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BÆREDYGTIG E AKTIVITETER

2AA2 var året, hvor medierne satie fol<us på elpriserne.

Det skete, dels fordi opmærksomheden om den sidste

del af rtarkedsåbningen over for private husholdninger

den 1. januar 2003 konr nærmere og naermere, og dels

fordr der i siutningen afåret opstod mangel på vand i de

norsi<e og svensl<e magasiner.

§elv om Elsam på forhånd havde solgt en del afelpro-

duktionen på faste kontrakter, blev en del afsat til høiere

priser på spot- og terminsmarkederne.

Elsams prod u ktionsan læg h ar kørt meget ti llredssti !lende

i 2002, og produktionen blev nogenlunde som budgetleret'

Fornyet bevilling

Energisiyrelsen har fornyet Elsams 'oevilling til elproduktion

efter § i0 i Lov om elforsyning. Bevillingen er gældende

frem iil 2022.

Købstilbud

Elsam gav i foråret 2002 et bindende købstiibud på NESAs

aktieandel på 36,04 % af Energi E2. Tilbuddet blev fremsat,

fordi Elsam betragter køb al Energi E2 som et iorr"etnings-

mæssigt godt køb, hvor der kan opnås synergier på en

rækl<e områder.

lmidlertid meddelte NESA i første omgang, at salg af

deres aktieandel i Energi E2 ikke for nærværende indgik i

selskabets strategiske planer for fremtiden. NESAs inieres-

se ior at sælge steg imidlettid, da Elsam l<onl<retiserede til-

buddet, men Energi E2s aktionæroverenskomst blokerede

for et salg.

Forretningsområder

Elsams strategier på det internationale forreiningsområde

er primært {al<useret på landene omkring Nordsøen og

Østersøen. Derudover arbejdes der med nichestrategier i

udvalgte lande, leks. vindkraft i Frankrig og Spanien samt

kraftvarme iCrækenland og affaldsforbrænding i lrland'

Der arbejdes med følgende forretningskoncepter inden

for investering:

. Opkøb og effel<tivisering af eksisterende, termiske kraft-

værker" Konceptet omfaiter de udviklingsal<tiviieter, der

vedrører optimering på eksisterende aniæg, biomasse

generelt sarnt tilsatsfyring med bioræasse

, Udvikiing, etablering og drift af vindi<raftanlæg såvel on-

shore som of{shore. Cennem mere encl 20 år har Eisam

sanrlet erfaring i vindkraft - en erfai"ing, der skal udnyttes

på de europæiske vækstmarl<eder

. Etablering af nye affaldsanlæg iii kraiivarr:reprcdul<tion'

I EU er interessen for a{faldsfyring stigende. ford! et nyt

EtJ-di rektiv loreskriver, at a! brænd bart allald smateriale

fremover skal forbrændes Elsams viden om affalds!'recje

krafivarmeværker kan derfor få stor betydning fc'r dette

område

" Nye termiske produl<tionsanlæg opført på et bæredygtigt

grundlag. De termisl<e anlæg dækker hele spektre't fra gas-

lrede, decentraie kraftvarmeværlcer over biomassefyrede

til store centrale anlaeg baseret på fossile brændsler'

Dei er Elsams mål at have et årligt investeringsniveau

på ialt 1,5 til 2 mia. kr. isåvel danske som udenlandske

prolekter. Elsam arbejder endvidere aktivt med udvikling af

koncepter for handel med miljøkvoter og ceriificering af

produktionen og onsker i cjet hele taget at agere bæredyg-

tigt i forhold til omverdenen

Styrkelse af iorretn i n gs§trategien

Det forretningsstrategiske område er styrl<et gennem ånsæ1;-

telse af en direl<iør for området. Desuden er Projel{tudvik-

lingsfunl<tionen aendret til Projekter og anlæg, §om er op-

delt i tre hovedområder: Proiektudvikiing, Proiektvurdering

samt Anlæg og idriftsættelse- Projekter og anlæg blev r

2002 ligeledes styrket gennem ansættelse af en direktør'

Elsam og omverdenen

Elsam ser med bel<ymring på den nuværende situation, hvor

andre aktører bl.a. DONC, er i færd med at opkøbe kom-

munalt ejede elselskaber, mens elproduktionsselskaber lov-

mæssigt er afskåret herfra. For at sikre et velfunger-ende

marked er det af afgørende betydning. at alle akiører på

markedet agerer på lige vilkår. 5ådan er loven ikke for ø1e-

biikket, men med positive signaler fra regeringen ser" Elsam

frem til, at loven på det punkt aendres snarest.
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MENNESKET I CENTRUM
'O

Elsams vigtigste ressource er engagerede og veluddannede

medarbejdere, der har vilje og evne til ai påtage sig et an-

svar, møde udfordringer og skabe resultater. I erkendelse

herafer der også igennem 2002 arbejdet intensivt med per-

sonale- og organisationsudvikling. Der er i det forløbne år

gjort en rækl<e tiltag for at udmønte de lorr-nulerede politik-

l<er på vitaie områder. llerudover er der arbejdet med at

impiementere vores værdier i forbindelse med både rekrut-

tering, fratrædelse. udvikling a{iedere og medarbejdere samt

i samspils- og kommunikationssammenhænge.

Udvikiing af ledere, så de kan varetage den tosidige for-

pligtelse, der ligger i at kunne skabe {orretningsmæssige

resultater samtidig med medarbejderudvikling, har - sam-

men med en række medarbejderudviklingstiltag inden for

både det faglige og det personlige område * bragt Elsam et

skridt vicjere som en professionel og attraktiv arbejdsplads.

Den strategiske udlordring i forhoid til internationalise-

ringen stiiler krav til ledere og medarbejdere, som dækkes

gennem øget uddannelse og udvikling.

Elsam prioriterer også social ansvarlighed hølt, og netoo

dette emne vil - itråd med Elsam-kulturen, vores værdier og

ledelsesprincipper - i det kommende år få stor bevågenhed.

Der er stor fokus på, at alle Elsams anlæg producerer er

og varme miljømæssigt forsvarligt, så vi kan levere de pr-c.

dukter, kunderne efterspørge; uden at belaste mii oet r-re.e

end nødvendigt.

Det er således en iedelsesopgave at sikre. at E san: " e

lorhold tager udgangspunkt i kunde:-nes behor,. ra,":;s-
forholdene og de polit;ske beslutninger- på cn racer

Elsams ledelse ønsl<er ienhver henseenc€ a: ,æ.; "r-:
og troværdige omkring offentliggorelse - 53r.,3; x;g1r1 53-
eksternt - af forhoid omkring produi<tron aiel cs ,,:.re :,
de anlæg, Elsam ejer.

Økonomistyring
I 2002 blev en række nye styringssystemer sat i cjrift.

Økonami- og vedligeholdelsessystemet understotter n u

de grundlaeggende forretningsprocesser på såvel centraie

som decentrale produktionsenheder. De grundlæggende

lorretningsprocesser er således gjort ensartede på alle

Iol<aliteter. Elsams nye handels- og risikostyringssystern er

Iigeiedes implementeret.

De nye systemer el å' e ,e t-.:e'e':: rr: '!;.lerdede som

en naturlig dei ait arbe os3'..::s:'-:
Systernerne har mriggr:.. .:::=-- 2ll2 nar-iunnet

udbygge øi<onomisivrr.ger .: .'.:::=.." -::- Dette r:red-

{brer, at det eksis:ererce 3raa:..: a':i::1.a-. na-stant over-

våges og trimmes sårrlic J ^'=a .-. -= t-.- -=.:. :a nye

investeringers i'entabriitet o:...-: ::.--'. :--',etN ngs-

gru nd laget.

Videnregnskab

Der er i det iorløbne år arbeidei her --:: .: .--"e supple-

re det finansielie regnskab rlie. ei . .e-':.-:.=: let be-

tyder, at der * vra err i<obl,r: r: E'-- :- =--. . '.I raad-

lingsplaner'- gr 6gi1grgl e.i iæl(a 'a i'.-: =' ::' sar:'':let

set skal doki,reniere se sia:e:. ':',, --='.a' :---: I t;i en

bred nreresse<recs i ael "r:-'-: :a:' :: : .: =roejdet
\oeer:t.:'-"' .-. :i:i j:-1gl

fo:m afel i c3-'Et.S.r-

Fælles lT-referencera m rn e

lt/eC:'::-... -':i'=::a' . . -- -':-....-',irske
ar':aa a' :=-- .-:--,- a -: - - - :'r ;fet Og

i:".:":::--::::: - .'. a."a : : :-i '--gerer
.1-^.:'. . : : :.: -: .-

l=:.'-=:. : = :.-.: - ' -' .=- ,tliCO. og I

:aa . .a ': - . a ,. . : -: ::.:: .t --:la,.t,e]-

: - . :---''-',' .OfC

-. -.-.'-.: r:. ,: .: :-'-::-.=:S:XOblei

'-::i:i -: :-: i :: - - =::-:'::l -^:::;ddan-
'= -.: :.'.a-: : - : . . t .=-:'fefOf
aa'.a,.-.'a .. t-: 

.'- a:-:::;'<tfOf
.-.'-".: tl .:- . : : - - -= = 'rJ.,endig

:.'.'.'- -ta - -2ere

: :a-:'-.,=.''. .-:t'. -.-:-,'e:iCe
..a-^'-'--.'- a .:a ,:- '.:- ---'':g,
r€i-r"-.--,.:':. . , ..:-:,Cere
;')- -'.- -- :-: . --"Jo(
: ---

