0 0o
Indenfor 1 ar 2.434 2.235 (o] 0
Kortfristet del 2.434 2.235 0 0
lalt 2.460 2.267 o 0
26 Geeld til selskabsdeltagere
(mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab  Moderselskal
2023 2022 2023 2022
28 Periodeafgroensningsposter
Efter 5 ar 0 0 0 (o]
Mellem 1 og 5 &r 252 252 0 0
EanginsteHre] 252 252 ° © (mio. kr.) Koncern Koncern  Moderselskab ~ Moderselskab
2023 2022 2023 2022
Indenfor 1 &r 0 7 (o] 0
Kortfristet del 0 7 0 0 Efter 5 ar 4.203 3.746 0 0
Mellem 1 og 5 &r 736 588 0 0
lalt 252 259 [¢] 0 Langfristet del 4.939 4.334 (o] 0
Indenfor 1 ar 511 430 (o] 0
Kortfristet del 511 430 0 0
lalt 5.450 4.764 0 (o]

Periodeafgreensningsposter bestér primeert af modtagne investeringsbidrag og tredjepartsindtcegter, der passiveres
og indtoegtsferes over en periode pd 30-40 ar, der svarer til den gennemsnitlige afskrivningsperiode for de Isbende

anleegsinvesteringer.
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29 Dagsveerdi af sikringsinstrumenter

Den urealiserede veerdi af derivater
samt kontrakter mdlt til dagsveerdi

via dagsveerdioptionen indregnet i
resultatopgerelsen for perioden 1. januar
- 31. december 2023 udger -10 mio. kr.
for skat.

Valutaterminskontrakter

Koncernen har indgdet valutatermins-
kontrakter, da koncernen er eksponeret
mod SEK, NOK, GBP, USD, etc. Koncernen
indgdr alene valutaterminskontrakter
med modparter af Investment Grade
(AAA - BBB-).

Valutaterminskontrakter voerdianscettes
efter almindeligt anerkendte principper
og er baseret pd relevante observerbare
spot kurser samt rentekurver.

Rentederivater

Koncernen har indgdet DKK renteswaps,
da koncernen er eksponeret mod CIBOR
renter. Koncernen indgdr alene renteswaps
med modparter af Investment Grade
(AAA - BBB-).

Renteswaps veerdianscettes efter almin-
deligt anerkendte principper og er baseret
pd relevante observerbare forward renter.

Finansielle instrumenter pr. 31. december 2023 Regnskabs- Hovedstol Lobetid

(mio. kr.) moessig voerdi (volumen x (Mdr)
indgdelsespris)

Finansielle aktiver mdlt til dagsveerdi

Valutaterminskontrakter 34 5.129 1-36

Rentederivater 13 418 1-27

Elderivater 2.279 129.213 =132

Révarekontrakter mélt til dagsveerdi via dagsveerdioptionen 20 20 1-12

Naturgasderivater 32 41.218 1-48

lalt 2.378 175.998

Finansielle forpligtelser mélt til dagsveerdi

Valutaterminskontrakter -22 -2.887 1-36

Rentederivater -28 -2.168 1-66

Elderivater 2255 -171.402 1-132

Révarekontrakter malt til dagsveerdi via dagsveerdioptionen -2 -2 1-12

Naturgasderivater -1.050 -49.623 1-48

lalt -3.337 -226.082
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Naturgas- og elderivater

Koncernen har indgdet gasderivater
(futures og forward), idet koncernen er
eksponeret mod spot og forward gas-
priser i hele Europa. Koncernen handler
primeert gasderivater p& EEX og ICE
samt med store finansielle modparter.
Koncernens aktiviteteter mod berser
og CSA-modparter styres via margin-
afregning og bilateral eksponering,
herudover styres via kreditgivning og
-monitorering.

Elderivater veerdianscettes, sd vidt muligt,
efter noterede produkter og herefter pa
fremskrivning af disse. Eksponering base-
ret p& fremskrevne kurver klassificeres
som niveau 3 i dagsveerdihierarkiet.

Rdavarekontrakter malt til dagsveerdi
via dagsveerdioptionen

Koncernen har indgdet commodity
(CO,, Kul, Vind-index, etc.) derivater idet
koncernen er eksponeret mod el- og
gaspriser. Koncernen handler primecert
commodity-derivater pd ICE (Endex).
Koncernens aktiviteteter mod bgrser
og CSA-modparter styres via margin-
afregning og bilateral eksponering,
herudover styres via kreditgivning og
-monitorering.

Commodity-derivater veerdianscettes,
sd vidt muligt, efter noterede produkter
og herefter pd fremskrivning af disse.
Eksponering baseret pd fremskrevne
kurver klassificeres som niveau 3 i dags-
veerdihierarkiet.



29 Dagsveerdi af sikringsinstrumenter - fortsat

Instrumenter klassificeret som niveau 3 i dagsveerdihierarkiet

(mio. kr.)

Veerdi pr. 1. januar 2023 386

Tilfert i dret via opkeb 0

Tab/gevinst indregnet i resultatopgerelsen 50

Overfgrsel til/fra niveau 1 eller 2 -268

Veerdi pr. 31. december 2023 168

Modregning Derivater Derivater Total

(mio. kr.) (aktiver)  (forpligtelser)

Brutto 20.235 -20.933 -698

Modregning -17.857 17.596 -261

Derivater indregnet i balancen 2.378 -3.337 -959

Sikkerhedsstillelse 0 -124 -124

Netto 2.378 -3.461 -1.083

Den urealiserede veerdi af derivater indregnet i egenkapitalen udger 88 mio. kr. pr. 31. december 2023

Regnskabsmeessig sikring Positiv/ 2024 2025 2026 2027 2028

(mio. kr.) Negativ Hovedstol Hovedstol Hovedstol Hovedstol Hovedstol
dagsveerdi (volumen x (volumen x (volumen x (volumen x (volumen x

indgéelsespris) indgéelsespris) indgédelsespris) indgdelsespris) indgdelsespris)
Rentederivater indregnet i egenkapitalen som pengestrgmssikring -11 1.651 1133722 550 200 121
Elderivater indregnet i egenkapitalen som pengestrgmssikring 99 6.023 4.272 0 0 0
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31 Kontraktlige forpligtelser

Andel-koncernens strategi er fortsat at
udvikle og forbedre forretningsomrddernes
konkurrenceposition.