[i."-:: : Z'='t:' '-:".' :'. :. '. -:::=':'cgSå,

a. ':..-.-:".'--'1 .- - -: -:':
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FOKU§ PÅ FREMTI DEN

[lsams fremtrd har et internationalt sigte. For at koncenti'e-

re irrdsatsen er det beslutiet at fol<usere på det, man kan

kaide det udvidede hjemmernarked. Det vil sige landene

omkring Østersøen og Nordsøen. Hertri kommer en niche'

strategi for Cræi<enland, hvar Ilsam er involveret i en række

kraftvarmeprcjekter i den nordlige dei af lande:, safft eil

nichestrategi lor vrndl<raIt i bl.a. Franl<rig.

lis*m har til brug lor den iniernationale straiegi udviklet

bæredr'gti ge og ii i pas seCe teknclogikoncepter, de;' d ifferen-

tierer [lsam lra andre ]nternationale aktorer inden ior energr-

sektoren. l(orrcepterne er koncenlrei'el om hcvedr:m råder-

ne i rnternationaliseringssiralegien: terrrisice an!æg, r,,i1l-

kraftaniæg, alfalds!rede aniæg sar-nt opkøb og effektivise-

ring. På aile områder har"Ilsam stor erfaring, der l<an ud-

nyttes internationalt.

l(oncepterne vil nu blive markeelsi*11 i udvalgte lande, og

det iorv*ntes, at indsatsen vrl løre til en række nye projel<ter.

Et godt tilbud
Men også på det danske markecl vil mai'kedsføringen biive

inten:iveret, :pecielt o',,er lor de mange decentrale kraft-

'rarmeværl<eI der {ra årsskiftet ?004 skal til at agere på

marlcedsviikår.

Dei er rned baggrund i regeringens energihandlingspian,

at disse værker går fra at levere prioriteret produktion til at

skulle agere på r':rarkedsvilkår. Elsar..r støtter ciette initiativ,

der vrl mindske risil<oen {br eloverløb og stabilisere elmer-

kedet.

Ilsam kan tilbyde de decentrale kraftvarmeværker flere

iorrne r lor" samarbelde, der på {orskellige niveauer vil gøre

frenrtiden iettere Ior disse, uden at det betyder en højere

varmepris. Så selv onr denne ændring kan se vanskelig og

uoverskuelig ud, så åbner den også op for en række nye

m u iigheder.

Miliøet i fokus

Elsam har stor lokus på miljø, både det inierne og eksterne.

Elsam centrale anlæg saml hovedkontoret i Skærbæk blev

i aprii 2002 miljøcertificerei efter den internatioruaii aner-

kendte miljøstandard ISO 14001 .

Miljøarbejdet bliver fortsat ved at inci[øre miljøstyrrr'g

på decentrale værker, affalds{yrede '",ærker samt vindnrøller.

Disse områder svarertil ca-15 14 af Elsams produktions-

kapacitet. Endvidere indføres arbejdsmiljøstyrin g i Elsam.

Dette arbelde forventes implementeret i begyndelsen af

2004. For interesserede henvises til Grønt regnskab 2002

for Elsam A/S.
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nås ved at hæve rjampterrperaturen til 700 grader celsius

og trykl<et tii 350 bar.

En sådan øgning af de tel<niske specifikationer i<ræver nye

materialer. Afprøvning af en nikkelbaserel superlegering til

lormåiet er igangsat og forløber planmæssigt" Det vurderes,

at teknoiogien er konku rrencedygtig.

Alle betydende l<ra{tværks:elskaber i Europa deltager r

dette projekt.

Brændselsceller

Brændselsceiler anses af mange som en af lremticlens

energiteknclogier. Brændselscellernes placering i et frem-

iidigt eli'narked er uafl<iaret.

Teknoiogiudvikl in gen i nden lor brændsel scei ier løi ges

imidlertid aktivt med det fi:rmåi at identificere markeds-

mulighederne og være teknisk forberedt på at kunne agere

iorretningsmæssigt. når brændselscelleteknologien begynder

sii indtog r energiproduktionen" Men det er vores vurdering

at eier vrl gå mindst 10 år

Mange andre aktiviteter
Elsams forsl<ning og udvikling om{atter mange andre rn-

ieressarte projekter.

På affalCsområdet f.eks. foregår der omfattende aktiviteter

for at kunne vurcjere, desrgne og projektere affalcisanlæg

samt effel<trr,,isere og oplimere drift og vedligeholdelse.

Arbejdet foregår som oltest i samarbejde med danske

og inlernationaie forskningsinstitutioner. En dei al projek-

terne støttes med penge fra P50-midlerne.

Ny kapacitet

Instedværkets blok 3 på 640 l\4W biev idriftsat i 1979. Biok-

l<en blev bygget i et samarbejde mellem det tyske seiskab

Nordwestdeutsche l{raftrrerke, N!UK (i clag E.ON). således

at det danske og tyske selskab hver ejede en halvdel af

anlægget.

Den tyske andei af produl<tionen er gennem årene ført

til Tyskland gennem en prioriteret forbindelse. I 2002 blev

denne kanal givet fri til markedet. På baggrund afen øko,

nomisi< yurdering af de fremtidige rnuligheder med anlægget

besluttede det tysl<e selskab E.ON at ailænde cleres halvdel.

Elsam købte E-ONs andel og råder nu over alle 640 lVlW.

Overtagelsen skete pr. l. oktober 2002.

Ældre anlæg idrift igen

I lyset af cien betrængte effekts;tuaiion i N*rden blev det

sidsi på året besluttet åt sætte blok 2 på Norcijyllanclsværket

i driit. Anlægget, der er fra1977 og har en elfekt på 305

MW, gik i drift i slutningen af lebruar 2003. §elv om blokl<en

er af ældre dato. er den mrljømæssige standard høj.

Røggasrensningsanlægget renser røgen {or både svovi

og kvælstofiiter.
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§ystemydelser

I forbindelse med kraltværl<spakkens udiøb i 2004 skal der

iindes en rnociel til håndtering af de system,vdelsel rier i dag

er en del af kraftr,ærl<spakken. Elsam er tilhænger a{, at drss*

,r,delser pri:sættes på markedsvilkår

Saig af {jernvarrne

Flernvarmesalget blev i2002 ca. -1,6 7o lavere end buaget

teret" Eet iavere saig skyldes primæri et miidt efterår.

De fleste llernvarrneaft;iier er fra før, eim;rk*del blev

liberaliserei. Den nye srtuation I<ræver større fleksibilitet

rnellem el- og varmeprociuktionen. Derfor er der inCieclt

iorhandiinger"med de si*rste yarmeaftagere meel henb!ik

på at indgå mere fleksible aitaler, hvor varmeprcdukiionen

kan indgå som et elenreni i produl<tionsopilmeringen.

Dei' er brug ior nytænkning på varmeområdet. Hvtr
andre energiområder efterhånden er liberaiise;'*l og under-

lagt marl<edsvilkår, kan varmeområdet il<ke iorsat stå

udenfor, hvis der skal være sammenhæng r'relle:r d* lcr'

skeiiige energilormer.

i forbindeise med en revision af Lcv om Varmelor,:;r'rrrig

bør cler derfor tages højde ior" cJen siiuatior;.

Akkumulatortank på Fynsværket

Få Fynsværket opføres Danmarks storste ljernvarn eai<l<u-

mulatortank rned et voiur-nen på 75.000 l<ubikrneter'. Tarken

bygges lor at kunne optimere elprcduktionen uderr, at det

går uci over lorpligteisen til at levere varme.

DKKIMWh

ooffio

Ku I s kyggeafgifls sa ge n

5om ied i L:drnøntning ai bior:.:asseirandiingspianen blev

Studslrupværket i 2002 e&er aftai* rnecl regeringen *mb,vg-

get til tilsats6yring rned halm. Da projsLiet *r lorbundet me c

betvdelige r':reromkoslninger tii biancjt ai"rdet forrcntr;ing cg

afskri,.,ning af investerin3eli, bi"ænd:*lsi<øb, dri{t og vedIige-

hold al halmaniæggene meci vider"e. irrdgri< det i aitai*n nie:

regeringen, ai projektel skr.rll*:tøtte: m*d l0* kr./tr:n ai'

brændt halm, en gåranterer afi*gningspi'is i'or bio:irøm:'ne.

pa r arl 40 a'c ,l< j'l oB , a ,.a--o el .. r.r pD ,\

Dei'blev imiClerticj sat sporgsrnåisirgr': veci Cet lr:,.,-

mæssige grundlag ici ai Ilsarn l<unne cpl<ræv* den

fu iei e " ku I s k;rggealgift ". I n e:'giti i s,unet !:lev a n mod*i *rl
en I<endei:e, der kor* i ier;'uar ?fi03. e;g som f a:ts!cg a.

det lovmæssrge grundlag il<ke er iii rtede.

Åftaien med r"egeringen og intentii:nerne rned lcven I'er.'

går således ikke tilstrækkei:g klar"i af i*vi*ksten, +g Elsa--

har de ribr tledt Lnergistyreisen om ai biirage tii i:t :ri<i'e.

at nr*jektet kan genner,:lør.:s uCen rrtg;:trv indliydeis* p.

Ilsams *l<cnomi.

Besiutnrng crr etable ring aianiæg iil aibrænciing af de

srdsie l5C.S0C trn halm r Licrnassel"randlingsplanen skal

trælfes i iøhet aiic:rå:-ei. H..,1: []sam sl<ai bidrag* til reali'

ser:rg al prcjek:et. lorrcisættes det, at Cer iorinden er fu-.

oet er- afklarng aa rår:rrieS*!i!'rgeiserr';e i'or sarnilige anræ:

so m er o nriailet :i Dro r:': a ;:eh: nC I i * gs pla n*n.

(ll.:ie: rcilra.^:
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§PONSOR FOR OPLEVELSER

Det, der opleves, huskes langt bedre end det. der læses

og høres. Det er'filosolien bag Elsar,rs stralegi om at gr\,e

l<u nder, lorretn in gsforbi ndelser og medarbejdere et godt

indtryk a{ Eisam scm en seriøs samarbejcispartner og et

godt sted at arbejde.

,fean Michel Jarre

Elsam sponsorerede i 2002 en koncert med den verdens-

berømte, franske, mullikunstner jean fu4ichei Jarre. Hans

nye koncert 'AERO" blev oplørt i Flsams vindmøllepark i

Cl. Vrå [nge i Nordjylland. Det blev en opleveise for iivet,

hvor musil<, lys og iyrværkeri gik op i en højere enhed.

Heitig regn over l<oncertområdet og mudderpiøre på de

lave enge i Nordjyllanci bidrog til at gøre apleveisen u{or-

glemmeiig.

Det Olympiske §ejlerlandshoid

I efteråret 2002 blev Eisam hovedsponsor for Danmarks

Olympiske Sejlerlandshold. Der er stcr synergi mellem

sejlsport og Elsam. Sejlernes prolessionelle inristilling, det

la n gs i gtede pe rs pektiv og natu rl<ræfternes betyci n i n g lor'

succes stemmer gocit overens med Elsams forretningsicie

og de værdier, Elsam ønsker at stå for" §ponsoratet skai

bruges aktivt til at udbrede kendskabet tii Fisam som en mo-

derne. internationai virksomhed med danske rødder Aftalen

løber frem til 2008, men evalueres i 2004 efter OL i Athen.

Fest på slottet
Elsams lørste koncern{est fandt sted den i. juni 2002 på

i-'lolckenhavn Slot ved Nyborg. Arrangementet biev indledt

om eftermidCagen med underholdning lo;'skellige steder r

parken og på slottet. Dagen sluitede med lest iet telt fcr

de næsten 2.000 deltagere, rnden busserne sidst på natten

l<ørte deltagerne hjem.

Tur til Horns Rev

Elsams medarbejdere og aktionærer blev tilbudt en tur til

havmølieparken på Horns Rev i septembe;'2002. Begge

ture havcie mange deltagere og foi"egik med den tidligere

Inglandsfærge " Dana Anglia". Indvidere blev der i foraret

arrangeret en pressetur tii Horns Re,,,med cieitagelse al
så,re! danske som udenlandske jourralister

EU-konference

Elsam var lrcved:ponsor fcr en EU'koniereriie undi:r c€:

danske lo.rnandsicab i andei naivår ai 2002.

l{onirrerttn gen nerniørtes u nder oversi<riiten " i n nc

vaiion, ehar:g* ancj pa!'tnershrF" og blev anvendl som et

rdsr 1., ,q. ou€ f-: :lsoms r.teraat.66.,6 y1r,;..;.
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Torben Svendsen (niedarbejdervaigt)

Direktion

Peter Høstgaard-lensen, adnrinistrerende direktør

Niels Bergh'Hansen, direi<tør for Produktion og handel

Erik Foikersen, økonomidi rel<tør

Bjarne Henning Jensen, direktør for Prolel<ier og anlæg

Revision

Deloitte & Touche Statsåutsriseret Revisionsaktieselskab
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KONCERNOVERSIGT

Datterselskaber

Haderslev KW A/§

frgenkapital 43.2*2 t.kr.
Noffi. kapiiåi 5lS t.kr

100 %

Associerede virksomheder

Dankraf,

Egenkapital 455 t.kr.

Noff, kåpiisl 500 t.kr.

100 %

Elsam lnternational Al§

Egenkapital 497 t.kr:
Nom. kapital 5001.kr.
'x$$ %

50%

s0%

20%

24,6%

i! EV3 l/5 i likvidation

Ege*kåpitsl 0 i.kr

]00 %

100 %

I

1l*
:i

%

*Lta

r00%

Elerandel

Konsolidering i
koncernregn
virksomheder

Kraftværket EV3 t/5 er
konsolideret i

indtil 0,].10.2002, hvc'
havde en ejerandel pa

Pr. 01.10.?002 er
andel )00 %, og

Elsam

Egenkapital 10.575.540 t.kr.

Nom. kapital 2.000.000 t.kr.

[genkåpitai 535 t,kr.

Egenkapiiåi 535 t kr.

Nom. kapital 500 t.kr.

Løgumkloster TotÅlenergianlæg A/S §ydenergi A/5

Egenkapitai 545 r"kn Egenkåpitåi 1.1 36 i.kr.
Nom. kapital 500 t.kr Nom. kaoilai 1.000 i.kr

Elsam Stromhandel GmbH

Egenkåpilåi 758 t.kr
Nom. kapital 102 t.EUR

Egenkapital 297 t.kr
Nom. kåpitai 40 LrUR

Egenkapital 1.175 r.kr.

Nom, kapital i.000 i.PLN

Tech"wise A/S

Egenkapital 65.153 t.kr.

Nom. kapital 14.000 t.kr.

§genkapit*i 614 t.kr
Nom. kapitai 1?6t.PLN

_*§ur1gqHsi§
Egenkapitåi 515 t.kr,

33,3Y<

Nom. kapitåi 9.000 t.kr

32

andel IUU 70, og aktr! :i
er overgået til Elsam :
EV3 l/S er i likvidatio-

100 %

]§0 %

-too%

100 %

i00 %

50%

50%

Eg€nkåpital 1.823 t.k:
Nom. kaoital ?00 t.k-

s0%

Egenkapital 0 t.kr

5A%

Egenkapital 474 t.kr.

Li

5§ a/"

Egenkapital 3.027 i '
Nom. kapitai 514 i.E-:

Thermie §eras §.A.

3.191 r.'
379 t.E,:

60%
Thermie Drama S.A.

Egenkapital 446 t.i,
Nom. kaDital 60 t.E.:
r00 %

ggenkapital 446 i,kr.
Nom. kapital 60 t.i,:
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Det er selskabets tredje regnskabsår. der aflægges årsrap-

port for.

Årsrapporten og l<oncernregnskabet er aflagt i overens-

stemrrelse med Arsregnskabsloven a{ 200.l . Elsarn valgte

med enkeite undtagelser at implementere den nye årsregn-

skabslovs principper allerede i 2001.

Med virkning fra 2AA2 e:" den nye årsregnskabslov imple'

menteret fuldt ud. Ændringen lra 2001 til 2002 består hoved,

sageligt a{ ny pral<sis for indregning af afledte finansielle

instrumenter, det vil sige l<ul-, valuta- og elhandeiskontrakter

samt måling af finansielle forpligtigelser. Ændringerne er

beskrevet i anvendt regnskabspraksis på side 44.

Da selskabet kun har eksisteret i tre år, er der l<un med-

taget sammeniignings' og nøgletal lor disse år.

Udvikling i økonomiske aktiviteter
Elsams forretningsgrundlag og vision, som er beskrevet i

"Elsam 2005", indebærer ai Elsam vii være en selvstændig,

internat!onal energivirl<somhed r vækst.

Det betyder, at der satses kraftigt på en elfelctiv organ,-

sation meci et højt kompeLenceniveau, der kan løre Elsam

irem blandt de {ørende aktører med hensyn til specifikke,

bæredygtige løsninger inden far el- og kra{ivarmeteknologi.

Seiskabets tredje regnsl<absår har været præget af fortsat

straiegiudvikling a{ selskabet, gennemførelse af en foku-

seringsprr:ces og implementering af de {ørste storre projek'

ter ihenholo t;l vækststrategre".

Elsam har solgt selskabets sidste kulskib "Elsam jylland".

Salget er et led i fokuseringen på kerneforretningerne.

I 2002 er der si<et følgende vaesentlige udvidelser i aktivi-

tetern e:

. Overtagelse af det tyske selskab E.ONs andel på 320 iVIW

af kraftværket EV3 i Aabenraa

. Etablering af havmøilepark på Horns Rev i Nordsøen-

Parl<en består af 80 møller på hver 2 M!(

" Elsam har opført Polens hidtil største vindmøllepark.

Parken iWolin Norih består af l5 møller på hver 2 l\l!V

. Der er etabieret 64 M!( landmøller i det jyske ornråde

(og nedtaget l7 l\,{W)

. Der er gennemført en ombygning af Herningværl<et til

fl isfyri ng

. Elsam er indtrådt som aktionær i Agro-Ferm Al§.

Selskabet etablerer produktion af lysin.

I forbindelse med overtageise aI i<raftværl<et HV3 er [V3 r

efterfølgende likvicierer.