Der har i 2023 veeret foretaget investe-
ringer i fglgende virksomheder:

e Better Energy Andel P/S, inklusive
Better Energy Andel Komplementar
ApS (feellesledede virksomheder)

Investeringen er finansieret med egen-
kapital. Kostprisen for kebet af Better
Energy Andel P/S er forelgbigt fastsat og
vil blive endeligt fastsat i forbindelse med
ibrugtagning af de underliggende solcelle-
parker i 2025. Investeringen er foretaget
ultimo 2023, og der er ikke indregnet
resultatposter for 2023.

Forskelsbelgb ved ferste indregning af

feellesledede virksomheder udger
182 mio. kr., heraf udger goodwill 0 mio. kr.
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Derudover er der i 2023 sket korrektion
til allokeringen af kebesummen for
Tryggeveelde Solar Park A/S, som blev
erhvervet ultimo 2022. Forskelsbelgbet er
i den forbindelse foreget med 135 mio. kr.,
hvoraf goodwill udger 0 mio. kr.

Andel-koncernen vil fortsat forfelge
potentielle opkgbsmuligheder, som enten
passer strategisk til de eksisterende
forretningsomrader, eller som kan udggre
nye forretningsomrdder, der ligger inden
for digitalisering, boeredygtighed og et
bedre milja.

Andel Holding A/S og Andel Lumen A/S
har pdtaget sig de for branchen kutyme-
moessige kontraktforpligtigelser. Garantier
for udferte arbejder kan lgbe i op til 5 ar
og andrager 21 mio. kr.

Som led i selskabets aktivitet har Andel
Lumen A/S indgéet en roekke service-
aftaler med leverance til primoert kom-
muner vedrgrende belysningsaktiviteter.
Lebetiden er typisk fire dr med option om
forloengelse yderligere to gange af ét ar.

Energi Danmark A/S har i forbindelse med
etableringen af en naturgasledning fra
Sjeelland til Lolland og Falster over for
Energinet forpligtet sig til at kebe kapa-
citet pd stroekningen i 15 @r til en merpris
pd 100 mio. kr., ndr den tages i brug.
Forpligtelsen er fart videre til selskabets
slutkunde.

Energi Danmark A/S har indgdet aftaler
om fremtidigt keb af transportkapaciteter
til gas, hvor den ikke indregnede forplig-
telse udger 454 mio.kr. pr. 31. december
2023.



32 Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser

33 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

Eventualaktiv

Pr. 31. december 2023 er der en roekke
vafklarede regulatoriske forhold. Da der
er usikkerhed herom, har koncernen et
ikke-indregnet eventualaktiv vedrgrende
regulatorisk underdoekning pd 173 mio. kr.

(mio. kr.) Koncern  Moderselskab
Leje- og leasingkontrakter

Der er indgdet leje- og leasingkontrakter der forfalder saledes:

Forfald inden 1 &r 163 (o]
Forfald mellem 1 og 5 &r 254 0
Forfald efter 5 ar 103 0
| alt pr. 31. december 2023 520 0
Sikkerhedsstillelser

Der er stillet sikkerhed for goeld til kreditinstitutter m.v. ved pant i aktiver.

Bogfert veerdi af pantsatte aktiver udger:

Grunde og bygninger 109 0
Tekniske anloeg og maskiner 24.111 0
Andre kapitalandele og veerdipapirer 9.810 9.720
Deposita 2.699 0
Veerdipapirer 884 0
Likvide beholdninger 3.781 3.708
I alt pr. 31. december 2023 41.394 13.428
Garantier afgivet til leverandgrer, kunder mv. udger 2.278 0

(mio. kr.) Koncern Koncern Moderselskab ~ Moderselskab
2023 2022 2023 2022
Samlet honorar for PwC
Der kan specificeres séledes:
Lovpligtig revision* 6 5 0 0
Andre erkloeringsopgaver med sikkerhed 0 0 0 0
Skatterédgivning 1 1 0 0
Andre ydelser 26 12 0 0
lalt 33 18 0 0
* Honorar for lovpligtig revision af moderselskabet for 2022 og 2023 udger 0,2 mio. kr.
o
34 Noeertstdende parter
@vrige necertstdende parter Koncernforhold
e Selskabets bestyrelse (se Andel A.m.b.a. er det ultimative moder-
ledelsespétegning) selskab i koncernen, der aflcegger
o Tilknyttede virksomheder jf. note 35 koncernrapport.
Transaktioner
Der oplyses om alle transaktioner med
noertstdende parter, som ikke er p&d mar-
kedsmecessige vilkdr efter arsregnskabs-
lovens § 98 ¢, stk. 7. Der er ikke foretaget
sddanne transaktioner i dret.
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Arets beretning Forretning Selskabsledelse og beretning

35 Koncernselskaber

Arsregnskab

36 Pengestremsopggrelse - reguleringer

Koncernselskaber
Navn

Andel Energi A/S

Andel Holding A/S

Andel Lumen A/S

Andel Ratio A/S

Andel Sp z o.0.

Better Energy Andel P/S

Better Energy Andel Komplementar ApS
Cerius A/S

Clever A/S

DISAM Australia Pty. Ltd.

DISAM BH d.o.o.

DISAM GE LLC

Disam Nm Dooel Skopje

DISAM US LLC

ED Business Support A/S

Energi Danmark A/S

Energi Danmark Anadolu Elektrik Enerjisi Toptan Ticaret Limited Sirekti
Energi Danmark Securities A/S
Energi Forsdiljning Sverige AB
Energi Salg Norge AS

Energia Myynti Suomi Oy

Energie Vertrieb Deutschland EVD GmbH
Enova Energy ApS

Fibia Komplementar ApS

Fibia A/S

Nexel A/S

Radius Elnet A/S

Redsand 2 Offshore Wind Farm AB
Tryggeveelde Solar Park ApS
Waoo A/S

Watts A/S

Hjemsted

Svinninge
Svinninge
Svinninge
Svinninge
Warzawa
Frederiksberg
Frederiksberg
Svinninge
Kebenhavn
Australien
Bosnien-Hercegovina
Georgien
Makedonien
USA
Aarhus
Aarhus
Tyrkiet
Aarhus
Sverige
Norge
Finland
Tyskland
Svinninge
Haslev
Haslev
Svinninge
Svinninge
Malmg
Sgborg

Tilst

Kage

Stemme- og
ejerandel

100 %
100 %
100 %
100 %
100 %

50 %

50 %
100 %
94,9 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
63,6 %
100 %
65,5 %
65,5 %
100 %
100 %

80 %
100 %
65,5 %
100 %
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(mio. kr.) 2023 2022
Af- og nedskrivninger 2.551 2.400
Resultat af associerede virksomheder og andre kapitalandele 5.130 4.096
Andre driftsomkostninger -11 -11
Skat af drets resultat 53 2.355
Finansielle indtoegter -527 -130
Finansielle udgifter 951 500
Andre reguleringer 0 -1
lalt 8.147 9.209
37 Pengestremsopggrelse - cendring i driftskapital

(mio. kr.) 2023 2022
/Andring i varebeholdninger 346 -713
Andring i tilgodehavender 19.589 -1.116
Andring i kortfristede gceldsforpligtelser -13.798 2.354
lalt 6.137 525




38 Finansielle betalinger, netto

(mio. kr.) 2023 2022
Finansielle betalinger, brutto -443 -284
Urealiserede avance - obligationsbeholdning og bankkonti -98 0
Tilbagefart diskontering 13 4
Periodiserede I&neomkostninger - geeldsforpligtelser 21 4
lalt -507 -276
39 Likvide beholdninger

(mio. kr.) 2023 2022
Heraf bundne 94 92

Bundne likvider er lagt til sikkerhed for I&n optaget i Redsand 2 Offshore Wind Farm AB.
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Arets beretning Forretning

Selskabsledelse og beretning

Arsregnskab

Regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten for Andel A.m.b.a. er aflagt
i overensstemmelse med den danske
drsregnskabslovs bestemmelser for
store virksomheder i regnskabsklasse C.
Arsrapporten for 2023 er aflagt i mio. kr.
Regnskabspraksis er ucendret i forhold
til 2022.

Rettelse af proesentation i
sammenligningsdret

Der er i resultatopgerelsen for 2022
foretaget reklassifikation mellem
nedenstdende regnskabsposter i
overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis. Reklassifikationen har
medfort, at posterne arbejde udfert for
egen regning og opfert under aktiver er
reduceret med 107 mio. kr., keb aof energi
og hjcelpematerialer er reduceret med
347 mio. kr., andre eksterne omkostninger
er gget med 240 mio. kr. Da der er tale
om en proesentationscendring mellem
tre poster i resultatopgerelsen, har det
ingen resultateffekt eller pavirkning pd
drets skat, egenkapital samt hoved- og
nggletalsoversigt.
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Generelt om indregning og mdling
Indtoegter indregnes i resultatopggrelsen,
i takt med at de indtjenes. Herudover
indregnes veerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser, der mdles
til dagsveerdi eller amortiseret kostpris.
Endvidere indregnes i resultatopgerelsen
alle omkostninger, der er afholdt for at
opnad drets indtjening, herunder afskriv-
ninger, nedskrivninger og hensatte for-
pligtelser samt tilbagefersler som felge
af cendrede regnskabsmcessige skegn af
belgb, der tidligere har veeret indregnet

i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er
sandsynligt, at fremtidige skonomiske
fordele vil tilflyde selskabet, og aktivets
voerdi kan males pdlideligt. Forpligtelser
indregnes i balancen, nér det er sand-
synligt, at fremtidige gkonomiske fordele
vil fragd selskabet, og forpligtelsens
veerdi kan males pdlideligt. Ved forste
indregning mdéles aktiver og forplig-
telser til kostpris. Efterfglgende 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 lgbetiden. Amortiseret kostpris
opggres som oprindelig kostpris med
fradrag af eventuelle afdrag og tillceg/
fradrag af den akkumulerede afskrivning
af forskellen mellem kostprisen og det
nominelle belgb. Herved fordeles kurstab
og gevinster over Igbetiden. Ved indreg-
ning og mdling tages hensyn til forud-
sigelige tab og risici, der fremkommer,
inden drsrapporten aflcegges, og som
be- eller afkreefter forhold, der eksisterer
pd balancedagen.

Som madlevaluta benyttes danske kroner
(DKK). Alle andre valutaer anses som
fremmed valuta.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modersel-
skabet Andel A.m.b.a. og de virksomheder,
hvori koncernen direkte eller indirekte
besidder flertallet af stemmerettighederne.

Virksomheder, hvori koncernen besidder
mellem 20 og 50% af stemmerettig-
hederne og udgver betydelig, men ikke
bestemmende indflydelse, betragtes som
associerede virksomheder.

Virksomheder, hvori koncernen gennem
samarbejdsaftale med en eller flere
parter har feelles indflydelse, men uden

direkte rettigheder over aktiver eller
direkte hoeftelse for forpligtelser, betrag-
tes som feellesledede virksomheder.

Koncernregnskabet udarbejdes som et
sammendrag af moderselskabets og

de enkelte datterselskabers arsregn-
skaber aflagt i overensstemmelse med
Andel-koncernens regnskabspraksis.
Ved konsolidering foretages eliminering
af koncerninterne indtcegter og omkost-
ninger, aktiebesiddelser, interne mellem-
veerender og udbytter samt realiserede
og urealiserede fortjenester og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede
virksomheder.