Udvidel sen af prod u ktion sapparatet svarer iorhold srn æ:

sigl til ca. 'l 5 %"

Herudover er der en række udviklingsprojekter i gang:

. I Frankrig er Ilsarn ved at udvikle flere vindmølieprojei.t=

. I Poien er Elsam igang med yderligere projel<ter ud o.,..'

den vindmølieparl<, som aiierede er opført

, I det irsl<e hav er Elsam med i udvikiingen af en havrno :
park, som forventes at stå færdig i 2005. Parken opfore.

på grundiag af Elsams indgående l<endsl<at: til vindene'.

samt erfaringerne fra op{ørelsen af Horns Rev

. I lrianci deltager [lsam i projekter, der kan føre til op{øre s.

afstørre aflfaldsÅ7rede aniæg. I EU er interessen for affa:,
fyring stigende, idet et nyt EU-direl<tiv foresl<river, at "
br:e ndbart aifaldsmateriale sl<al forbrændes i fremtider

. I Crækenland har Elsam været med til at f;erdigudvik e 
=

kraftvarmeværk som forventes at stå færdig til næste .
og der er igangsåt yderligere udviklingsaktiviteter i flere

byer i den nordøstlige dei aflandet" I 2003 har [!sam a'

skalfet yderligere 4A 7a al aktierne i Thermie Seras S.i

Den samlede ejerandel udgør herefter 7Ci 7o.

Elsam har i 2002 anvendt I I I mio. kr" tii lorskning og -:
vil<ling samt projektudvikling. Fordelingen er 8l mio. l<r.:

projektudvikling og 30 mio. kr. til forskning og uJviklir-
hvoraf Eitra har finansieret l8 mio. kr. via PSO-midler r:

Årsrapporten

Nettoomsætningen i l<oncernen blev 5,9 mia. kr.. og åre:.

resultat efter skat blev 675 mio. kr. Nettoomsætningen c:

gores ei<skl. moms og a[gifter,

Resr-rltatet er væsentligt bedre end riet oprindeligt budgs:

terede og kan henføres til, at produktionsomkostningerne

væi'et faldende og elpriserne stigende. Udviklingen i kulpr .

serne og LJSD-kursen har værei gavniig for selskabet, li

34

eioriserne i d-.n sidste del alåret var høiere end forverrlet.
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lnvesteringer

Der er i årets løb invester*i 2.4 mia. kr., hvoralen sir:r dei er

investeret i havnrøllerne ved Horns Rev (i,1 mla' kr.). Af

større investeringer kan heruciover nævnes indeniandske

nrøller på land {332 mio. kr.}, møller iPoien og Franl{r'rg

(225 mia. kr.), ombygning al Herningværket tii flislyring

{i 22 mic. kr.) samt køb al E.ONs andei af EV3.

§katteaktiv

i overensstemmelse rned den nye år:regnskabslov blev der

i ?001 opiagei et nettoskåiteaktiv på 
.1,8 mia l<r. Deite net-

ioskatteal<tiv r.rdgift:føres i resuliaiopgør'elsen i takt med

[lsams overskud ide kommende år-. Uliim* 2002 e;'der i

balancen et skåtteåktiv på 1,6 mia. kr'

Ilsam har mulighed ior at lorhøje sl<atteaktivet med op

til ,1,5 
mia. kr., hvis det på et tidspunki iran sandsynliggøres,

at den fremtidige indtjeningsevne berettiger hertil Ved al-

læggel:e al årsrapporten for 2003 vil det blive vurderet,

om skatteaktivet skal forhøies, idet det fcrventes, at ram-

mebetingelserne {or sektoren på det iidspunkt vil r'aere

ken dte.

Hensættelser og nedskrivninger

Hensættelserne udgør ultimo året I .54S mio. kr., hvora{ de

'1.402 mio. kr. er hensat til si<rotning af nrodukti*nsanlæg'

Ud over de for året normale hcnsættelser til sl<rotning er" de r

i årsrapporten for 2C02 nettc indtægts{ørt I i mio. kr" ved-

rørende nedskrrvning af al<tiver og reguiering aItidligere

foretagne hensætieiser.

På grund a{laldende brændselspriser er der rnedio 2002

{oretaget en nedsl<rivning af hrændselslagrene med l0S rnio'

l<r. Denne nedskrivning har iormindsket brændselsudgiften

i2. halvår med ca.50 mio. kr. således, at nedshrivningen

netto påvirker regnskabsresuitåtet med 50 mio. kr.

Pengestrømsopgørelse

Årets pengestrønrme fra drilten L;dgiorde 2.054 mio. kr'.

hvilket er en 5tigning på 606 mio kr' iforhold til 200.1 .

Tri ini,esteringsal<tiviteter er" der brugt 2 463 mio. kr' og

til finansieringsaktiviteter 50 rrio. kr'

Den 31..l2.2002 udgjorde likviderne derefter l.ll4 mio. kr',

hvilket er 459 mio. kr. mindre enci lamme tidspunkt året lør.

oo

B*lance og eg€nkapitalopgørelse

Koncernens samlede balanee udgiorde i 6,4 mia- kr. pr'

1.]."l2"2002 mod "l5.5 mia. l<r. året {ør'

Egenkapitalen e!'stort set uændret på 10,6 mia. kr'. id::

der iegenkapitalen er rncciregnet 548 mio. kr. i henholC:

den internationale regnskabsstandard (lAS 39), som biarc:

anciet fastlægger pral<sis far indregning a{ aiiedte finansre '
i n stru n'}e ntet

Elsam anvender finansielle instrumenter til prissikrin= 'i
elprodukiion, br'ændsels- og valutapositioner. Ultimc 20i-

er der et "tab" på disse positioner på 93fi mir:. kr., når'c::

måles i forhold til markedsprisen. Ultimo året var markec-'

prisen på el højere end det, som elproduktionen tidligere "''
sikret til. Sikringerne er foretaget med henbiik på at lastia':

dækningsbidrag og fr"emtidig indtiening i overenss{emme ::

med Elsams risikcpolitik. Egenkapitalpcsteringen på 930

mio. l<r. viser således det tab, Elsam vilie have fået, såfre-'

seiskabet på denne daio ønskede at komme ud af aftalerr:

Pavirl<n.ngen aI egen ,ap,ratcn pa 648 'rio. Lr er opglo :

efier skat.

Der er il<ke tale om et egentligt tab, men om en mic e'

tidig iorskydning iegen!<apitalen, iciet den tilsvarende ge'

vinst fra produktionsapparatet vii øge egenkapitalen i la<:

med, at sil<ringern* uciløber, og den iysiske produlttion

gennemføres. I note 24 iii årsrapporten er forskydninge-

omlalt nærmere.

En Cel af årsresuitatet skyldes over',/underskud i de se -

sl<aber der anvender affald til fremstilling af elektricitet o:

varme. Det saralede resultat lor disse selskaber var i 20C.

et underskud på 5,7 mio. kr". Da disse selskaber er under-

lagi "hvile-i-si g-selv"-princi ppet, henføres underskuddet

ikke til egenkapitalen, idet underskuddet vil blive modsva'

ret a{fremtidige indtægter fra selskaberne. I stedet dispc'

neres underskuddei ttl de særlige balanceposter lor akku'

n ule,er ovcr-/underdæl.ning.

Risikofaktorer

[lsam er eksponeret over {or markecisrisici lorbundet me:

udsving i elpriserne, l<ulpriserne, valutakurserne og rentern:

hvorafde ire første faktorer udgør den største risiko.

Som føige heraf har Elsam implementeret efl aktiv pris'

sikringsstrategi, der {okuserer på prisniveauerne på el, ku
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og valuta" 5om lunktion af drsse parametj'e afdæklces risiko-

en på henholdsvis el. brændsel og,7s1u1, i op tii ire år {rem r

tiden. Hv*r store mængder, der prisrikres, aihænger aldet

beregnede dækningsbidrag og tiden lrem ti! leveringsticis-

punktet, idet der prissikres mere jo højere dækningsbidrag

r:g.1o kortere iid, der er frem trl !everingstidspunktet.

Der prissil<res altici på en sådan måde, at der er overens-

stemnieise mellem de prissikrede mængder af ei, kul og

valuta. Prissikringen sl<er-ved ant,endel:e af inansielle pro-

dul<ter så scm optioner, lonvards, lutures og swaps.

,Ai hancjel rned el til fi'emtidig le'rering {tvsisk og fir,lansiel}

samt finansiel handel rned kul sl<er {ra Elsams hanCeis-

funi<tran, {or hviii<en der er fastsat ranimer for omlanget af

hanCler. Der iølge: dag!igt op på disse rammer ior at sikre,

at cjer il<l<e fincier cverskridelser sted" Ligeledes følges der

løbende op på, at handelslunktionen kun handler med god-

kendte produkter. For de godkendte produkter gælder. at

dei skal være muligt dagligt at lave cpgørelser over positron,

risiko og r"esultat.

Der handies il<l<e med en modpari, uden at denne først

l<:'ed itvu rderes- Kreditvurderin gen tager udgan gspun kt i

rncdpartens regnskabstal samt e'./t. rating ira ei anerkendt

raiingbureau- Sarn løige ai kreditvurderrngen trldeles en

ramffe, der udgør den maksimale nsiko/udestående, s*m

Ilsam vii acceptere at have på den oågældende modpart

uden siki<erhedsstii!else. §åfremt cier ikke kan tildeies eri

ramm§. kan sarnhandei kun ske mod garantistillelse fm 3.

part 5sm f.eks. en bank. Der iølges op på, at der il<ke sl<er

;endringer i modpartens øl<onomisi<e situation, soffi gør,

at rammen skal ændres" Den samlede udnyttelse af ram-

merne beregnes løbende lor at sil<re, at elen ikl<e overskrider

den tildelte ramme.