Koncernens aktiviteter i foellesledede
virksomheder indregnes i koncernregn-
skabet linje for linje.

Moderselskabets kapitalandele i de
konsoliderede datterselskaber udlignes
med moderselskabets andel af datter-
selskabernes regnskabsmoessige indre
veerdi opgjort pd det tidspunkt, hvor
koncernforholdet blev etableret.

Ved indregning af kapitalandele i associe-
rede virksomheder i koncernregnskabet
anvendes indre veerdi som konsoliderings-
metode. Ved trinvise overtagelser, hvor
der opnds bestemmende indflydelse,
anvendes reglerne i IFRS 3.



Koncerneksterne
virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede virksomheder indregnes
i koncernregnskabet fra anskaffelses-
tidspunktet. Solgte eller afviklede
virksomheder indregnes i koncernregn-
skabet frem til afstéelsestidspunktet.
Sammenligningstal korrigeres ikke for
nyerhvervede virksomheder.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt,
hvor koncernen faktisk opndr kontrol over
den overtagne virksomhed.

Ved kgb af nye virksomheder, hvor kon-
cernen opndr bestemmende indflydelse
over den kgbte virksomhed, anvendes
overtagelsesmetoden. De tilkgbte virk-
somheders aktiver, forpligtelser og even-
tualforpligtelser mdles til dagsveerdi pd
overtagelsestidspunktet. Identificerbare
immaterielle anlcegsaktiver indregnes,
hvis de kan udskilles eller udspringer fra
en kontraktlig ret. Der indregnes udskudt
skat af de foretagne omvurderinger.

Resterende positive forskelsbelgb ind-
regnes i balancen under immaterielle
anloegsaktiver som goodwill, der afskrives
linecert i resultatopgerelsen over forventet
brugstid efter en individuel vurdering af
den gkonomiske levetid. Negative forskels-
belgb indregnes i resultatopgerelsen p&
overtagelsestidspunktet.

Kebsvederlaget for en virksomhed
bestdr af dagsveerdien af det aftalte
vederlag i form af overdragne aktiver,
pdatagne forpligtelser og udstedte
egenkapitalinstrumenter. Hvis en del

af kebsvederlaget er betinget af frem-
tidige begivenheder eller opfyldelse af
aftalte betingelser, indregnes denne
del af kebsvederlaget til dagsveerdi pd
overtagelsestidspunktet. Efterfglgende
reguleringer af betingede kebsvederlag
indregnes i resultatopgerelsen.

Omkostninger, afholdt i forbindelse med
virksomhedskgb, indregnes i resultat-
opgerelsen i afholdelseséret.

Positive og negative forskelsbelgb fra
erhvervede virksomheder kan, som felge
af cendring i indregning og maling af
kabsvederlag, aktiver, forpligtelser eller
eventualforpligtelser, reguleres med
tilbagevirkende kraft indtil 12 maneder
efter overtagelsen. Disse reguleringer
afspejler sig samtidig i veerdien af goodwill
eller negativ goodwill, herunder i allerede
foretagne afskrivninger. Herefter indreg-
nes eventuelle korrektioner som fejl.

Fortjeneste eller tab ved afhocendelse af
datterselskaber opggres som forskellen
mellem salgsprisen og den regnskabs-
meessige veerdi af nettoaktiver pd salgs-
tidspunktet inkl. ikke-afskrevet goodwill

samt forventede omkostninger til salg
eller afvikling. Fortjeneste eller tab ved
salget indregnes i resultatopggrelsen pd
det tidspunkt, hvor koncernens raderet
over datterselskabet ophgrer.

Minoritetsinteresser

Ved opggrelse af koncernegenkapitalen
anfgres den del af datterselskabernes
resultat og egenkapital, der kan henferes
til minoritetsinteresser, som scerskilte
poster i note vedrgrende resultatdispone-
ring og egenkapital. Minoritetsinteresser
indregnes pd grundlag af omvurderingen
af overtagne aktiver og forpligtelser til
dagsveerdi pd tidspunktet for erhvervelse
af datterselskaber. Merveerdier herudover
indregnes efter “fuld goodwill-metoden”.

Koncerninterne
virksomhedssammenslutninger

Ved kgb af virksomheder, fusioner,
spaltninger, tilfersel af aktiver og aktie-
ombytninger mv., hvor de deltagende virk-
somheder er under modervirksomhedens
kontrol, anvendes Book Value-metoden,
hvor sammenlcegningen anses for gen-
nemfert pd erhvervelsestidspunktet uden
tilpasning af sammenligningstal.

Efter Book Value-metoden indregnes
den erhvervede virksomheds aktiver

og forpligtelser til regnskabsmoessige
veerdier, korrigeret for eventuelle forskelle

a

i anvendt regnskabspraksis og regnskabs-
moessige skan. Forskellen mellem det
aftalte vederlag og den erhvervede
virksomheds regnskabsmcessige veerdi,
indregnes pd egenkapitalen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes
ved ferste indregning til transaktions-
dagens kurs. Valutakursdifferencer,

der opstdr mellem transaktionsdagens
kurs og kursen pd betalingstidspunktet,
indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post. Tilgodehavender, geeld

og monetcere poster i fremmed valuta,
som ikke er afregnet pd balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pad tidspunktet for tilgodehaven-
det eller gceldens opstden indregnes i
resultatopgerelsen som en finansiel post.

Segmentoplysninger

Rapporterede segmenter udgeres af
koncernens overordnede forretnings-
aktiviteter og er baseret pd koncernens
forskellige overordnede aktiviteter og
interne gkonomistyring. Aktiver i forret-
ningssegmenterne omfatter de aktiver
der anvendes direkte i segmentets drift,
herunder immaterielle aktiver, materi-
elle anleegsaktiver og kapitalinteresser
i associerede virksomheder.
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Arets beretning Forretning

Selskabsledelse og beretning

Arsregnskab

Resultatopggrelse

Nettoomscetningen

Nettoomscetningen indregnes i resultat-
opggrelsen, sé&fremt levering og risikoover-
gang til keber har fundet sted inden drets
udgang. Nettoomscetningen indregnes
ekskl. moms og afgifter og med fradrag
af rabatter i forbindelse med salget.

Igangveerende arbejder for fremmed
regning indregnes i takt med, at produk-
tionen udfgres, hvorved nettoomscet-
ningen svarer til salgsveerdien af drets
udferte arbejder (produktionskriteriet).
Denne metode anvendes, ndr de samlede
indtoegter og omkostninger p& entreprise-
kontrakten og feerdiggerelsesgraden pd
balancedagen kan opggres pdlideligt,

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

Lovbestemt regulering af for meget
opkreevet belgb hos elnetkunderne
(overdeekning) indregnes i resultat-
opgerelsen som en korrektionspost til
nettoomscetningen og i balancen som
en geeldsforpligtelse. | tilfcelde, hvor der
er opkreevet for lidt hos elnetkunderne
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(underdcekning), og hvor det er besluttet
at udnytte retten til at regulere taksten i
fremtidige priser, indregnes pd tilsvarende
vis en korrektion til nettoomscetningen og
et tilgodehavende i balancen.

Tilslutningsbidrag

Modtagne tilslutningsbidrag balancefares
og indteegtsferes under nettoomscetning
over en periode pd 30-40 dr, der svarer til
den gennemsnitlige afskrivningsperiode
for de lgbende anlcegsinvesteringer.
Periodiseringen af modtagne tilslutnings-
bidrag er foretaget fra 1. januar 2000.

Arbejde udfert for egen regning og
opfert under aktiver

Regnskabsposten omfatter arbejder
udfert i regnskabsdéret og aktiveret under
materielle anlcegsaktiver. Malingen af
arbejder udfert for egen regning sker

for de egne oparbejdede omkostninger,
der er indregnet under andre eksterne
omkostninger og personaleomkostninger.

Andre driftsindtoegter
Andre driftsindtcegter omfatter indtoeg-
ter af sekundcer karakter ift. koncernens

hovedaktivitet, herunder avance ved
salg af immaterielle og materielle
anlcegsaktiver.

Keb af energi og hjcelpematerialer

Keb af energi indeholder omkostninger

til keb af el, naturgas og transport, der
er anvendt for at opnd drets nettoom-
scetning. Resultatet af afledte finansielle
instrumenter, der er anvendt til prissikring
af periodens indkeb af el, er ligeledes inde-
holdt i regnskabsposten. Omkostninger til
hjcelpematerialer indeholder det forbrug
af hjeelpematerialer, der er anvendt for
at opnd drets nettoomscetning. Herunder
indgdr direkte og indirekte omkostninger
til hjcelpematerialer samt keb af varer og
ydelser fra underleverandgrer.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder
indirekte produktionsomkostninger

og omkostninger til distribution, salg,
reklame, administration, lokaler, tab

pd debitorer med videre. Under andre
eksterne omkostninger indregnes tillige
IT-omkostninger, der ikke opfylder
kriterierne for aktivering.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgn

og gager samt sociale omkostninger,
pensioner mv. til ansatte. | personale-
omkostninger er fratrukket modtagne
godtgerelser fra offentlige myndigheder.

Leasing

Ydelser i forbindelse med operationel
leasing indregnes i resultatopggrelsen
over leasingperioden. Koncernens sam-
lede forpligtelse vedregrende operationelle
leasing- og lejeaftaler oplyses under
eventualposter og gvrige skonomiske
forpligtelser.

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger omfatter
omkostninger af sekundcer karakter ift.
koncernens hovedaktiviteter, herunder
tab ved salg af immaterielle og materielle
anleegsaktiver.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder érets
af- og nedskrivninger af materielle

og immaterielle anloegsaktiver samt
skrotning af anleegsaktiver.



Resultat af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder, associerede virksomheder
og feellesledede virksomheder

| resultatopgerelsen indregnes den for-
holdsmcessige andel af resultat for dret
under posterne ‘Resultat af kapitalandele
i tilknyttede virksomheder’ og ‘Resultat af
kapitalandele i associerede virksomheder
og feellesledede virksomheder’.

Finansielle poster

Finansielle indtoegter og omkostninger
indeholder renter, realiserede og ureali-
serede kursgevinster og -tab vedrgrende
veerdipapirer, gceld og transaktioner i
fremmed valuta, amortisering af finan-
sielle aktiver og forpligtelser samt tillceg
og godtgerelse under acontoskatte-
ordningen.

Skat af drets resultat

Moderselskabet Andel A.m.b.a. er
skattepligtigt i henhold til selskabsskatte-
lovens § 1, stk. 1, nr. 6, hvilket bevirker, at
selskabet kun er skattepligtigt af ind-
toegt ved erhvervsmeessig virksomhed
med ikke-medlemmer. Selskabet er ikke
sambeskattet med de @vrige selskaber i
koncernen.

Andel Holding A/S er sambeskattet med
datterselskaberne i Andel-koncernen.
Skatten for de enkelte selskaber er fuldt
ud fordelt pd basis af den forventede

skattepligtige indkomst. De sambeskat-
tede selskaber indgadr i acontoskatte-
ordningen.

Skat af drets resultat, som bestér af
drets aktuelle skat, drets udskudte skat
samt eventuelle reguleringer til tidligere
dr, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til arets resultat
og direkte pd egenkapitalen med den
del, der kan henfgres til posteringer
direkte pd egenkapitalen. Skat af drets
resultat er opgjort med udgangspunkt

i drets resultat for skat korrigeret for
ikke-skattepligtige indtcegter og omkost-
ninger samt eventuelle reguleringer til
tidligere ar.
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Arets beretning Forretning

Balance

Immaterielle anlcegsaktiver

Goodwill afskrives linecert over den vurde-
rede gkonomiske brugstid, der er fastlagt
pd baggrund af ledelsens erfaringer inden
for det pdgeeldende forretningsomrdde.

| de tilfeelde, hvor koncernen ikke er i
stand til pdlideligt at skenne over brugs-
tiden for goodwill, scettes afskrivnings-
perioden til 10 ar.