Procedure rne har været medvirkende til" at der i 2002 ikke

har været tab på t!lgodehavender vedrørende elkontrakter.

Alie valutapositioner samles ifinansafdelingen, hvor de

uClignes idet omfang, det er muiigt. Hereiler mindskes

valutaku rsrisilioen via en aktiv valutastrategi.

Elsams rente- og kursrisi.i styres via rammer {or maksi-

rnal varighed på iikviditeten og rafirrer for rente- og 'yalu-

tarisici på låneporteiøl1en. Herudot,e;'tages der liun finan-

sielle positroner, der reducerer de risici, der lølger af

Il sa m-koncernen s forrein i n gs mæss i ge åktiviteter.

Aktionærforhold

Følgende aktionærer ejer mindst 5 9/" af selskabets al(t :.
kapitai:

E55 l'l*t ÅlS, 5øncierbcrg

Energi [yn 1.,]ei A/S, 0dense

Energi Midt Net ÅlS, §ilkeborg

NiRCi Net A/§, Århus

TRE-f0R El'nei A/!, l{olding

Sydiest Ir argr Nc, A S tsblerg

Udbytte og konsolidering

5,30 %

6,09%

6,67 %

7,42%

9,19 %

1r,16 %

Elsam tilstræber at ucibetale udbytte tii ai<tionærerne. Fo.-

slag tii større!sen al uCbyttet {astlægges i {orbindelse me:

regnsl<absa{'læggelsen. Det årlige niveau vii a{lrænge a'

behcvet for kapitai til udvikling af forretningsaktiviteter..

For 2002 loreslår besiyrelsen, at der udbeiales udbytte pa

i5 kr"/aktie å "]00 
kr. svarende til i alt 300 mis. kr.

Den forventede økonomiske udvikling
Budgetterne for de l<ommende fem år"ser tiifredsstilien;=

ud ag vil sæite [lsa;-n i stånd til at investere i al{tiviteter

inden for fcrretningsgrundiaget. Elsams fremadrettede r :

tjening er meget aihængig af markedspriserne på el or
brændsei, herunCer valutal<ursen på USD.

i 2003 lorventer Eisam et resultat på I rnia. kr". e&er s<.:

hvilket sky!des, at markedspriserne i2003 er midlertrcl::

høje som følge af lav nedbørsmængde i Norden og dere'=-

manglende produktionsmuligheder i vandkraftsysteme:

Ved elpriser i niveauet 18-20 øre/kWh forventer Ilsam .

kunne opnå nogenlunde sarnme resultater sofl1 i 2002, c.,
i niveauet 500 tii 700 mio. lcr efter skat.

Hændelser eter regnskabsårets afslutning
Der er ikke indtruffei begivenheder a{væsentlig bet,i,dn -:
eftg, pgon5g2$garcis ar;lutnrng.
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LEDELSENS pÅTEGNtNG

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt årsrapperten

fur 2002 for Elsam 475. Årsrapporten er aflagt i overens-

stemmelse med Årsregnskabsloven og danske regnskabs-

ve.iledninger" Vi anser den valgte regnskabspraksis for

hensigtsmæssig, således ai årsrapport*n giv*r et retvisende

biliede afkone*rnen§ og ryiod*rselskahets aktiver og passi"

veq finansieile stiliing samt resuitatet, Årsrappc*en indstil-

les til generalforsamlingens godkendelse.

$kærbæk, den 21 . mafts ?003

Direktion

Bestyrelse

Jers Bahne Jørgensen

Formand

%o-tq*- ltr
Peter Høstgaardrensen

K
Torben Svendsen

medarbejdervalgt

Yuter -btøbsp
Peter Jacobsen

medarbejdervaigt

Bjarne Henning jensen

Tage $ojsen-Møller Søren C. Møller
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Finn Ldf,de I''lielsen
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ANVEN DT REG NSKABSPRAKSI§

Årsrapporren lor Elsanr AIS er aflagt i overensstemmelse

med årsregn skabsiovens l.restemmel ser lor regn skabsl<lasse

D samt danske regnskabsveiledninger.

Ændring i anvendt regnskabspraksi§

Anvendt regnskabspraksis er som konsekvens ai at Eisam

Al5 med virkning fra 2002 har impiementeret den nye års-

regnsi<abslov fulct ud, ændret på lølgende områder:

Afledte fi nansielle instrumenter

Afl edte fi nansielle instru menter (valutaterminskontråkter,

elhandelsl<ontr'akter m.v.) måies til dagsværdi *g indregnes

i balancen under en saerskilt post ior finansielie instrumen'

ter under henholdvis tilgodehavender og kort{ristet gæld.

Aktirrer og forpiigteiser, der er sikret aI de pågæidende in-

stril mente!', om regnes tr I ba lancecia gen s l<u rser.

Tidligere blev afledte linansielle instrumenter ikke ind-

regnet i balancen, men alene noleoplyst, mens sikrede

aktiver og forpligtelser blev omregnet til sikringskursen

5åfremi instrumenterre er indgået tii sikring af fremlidi'

ge transai<tioner, som eksernpeivis prissikr"ing af elproduk-

tion, i nd regnes værdiænd ri n gerne af s ikri n gsi il§t!'u rfi en-

terne dir-ekte i egenl<apitalen, indtil de sil<rede transaktic-

ner gennemføres. §åfremi instrumenterne er inrigået tii

sikring ai akti'ver eiier {nrpiigtelser, der er indregnet i balan-

cen på balancedagen, el<sempel,,,is sikring af betaiing af

fremtidige ydelser på langfristede iån i udenlandsk 'vaiuta,

ind regnes værdiregr-rleri ngen i resultatopgørelsen sammen

med ændringen r værdien af det sikrede aktiv eller den sik-

rede forpligtelse.

Andre værdipapirer og kapitalandele

Andre værdipapirer og kapitalandele (aktier og anparter)

måies elter første indregning tii dagsværdi. Værdiregule-

ringer indregnes ! resultatopgørelsen. Tidligere blev andre

værdipapirer cg l<apitalandele måit til anskaf{elsespri: elier

til ciagsværdi, hvis denne var lavere.

Fi nansielle forpligtelser

Finansielle forpiigtelsei" (langfristel gæld m.v.) måles ved

låneoptagelse til det nrodtagrre pro\renu efter fradrag af

a{holdte transakiion som l<ostn i n ge;'. I efterløl gende perioder

indregnes de finansielle farpiigteiser tii amortiseret kos::'

svarende til den kapitaliserede værdi ved rnvendeise :'
effektive renles metcde, således at lor"sl<eilen mellem

nuet og den nominelle værdi inrlr*gnes i resul

over låneperioden.

Tidiigere blev {inansielle forpligteiser måit iii nor,: -=

værdr, og el eventuelt lrurstab blev inriregnet som et

ba ancen og afskrevet over lånets løbetid.

Effekten af praksisænd ri ngerne

Den samlede virkning af praksi:ændringerne udgcr:-

formindskelse af årets resultat før skat med 4.184 t.*'

Årets skat af praksisændringerne udgør 1.255 t.kr.,

årets resuitat efter skat formindskes med 2.$29 i.kr. Es=

kapitalen pr 31.12.2002 Iormindskes med 647.5'13l.kr'.

s kat.

Herudcver er Cer ir:retagel en præcisering a{

aiden anvenc.ite regnskabspral<sis på nogle atrråder. F-'

drngenf præciseringen har ingen beløbsmæssig

§ammenligningstal *g eie på side 33 anlørie hoved' ,:
nøgietal er tiipasset den ændrede regnski:bspral<sis

Bor"tset fra ovennævnte område;' er årsrapporten

efter samme regnskabspraksis som sidste år.

Generelt om indregning og måling

I resultatopgørelsen indregnes rndtægter i takt med, a: ::
indtjenes. herunder ind:"egnes værdireguleringer af fi

elle aktiver og Iorpiigte lser. I resultatopgørelsen indreg' :

ligeledes alie ornkostninger, herunder afskrlvninger og

s krivn in ger.

Aktiver indregnes i balancen, når ciet er sandsyniigt

{remtidige økonomisl<e lordele vil tilflyde selskabet' og ='

iivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sa

at fremtidige økcnomiske fordele vil fragå selskabet. c.

forpligteisens værdi kan måles pålideligt.

Ved lørste indregning måles al<tiver og lorpligteisei' .

kostpris. Efterløigende måles aktiver og {orpligrelser sc' '

beskrevel lor hver enkelt regnskabspost neden{or. Vec

r*gning og måling tages hensyn tii forudsigelige tab cg

der lremkonrmer, inden årsrapporten aflaegges, og so-
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be- eller a{kræfter forhold, der eksisterede på
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eBenkåpitaien, indtii de sikrecle transaktioner gennemfbres.

ldår de sikrede transaktioner realiseres, indregnes ændrin-

gerne i de pågældende regnskabsposter sammen med de

fremticiige pengestrømme, der er skei sikring aL

Værdireguleringer på finansielle instrumenter, der er

indregnet på balancedagen, eksempelvis sil<ring af betaling

alfremtidige ydelser på langfristede lån i udenlandsk valuta,

indregnes iresultatopgørelsen sammen med ændringen i

værdien a{ det sikrede aktiv eller den sikrede forpligieise.