Erhvervede kunderelationer og -rettigheder
afskrives linecert over den vurderede
gkonomiske brugstid, der fastleegges pd
baggrund af ledelsens erfaringer inden for
forretningsomrddet. Afskrivningsperioden
er lcengst for strategisk erhvervede
aktiviteter med en stoerk markedsposition
og lang indtjeningsprofil. Hvis koncernen
ikke er i stand til pdlideligt at skenne den
gkonomiske levetid, scettes afskrivnings-
perioden til 10 &r.

Udviklingsprojekter omfatter gager,
afskrivninger og andre omkostninger, der
direkte og indirekte kan henfgres til sel-
skabets udviklingsaktiviteter. Udviklings-
projekter, der er klart definerede og
identificerbare, hvor den tekniske
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Selskabsledelse og beretning

Arsregnskab

udnyttelsesgrad, tilstroekkelige ressourcer
og et potentielt fremtidigt marked eller
udviklingsmulighed i virksomheden kan
padvises, og hvor det er hensigten at frem-
stille, markedsfare eller anvende projek-
tet, indregnes projektet som immaterielle
anleegsaktiver, sGfremt der er tilstroek-
kelig sikkerhed for, at kapitalveerdien

af den fremtidige indtjening kan doekke
produktions-, salgs- og administrations-
omkostninger samt selve udviklings-
omkostningerne. Udviklingsprojekter, der
ikke opfylder kriterierne for indregning i
balancen, indregnes som omkostninger i
resultatopgerelsen, i takt med at omkost-
ningerne afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger mdles
til kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger eller genindvindings-
veerdi, hvis denne er lavere. Aktiverede
udviklingsomkostninger afskrives fra
tidspunktet for feerdiggerelsen linecert
over den periode, hvori udviklingsarbe;j-
det forventes at frembringe gkonomiske
fordele.

De immaterielle anlcegsaktivers
forventede levetider er:

e Goodwill 10-40 a&r
e Erhvervede kunderelationer

og -rettigheder 10-20 ar
¢ Udviklingsomkostninger 3-7 ar

Restveerdien af koncernens immaterielle
anlcegsaktiver revurderes arligt.

Materielle anleegsaktiver

Materielle anlcegsaktiver mdles til
kostpris med fradrag af akkumulerede
af- og nedskrivninger. Kostpris omfatter
anskaffelsesprisen samt omkostninger
direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive
taget i brug. For egne fremstillede aktiver
omfatter kostprisen direkte og indirekte
omkostninger til lanforbrug, materialer,
komponenter og underleverandgrer.

Renteomkostninger pd lan til finansiering
af materielle anleegsaktiver med lang
fremstillingsperiode indregnes i kostprisen.
@vrige renteomkostninger indregnes i
resultatopgerelsen.

Materielle anlcegsaktiver afskrives linecert
over aktivernes forventede brugstid, idet
havvindmgller dog afskrives efter en
omscetningsbaseret metode over den
periode, hvor havvindmgllerne forventes
at generere indtoegter.

Aktivernes forventede brugstid udger:

e Bygninger 20-50 ar
e Tekniske bygninger 40-50 ar
e Tekniske anlceg og maskiner 5-50 ar
¢ Landvindmgller 20 ar
e Havvindmgller 25 ér
e Solceller 10-40 é&r
e Andre tekniske anloeg 3-30 ar
o [T-udstyr 3-54r
e TV-bokse 3ar
e @vrigt driftsmateriel 5-10 &r
e Indretning af lejede lokaler 54ar

Der afskrives ikke pd grunde.

Restveoerdien af koncernens materielle
anleegsaktiver revurderes arligt. For-
tjeneste eller tab ved afhcendelse af et
materielt anleegsaktiv opggres som for-
skellen mellem salgspris (reduceret med



nedtagelses-, salgs- og reetablerings-
omkostninger) og bogfert veerdi.

Fortjeneste eller tab indregnes i
resultatopgerelsen under henholds-
vis ‘andre driftsindtoegter’ og ‘andre
driftsomkostninger’.

Nedskrivning af anloegsaktiver

Den regnskabsmoessige veerdi af imma-
terielle og materielle anlcegsaktiver gen-
nemgds arligt for at afggre, om der er
indikation af veerdiforringelse ud over
det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfoeldet, foretages der
nedskrivning til aktivets lavere genind-
vindingsveerdi. Genindvindingsveerdien
for aktivet opggres som den hgjeste
veerdi af nettosalgsprisen og kapital-
veerdien. Er det ikke muligt at fastscette
en genindvindingsveerdi for det enkelte
aktiv, bliver aktiverne vurderet samlet i
den mindste gruppe af aktiver, hvor der
ved en samlet vurdering kan fastscettes
en pdlidelig genindvindingsveerdi.

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 henfgres.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder,
associerede virksomheder og feelles-
ledede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder,
associerede virksomheder og feelles-
ledede virksomheder indregnes og mdles

i moderselskabets drsrapport efter den
indre veerdis metode. Selskabet har valgt
at anse den indre veerdis metode som
konsolideringsmetode.

Ved fgrste indregning mdles kapital-
andele i tilknyttede virksomheder, asso-
cierede virksomheder og fecellesledede
virksomheder til kostveerdi.

Omkostninger afholdt i forbindelse

med keb af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder, associerede virksomheder
og feellesledede virksomheder indregnes
i resultatopgerelsen i afholdelsesadret.
Kostprisen allokeres i overensstemmelse
med overtagelsesmetoden, jf. afsnit-

tet omkring koncernregnskabet i
anvendt regnskabspraksis. Kostprisen
veerdireguleres med resultatandele efter
skat opgjort ifglge afsnittet omkring
koncernregnskabet i anvendt regnskabs-
praksis og korrigeret for urealiserede
koncerninterne fortjenester og tab.

Konstaterede merveerdier og good-
will i forhold til den underliggende
regnskabsmcessige voerdi amortiseres

i overensstemmelse med afsnittet
omkring koncernregnskabet i anvendt
regnskabspraksis i koncernregnska-
bet. Negativ goodwill indtoegtsferes i
resultatopgerelsen.

Modtaget udbytte fradrages den regn-
skabsmacessige veerdi.

Den samlede nettoopskrivning af kapi-
talandele i tilknyttede virksomheder,
associerede virksomheder og feellesledede
virksomheder henlcegges via overskuds-
disponeringen til ‘reserve for nettoopskriv-
ning efter den indre veerdis metode’ under
egenkapitalen, i det omfang den regn-
skabsmeessige veerdi overstiger kostprisen.
Reserven reduceres med udbytteudlod-
ninger til moderselskabet og reguleres med
andre egenkapitalbevecegelser i tilknyttede
virksomheder, associerede virksomheder
og feellesledede virksomheder.

Tilknyttede virksomheder, associerede
virksomheder og feellesledede virksom-
heder med negativ regnskabsmacessig
indre veoerdi indregnes til O kr. Har moder-
selskabet en retlig eller en faktisk
forpligtelse til at doekke virksomhedens
underbalance, indregnes en hensat for-
pligtelse hertil.

Fortjeneste eller tab ved afhcendelse
af tilknyttede virksomheder opgares

a

som forskellen mellem salgsprisen og

den regnskabsmoeessige veerdi af netto-
aktiver pé& salgstidspunktet inklusiv
ikke-afskrevet goodwill samt forventede
omkostninger til salg eller afvikling.
Fortjeneste eller tab ved salget indregnes i
resultatopgerelsen pd det tidspunkt, hvor
virksomhedens réderet over den tilknyt-
tede virksomhed ophgrer.

Andre kapitalandele

Bgrsnoterede veerdipapirer mdles til dags-
veerdi ultimo dret. Andre kapitalandele
indregnet under finansielle anloegsaktiver
omfatter aktiver, der méles til dagsveerdi
pd balancedagen. | det omfang, andre
kapitalandele ikke handles pa et velfun-
gerende og effektivt marked, er dagsveer-
dien af kapitalandelene malt p& grundlag
af en beregnet kapitalveerdi.

Andre tilgodehavender

Andre tilgodehavender under finansielle
anleegsaktiver indregnes til amortiseret
kostpris.

Varebeholdninger

Varebeholdninger mdles til kostpris opgjort
efter vejede gennemsnitspriser eller netto-
realisationsveerdi, hvor denne er lavere.
Nettorealisationsveerdien opggres som
forventet salgspris med fradrag af feerdig-
gerelsesomkostninger og omkostninger,
der skal afholdes for at effektuere salget.
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Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til
amortiseret kostpris eller en lavere netto-
realisationsveerdi, hvilket her svarer til
palydende veerdi med fradrag af nedskriv-
ning til imgdegdelse af tab. Nedskrivninger
til tab opggres pd grundlag af en indivi-
duel vurdering af de enkelte tilgodeha-
vender samt for tilgodehavender fra salg
tillige med en generel nedskrivning baseret
pd selskabets erfaringer fra tidligere dr.

Igangveerende arbejder for

fremmed regning

Igangveerende arbejder for fremmed reg-
ning mdles til salgsveerdien af det udferte
arbejde opgjort pd grundlag af feerdig-
gerelsesgraden. Feerdiggerelsesgraden
opgeres som andelen af de afholdte
kontraktomkostninger ift. kontraktens
forventede samlede omkostninger.

Na&r det er sandsynligt, at de samlede
kontraktomkostninger vil overstige de
samlede indtcegter pd en kontrakt,
indregnes det forventede tab i resultat-
opggrelsen. Forudbetalinger og modtagne
acontobetalinger fragdr i salgsveerdien.
De enkelte kontrakter klassificeres som
tilgodehavender, nér nettoveoerdien er
positiv og klassificeres som forpligtelser,
ndr nettovecerdien er negativ.

Ombkostninger i forbindelse med salgs-
arbejde og opndelse af kontrakter
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indregnes i resultatopgerelsen, i takt
med at de afholdes.

Takstmeessig over-/underdoekning
Lovbestemt regulering af for meget
opkreevet belgb hos elforbrugerne
(overdeekning) vedrgrende elforsynings-
aktiviteten indregnes i resultatopggrelsen
som en korrektionspost til nettoomscet-
ningen og i balancen som en takstmoessig
overdecekning under geeldsforpligtelser.

| tilfoelde, hvor der er opkroevet for lidt hos
kunderne ift. det tilladte (underdoekning),
indregnes pa tilsvarende vis en korrektion
til nettoomscetningen og en takstmoessig
underdoekning under tilgodehavender.

Takstmoessig underdeekning vedrgrende
tidligere ar, som i kommende ar kan ind-
regnes i nettariffen, indregnes i balancen
under tilgodehavender til en veerdi sva-
rende til det belgb, som ledelsen forventer
vil blive opkreevet i de kommende ar.

Periodeafgreensningsposter (aktiver)
Periodeafgroensningsposter indregnet
under aktiver omfatter afholdte omkost-
ninger, der vedrgrer efterfelgende
regnskabsar.

Periodeafgreensningsposter mdles til
amortiseret kostpris, der scedvanligvis
svarer til nominel veerdi.

Veerdipapirer

Barsnoterede veerdipapirer, der indregnes
under omscetningsaktiver, méles til
dagsveerdi pd balancedagen. Realiserede
kursgevinster og -tab indregnes i resultat-
opggarelsen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante
beholdninger og bankindesté&ender.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter mdles ved
ferste indregning i balancen til kostpris og
efterfelgende til dagsveerdi. Positive og
negative dagsveerdier af afledte finan-
sielle instrumenter indgdr i regnskabs-
postens dagsveerdi af sikringsinstrumenter
under henholdsvis tilgodehavender og
kortfristet geeld. £ndringer i dagsveerdi
af afledte finansielle instrumenter, der er
klassificeret som og opfylder kriterierne
for sikring af dagsveerdi af et indregnet
aktiv eller en indregnet forpligtelse, ind-
regnes i resultatopgerelsen sammen med
veerdireguleringer vedrgrende det sikrede
aktiv eller den sikrede forpligtelse. For
afledte finansielle instrumenter, som ikke
er sikringsinstrumenter, indregnes veoerdi-
reguleringer i dagsveerdien og ligeledes i
resultatopgerelsen.