For afledte llnansielle instrumenter, som ikke opf,lder

betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,

indregnes ændringer i dagsværdi løbende i resultatopgo-

relsen som finansielle poster.

Ændringer i dagsværdien af afledte finansielle instrumen'

ter, som anvendes til sikring af nettoinvesteringer i selv-

stændige udenlandske datterselskaber el ler associerede

virksomheder, indregnes direkte i egenl<apitalen.

Resu ltatopgørelsen

lrlettoomsætning

Nettoomsætningen omfatter:

. Salg af eiektricitet m.v"

. Salg af flernvarme

. Salg af brændsel og restprodukter

. Alfaldsindtægter

. Driftsaftaler

. Skibsfl'agt

. Rådgivningsydelser

lndtægter ved salg af eiektricitet, varme m.v. indregnes r

resultatopgørelsen på leveri ngstidspunktet.

lgangværende arbejder for fremmed regning (rådgivnrngs.

ydelser) indregnes inettoomsætningen itakt med, at

produktionen udføres, hvorved nettoomsætningen svarer

til salgsværdien a{det i regnskabsåret udførte arbejde

(produ ktion smetoden).

Produ ktionsom kostninger

Prod uktionsomkostnin ger om latter d i rekte og indirekte

omkostninger, herunder lønninger og gager, der afholdes

for at opnå årets nettoomsaetning.

U nder prodr-rktionsomkostni nger indregnes tilii ge dnft

og vedligeholdelse af anlæg.

Admin istrationsomkostn i nger

I adminisirationsoml<ostninger indgår omkostnrnger til

ledelse og adminisiration af koncernen, herunder omkos:-

ninger iil det administrative personale, kontorlokaler og

-o rn kostn i n ge r.

Andre driftsindtægter og -omkostninger

Andre driftsindtægter og -omkostninger indeholder regn'

skabsposter afsekundaer karakter i lorhoid til virksomhe'

dens aktiviteter, heru nder driftsindtægter og -omkostni n-

ger vedrørende ejendomme samt kantinedrift m.v.

Forsknings- og udviklingsomkostninger samt

projektudviklingsomkostni nger

Forsknings- og udviklingsomkostninger samt projektom-

kostninger, der ikke opfylder kriterierne lor aktivering, inc-

går ligeledes i andre driftsomi<ostninger.

Forsknings- og udviklingsomkostninger om{atter omkos:-

ningeq gager og afskrivninger, der direkte eller indirekte kar

henløres ti I l<oncernens forskn i n gs- og udvikl in gsaktiviteter.

Forskningsomkostninger udgiftsføres i del år, de afholdes.

Hovedparten af koncernens udviklin gsomkcstni nger uc'

giftsløres ligeledes i det år, de afhoides, idet disse er mec-

gået lor løbende at vedligeholde indtjeningen.

Udviklingsprojekter, der er klart defineret og identificer-

bare, h'.,or den teknisl<e udnyttelsesgrad, tilstrækkelige

ressourcer og et potentielt fremtidigt marke d eller udv,r-

lingsmulighed ivirksomheden kan påvises, og hvor det e'

hensigten at fremstille eller anvende projektet, aktiveres

såfremt der eksisterer en sammenhæng mellem de a{hold::

omkostninger og en fremtidig indtjening.

Resultat afkapitalandele i datterselskaber og asso-

cierede virksomheder

I moderselsl<abets resultatopgørelse indregnes den for-

holdsmaessige andel af de enl<elte datterselskabers samt

associerede virl<somheders resultat før skat efier elimi-

nering af intern avance/tab.
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Afskrivningsperioden for de af Elsam AIS' anlæg, der er

anskaffet før iusionen, er beregnet ud fra det oprindelrge

a n s kaffel sesti d s p u n kt.

Aktiver med en ansl<affelsessum på under 100.000 kr. pr.

enhed udgift sføres i anskaffelsesåret.

Afsl<rivninger indregnes i resultatopgørelsen under hen-

holdsvis produktions-, disiributions- eller administrations-

omkostninger a{hængigi af de enkelte aktivers funktion.

Fortjeneste og tab ved afhændelse af materielle anlægs-

aktiver opgøres som forskellen mellem salgsprisen med

fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmæssrge

værdi på salgstidspunktet. Fortjeneste indregnes i resultat-

opgørelsen under andre drift sindtægter.

Kapitalandele i datterselskaber og associerede virk-
somheder

Kapitalandele i datterselsl<aber og associerede virksom-

heder indregnes og måles efter den indre værdis metode

(equity-metcden). Dette indebærer, at kapitalandelene i

balancen måles til den lorholdsmæssige andel af virksom-

hedens regnskabsmæssige indre værdi med fradrag elier

tillæg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Over- og underskuC i de selskaber (de aflaldsfrrede sel-

skaber), der er underlagt energilovgivningens bestem-

melser om "hvile-i-sig-selv"-princippet er via Elsam A/S'

resultaidisponering reguleret i værdien af aktierne og

ikke tillagt egenkapitalen"

I koncernregnskabet er resultaterne i de affaldsfyrede

selskaber overført til henholdsvis over- og underdækning

til senere afregning, hvilkei svarer til den regnskabsmæssr-

ge behandling i de pågældende affaldsselskabers årsrap-

po rte r.

I resultatopgørelsen indregnes moderselskabets andel af
selskabernes resultat efter eliminering af urealiserede

koncerninterne fortjenester og tab.

Datterseiskaber og associerede virksomheder med nega-

tiv regnskabsmæssig indre værdi måles til nul, og et eventu-

elt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med

moderselskabets andel af den negative værdi i det omfang,

det vurderes uerholdeligt. Såfremt den regnskabsmæssige,

negative indre værdi overstiger tilgodehavendet, indregnes

det resterende beløb under hensatte fbrpligtelser i det om-

fang, moderselskabet har en retiig eller faktisk lorpligtelse

til at dække den pågældende virl<somheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i datterselskaber og

associerede vi rksom heder overføres u nder egen kapita ler.r

til reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis

metode i det omfang, den regnsl<absmaessige værdi over.

stiger kostprisen"

Kapitalandele i joint venture-selskaber

l(apital ijoint venture-selskabet EV3 ll5 er pro rata l<onsc.

lideret i både moderselsl<abets årsrappori og koncernregr-

skabet frem til 0.i .,l0.2002, hvor Elsam Al5 overtog E.ONs

kapitalandel i EV3 l/S. Fra 0l .,l0.2002 indgår EV3s akriviie.

ter som en integreret del af tlsam A/S' årsrapport.

Andre værdipapirer og kapitalandele

Værdien af andre værdipapirer og kapitalandele (aktier og

anparter) måles efter fbrste indregning til dagsværdi. Værd .

papirer, der er genstand for offentlig kursnotering, måles i
dagsværd i.

Varebehold ninger

Varebehoidninger besrar at:

. Brændselsbeholdninger

. Crunde og bygninger til videresalg

. Andre beholdninger

Brændselsbeholdninger måles til kostpris, opgjort efter

gennemsnitsmetoden eller nettorealisationsværdi, hvor

denne er iavere.

Crunde og bygninger til videresalg måles til kostpris eiie-

nettorealisationsværdi, hvor denne er lavere.

Andre beholdninger, der omfatter reservedele, måles tl

kostpris, opgjort efter Fl FO-metoden. Kostprisen omfatt,..

anskaffelsespris med tiiiæg af hjemtagelsesomkostninger.

Der foretages nedskrivning på ukurante varer, herunder

langsomt omsættelige varer. Beholdninger med en i<osi,

pris på under '100.000 kr. pr. varenummer udgiftsføres i

a n s kaffel seså ret.
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nes efterføigende reguieringer iigeledes iværdien af aktivet.

Øvrige reguleringer iii hensatte forpligtelsei' såffiI tilbage-

lørsel af hensatte f*r"pligtelser indregnes direl<te i resultat,

0pgørel §en.

La n gfri stede gæld sf,orpl i gtelser

La n gfristecie gæld sIo rpl i gtei ser måies på tid s p u n kiet lor

lånoptageise tii kostpris svarende til det modtagne proveflu

elter lradrag a{ afhoidte transai<tionsomko:tninger. ! efter-

iølgende perroder indregnes de finansielle lorpligielser til

amortiseret kostpris svarende i!i den kapitaliserede værdi

ved anvendelse afden effektive rentes rnetode. således at

forskellen meilem proueruet og den nominelle væi'di ind-

regnes i resuitatopgørelsen over låneperioden.

Åndre fi nansielle forpligtelser
Andre finansielie forpligtelser måles eiler {ørste indregning

lii amortiseret kostpris, der sædvanligvis svarer iil ncminei

værdi.

§egrnentoplysninger

Der gives i noten om nettoomsætning en opdeiing på de

relevanie forretn r ngssegmenter.

5*grirentoplys n i n gerne føi ger ko ncern e n s i nterne økc-

nomistyring. Der er udeiukkende ioretaget en opdeling pa

produkter. Alle produkter proC uceres r ioreret prociu ktion

på et fælles produl<tronsapparat, og derior afgives eier" ikke

segmentoplysninger uci over nettoo!'nsætningen, idet om-

kostninger, aktiver og fornligtelser iki<e på en rimeiig måCe

kan a!iokeres til segmenterne som følge herai.

Pengestrømsopgørelse

Pengestrømsopgørelsen viser koncernens Dengestrøn'rme

ior året fardelt på drifts-, investerings- og finansieringsakti,

vitet for året, årets forskydning i iikvider sami l<oncernens

iikvider ved årets begyndel:e og sluining.

Pengestrøm me fra drift saktivitet
Pengestrømme fra driftsaktivitet opgøres som koncernens

andel af resuitatet reguleret for ikke-kontante driftsposteq

ændring i driitskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestrøm me fra finansieringsaktivitet
Pen gestrøm me {ra fi nan s ieri n gsa ktivitet ornlatter ænd ri n'

ger i størreise elier samnrensætning af konce:"nens ai<tieka-

pital og omkostninger forbundei hermed samt optageise

af lån. afcirag på rentebærende gæld samt betaiing al ud-

bytte til selskabsdeltagere"

Likvider

Likvider omfatter !ikvide behoid n r n ger samt kortfristeCe

værdipapirer med en løbetid under tre måneder. og sor.

urJen hindring kan omsættes tii likvide beh*idninger. og

hvorpå dei"kun er ubetydelig risiko lor værctiændringer.
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BALANCE PR. 31.'| 2.2002 AKTIVER

Moder*el;kab Moderselskab
2001 2s02

i.kr. t.kf.

Korcern

2002

t.kr.

Koncern

200'r

t.kr-

26.1 80

467.900

40-3 70

?00.500

40314
200.500

26.1 8S

457.900

12

1?

Software

Rettigheder m.v.

494"080 240.870 lmmaterielle anlægsaktiver 240.870 494.080

t.314.690

5.465.272
'r 

01 .700

449.901

L299"306

7.552"2t8

I 26.494

83.554 449.901

13

i3
13

IJ

Crunde og bygninger

Tekniske anlæg og maskiner

Anclre anlæg, drifismateriei og inventar

Materielle anlægsaktiver under opførelse

r.540 9s9 r.568.832

8.841.962 6.964^571

131.002 146"144

308.1 3r

7.33'r.553 9.061.582 Materielle anlægsaktiver 10.824.054 9.089"998

88"024

2.510

t.5r I "437
.128

1.989

0

r.605.825

112.744

7.988
'r .411.080

128

0

1.5r 6.483

14

14

15

16

17

18

l(apiialandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Anlægslån affaldsfyrede anlæg

Andre værdipapirer og kapitalandele
Andre tilgodehavender

Underdækning, af{aldsfyrede selskaber

S kattea ktiv

00
9.826 2.950

00
1.2A4 l 829

42.755 26.1 70

3 5.250 ?8.332

1.614.332 1.606.982

3.2'11"913 3.1 54.580 Finansielle anlægsaktiver 1.702.867 1.566.263

I I.037.556 12.457.132 ANLÆCSAKTIVER 12"767 "751 11.?50"34]

1.24',t.381 911.678 Va rebeholdninger 9 t 5.434 1"242"96"1

848.095

I 25.014

0

1_443

75.016

953.127

4§2.550

0

2.840

132.224

1. l 35.284

0
t6

7.950

194.810

946.634

0

425

7.15 3

95.897

20

Va redebitorer

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos associerede virksomheder
lgangværende arbelder lor fremmed regning
Andre tilgodehavender

1.049.568 1.540"736 Tilgodehavender i alt 'r .338.060 ',r .050.1 09

116.473 s38.075 21,25 Værdipapirer og andre kapitalandele 539.085 717.373

1 .1 58.794 781.951 Likvide beholdninger 837.164 'r.209.r90

4.176.216 3.772.440 OMSÆTN INGSAKTIVTR 3.629.743 4"219.533

15.213.772 16.229.577 AKTIVER 16.397.534 15.469.974
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PENGESTRØMSOpGøRELSE FOR 2002 {KONCERN)

Krncern

200?

t,kr.

l(oncern

200I

t.kn
Resultat af primær drift
Afskrivninger m.v.

. .Regul*ring af regnskabsmæssig* hensætteiser jf. note 2

94§.48?.

925.635

( i 0.73 7l

72§.132

s46.363

?'] . 151

EBITSA

Refusir:n selskabskat

Ændringer i driftskapital
Ændringer ! varebeholdninger
Ændringer i tiigodehavender
Ænd ri n g-er i leverandørgæid. hensættels*r m.v.

NettoJenter og i<ursgevinsler

1.864"38S 1.683"646

L945

{25 f .il66}

20.674
1 q?1

{4.7 77}

327.527

(287.951 )

1 zfl.823

28"868
Pen gestrømme fra drift saktiviteter 2.053"641 1.447 .343

l{øb af immaterielle og materielle anlægsaktiv*r
Sal g/overdragelse af immaierieile og materielle anlægsakliver
Nettotilgang andre tilgodehavender {iinansielle anlaegsakt;ve11

Tilgang associerede virksarnheder
Afgang associ*rede virksomheder {udbytte}

(2.448.8$7) {58}.078)
l i.r 56 1 28.1 88

{r5.460) {S.1åt}
{e.ee4) {r.250)

93 450
Pengestrømme fra investerin gsakiiviteter 42.463.102) (470.881)

Optagelse af lån

Afdrag på iangfristet gæld (inkl. indeksering/kursreguleringer)
lndfrielse ai langfristet gæld

lndgået tiigodehavende/kapitaloverførsel
Regulering af mellemværerrder med allaldsfyrede anlæg

74.675 672.430

(53.0e5) {r55.6e2i
{20.58s} {i.2e2"6å8)

900.0*0
(e07i

Pengestrømme fra fi nansieringsaktiviteter {4§.9r ?} 1 24.050

ÆNDRINGER I LIKVIBER

Likvider 01;01 .2002

(459.367i r.100.512

r .591.156 492.644
Likvider 31.12.2002 '1.133.789 1.593"156

50
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NOTER

Mcderselskab Moderselskab

2001 200?

t.kr. t"kr. '1. Nettoomsætning

Koncern

2002

t kr.

Kohdefn

2001

t,kr"
3_9 i9,978

925.775

82"730

0

1 86.333

25.355

0

4.280.7V9

&54.278

104.848

0

157,734

23.551

4.486.309

r "065.587
'r01.088

I 30.992

52.096

23.551

81.727

4.137.187

1.163.4?4

8?-710

124.774

73.650

2$.166
47.480

Salg a{eiektricitet m.v.

Salg af fiernvarme
Salg af brændsel og resrprodukter

Affaldsindtægter

Driftsaftaler

Skibsfragt

5.141.I32 5.421 .190 I alt 5.941.350 5.655.607

2. Produktionsomkostninger
2.819.575

783.845

1t .563

826324
(1.873)

0

?.758.314

817j62
(10.81s)

794.936

9.191

0

2.881.753

859.864

( r 0.737)

90?.038

8.S16

2.891.500

839.s22

11 .563

§35.s34

t].873)
67.226

Brændselsoml<ostninger og køb af energi

Dri{t og vedligeholdelse a{ anlæg

Regulering af regnskabsmæssige hensættelser

Afs krivn in ger

Avance ved salg

uktionsomkostni 79.549

4.721.18\ 4.745.4724.419.430 4.358.987 I alt

3. Personaleudgifter

472.447

33.098

10.599

426.887

34.12t

8.541

539.1 4§

43.4i 5

9.3iS

533.524

44. 1 60

11.569

Lønninger og gager

Pensionsbidrag

466.244 459.553

Åndre sociale

I alt s9'r.870 589.253

5.725

1.678

7.r56

1.813

7.1 56

tåt1
5.725

r.678

Heraf samiet vederlag til m*derselskabets direktion

1 .154 'I.l 
1 5 I.358 1.426

Heraf samiet vederlas til moderselskabets bes

Cennemsnitiigl antal medarbeldere

4. Afskrivninger
267.400

80.519

458.840

281.033

79.270

43 3.1 60

ftettighsder m.v.

6runde og bygninger

Tekniske anlæg og fiaskiner

28t.033 267.448

91.975 93.2?5

577 _445 564.991

. . 19.205 . . 23.084 Andre anlæg, driftsmateriel og inyentar 25..182 20.739

835.964 816.547 talt 925"635 %6363

826.320

0

9.644

794.936

2-873

1 8.738

902.038

2.873

24.724

935.534

B

10.8?9

Afskrivninger er indregnet således:

Produktiensomko:tninger

Distrib ution som kostn inger

Administrationrsmkostilinger

62

83s.964 8t 6.547 I alt 925.635 946.363
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Moderselskab Moderselskab

200I ?002

Lkr. t. kr. 10. Finansielle udgiter

Koncern

2002

Lkr.

Koncern

?00r

Lkr.