Hvis der pda kontraktindgdelsesdagen
identificeres en forskel mellem

transaktionspriser og dagsveerdien
(dag 1 gevinst/ tab), indregnes forskel-
len linecert i resultatopgerelsen over
kontraktperioden.

Andringer i dagsveerdi af afledte finan-
sielle instrumenter, der er klassificeret
som og opfylder betingelserne for sikring
af fremtidige aktiver eller forpligtelser,
indregnes i regnskabspostens dagsveerdi
af sikringsinstrumenter under tilgode-
havender eller geeld og i egenkapitalen.

Indtcegter og omkostninger vedrgrende
sddanne sikringstransaktioner overfares
fra egenkapitalen ved realisation af det
sikrede og indregnes i samme regnskabs-
post som det sikrede.

Egenkapital

Reserve efter indre voerdis metode inde-
holder den samlede nettoopskrivning af
kapitalandele i tilknyttede virksomheder,
associerede virksomheder og fecelles-
ledede virksomheder. Reserven reduceres
med udbytteudlodninger til modersel-
skabet og reguleres med egne kapital-
beveegelser i tilknyttede virksomheder,
associerede virksomheder og feelles-
ledede virksomheder.

Reserve for dagsveerdi af sikringsin-
strumenter bestdr af dagsveerdien af
afledte finansielle instrumenter, der er



klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af forventede fremtidige
transaktioner vedrgrende el- og natur-
gaskab, rentesikring og andre poster.

En eventuel skatteeffekt heraf er afsat.

Reserve for valutaomregning omfatter
akkumulerede kursforskelle opstdet ved
omregning af udenlandske koncernvirk-
somheder til &rsrapportens preesentati-
onsvaluta (danske kroner).

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser omfatter
forventede omkostninger, der er uvisse
med hensyn til sterrelse eller tidspunkt
for afvikling. Andre hensatte forpligtel-
ser indregnes og mdles baseret pd det
bedste sken over de udgifter, der er ngd-
vendige for pd balancedagen at afvikle
forpligtelserne. Hensatte forpligtelser
med forventet forfaldstid ud over et ar
fra balancedagen tilbagediskonteres
ved anvendelse af den gennemsnitlige
obligationsrente.

Finansielle goeldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser indregnes til amorti-
seret kostpris, der scedvanligvis svarer til
nominel veerdi.

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgode-
havende aktuel skat indregnes i balancen

som beregnet skat af drets skattepligtige
indkomst reguleret for skat af tidligere
ars skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.

Udskudt skat er hensat med 22% af

alle midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmcessige og skattemoessige
veerdier af aktiver og forpligtelser, idet
de skattemcessige veerdier opgeres med
udgangspunkt i den planlagte anven-
delse af henholdsvis det enkelte aktiv
og forpligtelse.

Udskudte skatteaktiver, herunder
skatteveerdien af fremferselsberettigede
skattemcessige underskud, indregnes i
balancen med den veerdi, hvortil aktivet
forventes at kunne realiseres enten ved
reduktion af udskudte skatteforpligtelser
eller som nettoskatteaktiver. Udskudt
skat méles pd grundlag af de skatte-
regler og skattesatser, der med balance-
dagens lovgivning vil voere geeldende, nér
den udskudte skat forventes udlgst som
aktuel skat.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser
proesenteres modregnet inden for samme
juridiske skatteenhed.

Periodeafgreensningsposter (passiver)
Periodeafgroensningsposter indregnet
under passiver omfatter modtagne

indtoegter, der indtoegtsferes i efterfal-
gende regnskabsdr. Posten bestdr blandt
andet af modtagne investeringsbidrag,
der balancefgres og indtcegtsferes over
en periode pd 30-40 ar, der svarer til den
gennemsnitlige afskrivningsperiode for
de lgbende anlcegsinvesteringer.

Modtagne anloegstilskud mdles til kost-
pris og indtcegtsferes efterfalgende
under nettoomscetningen, i takt med
at anlcegsaktiverne afskrives.

Rentebcerende geeld

Rentebcerende goeld mdles pd tidspunktet
for IGnoptagelsen til kostpris svarende

til det modtagne provenu efter fradrag
af afholdte transaktionsomkostninger.
Efterfglgende mdles renteboerende geeld
til amortiseret kostpris svarende til den
kapitaliserede veerdi ved anvendelse af
den effektive rentes metode.

Pengestremsopggrelsen
Pengestremsopggrelsen viser koncernens
pengestremme for dret opdelt pd drifts-,
investerings- og finansieringsaktivitet,
drets forskydning i likvider samt koncer-
nens likvider ved drets begyndelse og
slutning.

Pengestremme fra driftsaktiviteten
opstilles efter den indirekte metode med
udgangspunkt i drets resultat i koncernen

a

reguleret for ikke-kontante driftsposter
som af- og nedskrivninger, henscettelser
samt cendring i driftskapitalen, rente-
indbetalinger og -udbetalinger og betalt
selskabsskat.

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

Pengestremme fra finansieringsaktiviteten
omfatter pengestremme fra optagelse og
tilbagebetaling af langfristet gceld samt
eventuelle udbyttebetalinger.

Likvider omfatter likvide beholdninger
og kortfristede veerdipapirer, som uden
hindring kan omscettes til likvide behold-
ninger, og hvorpd der kun er ubetydelige
risici for veerdicendringer.

Pengestremsopgerelsen kan ikke

udledes alene af det offentliggjorte
regnskabsmateriale.
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