29.2&4 il.069
4.il64 6.718

Renter langfristed* iån

Øvrige renteudgifter

Kurstab på langfristede Iån

t 2t.66t 67.784 67.784

12.645

6.718

0

29.671

0

t 2t.59l
29.614

4.054

I "659

26.986

0

L659 0 l(urstab valuta

26"986 29.671 Værdiregulering af skrotniagsforpiigtelse
8.335 10.707 Renter til tilknyttede virksomheder

I altI25.949r 91 .989 't'16.818 184.014

lL Skat afårets resultat
0

2.136

(r.e45)

I 94.r 75

ier 3)

0

8.71 I

(8.0r 6)

{r 0.6s8)

3.308

695

s
0

(7.350)

C

-l91

0

0

193.262

0

Aktuel skat afåreis resultat

Andel afaktuel skat i datterselskaber

Refusion af selrkabsskat {ra sambeskattede selskaber

Ændring af skatteaktiv

Ændring af skafieaktiv i datterseiskaber

r93.a53 (6.655) I alt (5.655) 193.453

0 (277.655) §kat af egenkapitalbevægelser (277.655) 0

193.45: {6.655) Årets skar i alt (6.655} 193.453

Sammenhæng mellem resultat

30,0 %

Der specificeres låledes:
Skat afårets resuliatI93"453 271.000

12,0%)

?71.000 193.453

{1,3 %\ {2,0%)11,3%\ Permanente afuigelser

28,0 % 28,7 % Effektiv skatteprocent 28,7 % 28,§%

64
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13. Materielle anlægsaktiver

t

+
Srunde *g
bygninger

i.kr.

Tekniske anlæg

og maskiner Andre anlæg rn.v,

Materielle ånlægsaktivår

uflder apførslse
t.kr.

Kostpris 01.01 .2fi02 1.r4s.491
Reklassifikationer Cl.0l.2002 0

Tilgang

8"S12.217 47i.461
(21.560)

1.918,q20

164.619

0 t4.620r

6 7.5 80 2,541.433 52.5 71

Åfgang (3.60t) {14s.63*) (2.6{3} (?.06fi.6e0)
Koslpris 31.1?.2002 r .$'r3"47 1 1 S.405.020 ?09.907 308.'t 31

A{skrivninger 0l "0,l.2002
Afs krivn i nger

Åfskrivninger vedr. årets afgang

(r 80.65 9)

{er.e75)
l1f

{r.047"6e6}

\527 "445)
r 2"083

{53.?55}

i25.1 82)

L532

*
0

s
Afskrivninger 31 .1 2.?00? {27?.51 ?} {1.553.058} {76.e05}

Bogført værdi 31.12.2S02 1.540.959 8.841.§6? I33.802 308"1 3]

BogIørt værdi 3l.l 2.?00.} r.5å8.S32 €.964.52t I 06.744 449.901

Hjendamsvurdering 01 "01.?002 3.55S.476

14. Fina*siel!e anlægsaktiver

Moderselskab
Kapitalandele Kapitalandele Kapitalandele

i tilknyttede i associerede i tilknyttede
virksonrheder virksomheder yirksomheder

Koncern

Kapitalandele Kapitalandele

i associerede i associerede

virksomheder virksomheder
2002 2001?001 2002

t.kr. t.kr.

Kapitalandele

i associerede

virksomhedor

2002

t.kr.

2001

t.kr.

95.26 I
oqo

(t 26)

4.5 93

t.?50

0

96.09.4.

t.5 5U

c

§.å43

9.914

0

7 \q?

L250

0

5,843 Kcstpris01.0l.200?
9.994 Tilgang

0 Algang

I 5"837 l{ostpris 3 l .12.2802

(2e.2r 7)

0

5 5.789

(6ilr )

0

{2.0e7}

iB.o70)

{7e)
"i9.01 7

i5.ee3)
0

i3.025)

{2.1 97)

0

{3.333) lrleitoopskrivning 01.0'l.2002
0 V"lLrtakurs cg.ier rg

i4.423) Andel i årets resultat, netto
C Øvrige regulei'inger 0 0

0 Over/un<Ierdækning affaldsanlæg 0 *
0 (635) {2.e95) (93) udbytte/afgang {e3) (635)

(8.070] i3.3331 13.620 {7.8aq) Nettoopskrivninger 31.1?"2002 {$.0r'l} (s.893)

(44.ese)

00
* 5.74 7

66

?.510 112.244 7.988 fiogfø* værdi 31.'12.2002 9,826 ?.950

t.kr.

88.024
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r.i ,j""',:'t

Moderselskab 15. Anlægslån affaldsfyrede anlaeg

2002

t.kr.

2001

t.kr.
K0stpris ol.0.1 .2002

Tilgang
Algang (afdrag/indfrielser m.v.)

1.588.966 ',l .605.4e4

0 t r 4.357

$7.8471 (13S.915)
Kostpris 3'1.I2.2002 1.511.159 r.588.966

Farfalder således:

S"l år
'}"5 år

Efter 5 år

98.079 77 "529
379.1 58 354.387

r.033.922 L i57,*50
I alt 'I .51I "159 1.s88.966

Moderselskab Moderselskab

2001 z0o2

t,kr. t.kr, 16. Andre værdipapirer og kapitalandele

Konceril

2002

t.kr.

l(oncern
200I

t.kr.
128

0

0

r28

0

0

1.829 1.820

0

0

Kostpris 0.1 .0.l .2002

Tilgang 0

Afgang {625)
128 128 Kostpris 31.'12.2002 1.204 1.829

12å 128 Bogført værdi 31.12.2002 '1.204 1.829

1 7, Andr* tilgodehavender - anla*gsaktiver
4.541

0

3.989 l(ostpris 0.l.0,l .2002

0 l(orrektion til åbningsbalance
f,s"252 51.06r

0 1.76r

r 6.682 l L5440 1.365 Tilgang

i5s2) {5e7) Afgang (5s7} {4.1 t4)
3.189 4,757 l(ostpris 31.I2.?S02 76.337 60.252

0

0

0

0

0

0

Nedskrivninger 01.01 .2002

Tiigang

Afgang

(34 082)

0

0

(34.082)

0

0
§ 0 Nedslrrivninger 31.12.20S2 {34.082} (34.082)

3,989 !:.757 Sogført værdi 3't.I?,2002 42.255 26.170

68
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Moderselskab Moderselskab

200] ?:002

Koncern

2002

t.kr.

Koncern

2SO1

t.kr,t.kr. t,kn 23. Langfristet gæld

82.433

63 r .07s
1 .137.705

60.916

646"7*S

1.036.243

Afdrag 2003

Åfdrag 2004.1007

Afdrag efter ?007

60.916 82.433

646.789 631.070

i.036.243 1.13r,705

1 "85 r .208 L743.948 I alt 1.743"94S 1.S51.20&

Åfdragerie er inkl. indeksregulering, hvorfor beløbene ikke urniddeibart kan afstervrme; med baiancen.

24. Finansielle instrumenter

926^194

{4.394)
7.944

Kontraktmæssig markedsværdi pr, 11.1?,2002

Terminskantrakter elhandel {futures og iarwards) 926.1 94

Terrninskontrakier kulk*b futures og forwards) t4.394)
Valutaoptioner og terminskontrakter 7.559

§70 7fiL I alt 929.359

Terminskantrakter, elhandei er indgået med udgangspunkt

i koncernen: principper for risikoafdæknirrg og sikring afl

fremtidig elproduktion.

Markedsværdien pr: 3 i .1 2.2002 på term inskonrraktern*

for elhandel er udtryk for, at markedsprisen pr. 31.1?.2002

var højere end på tidspr.:nktet for kontrakternts indgåelse.

Markedsværdien vil løbende ændre sig i takt med, at mar-

kedsprisen ændrer sig, og nettoværdien af finansielle in-

strumenter er et udtryk for, hvad det pr. 3'i ,12.2002 ville

koste at komme ud af aftalerne. rå{remt koncernen havde

et ønske orn dette.

Når elektriciteten prcduceres, og kontrakterne udiøber

modsvares værdien afterrninskontrakt*rne på d*t tids'

punk afen tilsvarende højere eller lavere afregningspris

for den producerede elektrictet i forhald til den sikrede

pris. Der vil derfor ske en udligning afovenstående past

og en udiigning af den oprindelige modpost på egenkapi'

lalen korrigeret for skat.

Regulering til markedsværdi af kontraherne får således

ikke resultatmæssig effekt, idet resultatet alen* påvirkes ai

de sci6e mængder og de prisniveauer, som det iføtge

strategien er valgt at prissikre til.

Pr 01.03.2003 er 85 % af 926.194 t.kr. svarend* til

787.812t.kr. realiseret som følge af ændrede markedspri'

ser sg genflemfø* pr*duktion. Egenkapitaien er reetabie-

ret rned et tilsvarends beløb korrig*ret fur skat.

Vaiutaoptioner og terminskontr:kter vedrører sikring af

koncernens {orventede valutarisiko.

Den kantraktsmæssige markedsværdi for finansielle

instrumenter er pr. 0't.01 .2002 opgjort til 0 kr.

Moderselskab
20s1

t.kr.

Moderselskab
2002

t.kr. 2)- LIKVIGET

l(oncern

2002

t.kr.

Ko*€ern

200I
t.kr.

1 .1 68.794

i331 .731 )

716.473

781.951

{242.464]}
538.0?5

&37.164

t242.460]t
539.085

1 .209.190

{3r 3.407}

717.373

Likvide beholdninger

$ankgæld/kassekredit m.v.

Værdipapirer *g andre kapitalandele

I alt

70

1.553.536 1.077.566 1.1 33.789 i.593.1 56
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