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RESULTATER OG MAL @

Forretningsgrundlag
D=t er Elsams forretningsgrundlag at bygge, eje og drive el-
og krzfivarmeproduktionsanleeg samt salge el og varme pa

=t bz=redygtigt grundlag — i og uden for Danmark.

£t godt ar for Elsam
=z = elpriser, en lav dollarkurs, lave braendselspriser samt en

r=sultatforbedring opndet gennem organisationstilpasning

tionalisering har vaeret en medvirkende arsag til, at
Zsams ordinaere resultat blev 675 mio. kr. efter skat. Ikke
mindst effektiviteten pa Elsams anleeg har veeret medvir-

=nde til, at drets resultat ma betragtes som meget til-

llende.
For det kommende regnskabsar forventes en stigning i
ningen fra 5,9 mia. kr. i 2002 til 6,7 mia. kr. Det ordi-

zoct 1 mia. kr. i 2003. Forventningerne bygger pa ledelsens
zwuelle forventning til elmarkedet.
midlertid er den danske energipolitik p4 mange mader

=n storste usikkerhedsfaktor for at udvikle Elsam som en

i

reiningsmaessig virksomhed. Det er ogsa den mest pro-

tiske, da denne usikkerhed ikke kan afdeekkes pa

of
f
[}

s=mme vis som de rent kommercielle usikkerheder.

r ikke skabt tilstraekkeligt stabile og langsigtede

==mmer for produktionsselskabernes virke, hvilket har re-

su'tsret |, at indgéaede politiske aftaler er aendret til ugunst
“or Elsam. Danmark har brug for en langsigtet energipolitik,
2zr understotter sektorens muligheder for at udnytte de

-=sultater, dansk milje- og energipolitik har opnaet i de

te ar. Elsam ser det derfor som en meget veesentlig

D= centrale vaerker i Elsam, som star for ca. 85 % af
oroduktionen, blev i 2002 certificeret efter den internationale
milisledelsesstandard 1SO 14001. Arbejdet fortszettes, og
=t er malet, at hele organisationen i foraret 2004 er certi-
fceret inden for savel ydre miljo som arbejdsmilje.

2002 blev der pa Elsams anleeg produceret 13,3 TWh
=l 0z 38 PJ varme. Til beregning af miljgpavirkningen skal
svennzevnte tal tillegges 2,9 TWh el og 1,3 P} varme, som
stzmmer fra E.ONs andel af Enstedveerkets blok 3, delvist

szam-ejede decentrale kraftvarmeveerker og vandkraft. En

sadan produktion kan ikke gennemfares uden, at miljoet
belastes. De primzre miljgpavirkninger fra produktionen er
CO,, SO, og NO,.

Som det fremgar af Grant regnskab for 2002, har Elsam
arbejdet med at oge andelen af vedvarende energi, og vi har
reduceret de primaere emissioner pr. produceret enhed.

Vi fortseetter dette arbejde, men som naevnt ovenfor, kan
arbejdet bedst gennemfares inden for rammerne af en for-
nuftig, langsigtet milje- og energipolitik.

Der har i 2002 veeret stor fokus pa Elsams internationa-
liseringsproces. Efter de fgrste ars erfaringer er strategien
nu malrettet mod Elsams udvidede hjemmemarked, hvor
der er store muligheder for synergi mellem Elsams forret-
ningskoncepter. Det udvidede hjemmemarked har to om-
drejningspunkter — dels landene omkring Ostersgen og dels
landene omkring Nordseen. Det vurderes, at landene om-
kring Dstersgen inden for en overskuelig tid vil indga i det
europaiske elmarked.

Elsams produktionskapacitet er i 2002 gget med ca. 15 %.
E.ONs halvdel p& 320 MW af Enstedveerkets blok 3 blev kebt
i 2002. Der blev idriftsat 160 MW havmeller pa Horns Rev.
En vindmellepark pa 30 MW blev idriftsat i det nordlige
Polen, og i Danmark er der opfert 64 MW mgller pa land.

Pa det innovative omrade er der tre projekter, som i de

kommende ér skal bidrage til Elsams fortsatte udvikling.

« AD700 — udvikling af kulfyringsteknologi med avancerede
dampdata. Elsam deltager gennem dette projekt sammen
med andre europaiske kraftvaerksselskaber, leverandgrer
og udviklingsmiljger i udviklingen af fremtidens kraftveerks-
teknologi

« CENS — gget olieudvinding i Nordsgen ved hjelp af CO,,
der udvaskes fra regen fra de kulfyrede kraftvaerker. Elsam
er sammen med det amerikanske selskab Kinder Morgan
meget langt i udviklingen af den teknologi, der kan forage
vaerdien af de danske oliereserver i Nordsgen med op mod

50 %. CO,'en deponeres til slut i oliefelterne

Bioethanolprojekt. Her omdannes affald, korn og halm til

ethanol, der anvendes som tilseetning til motorbraendstof.

Restproduktet kan uden problemer afbreendes i kraftvaerks-
kedler.



BAZREDYGTIGE AKTIVITETER

2002 var aret, hvor medierne satte fokus pa elpriserne.

Det skete, dels fordi opmearksomheden om den sidste
del af markedsabningen over for private husholdninger
den 1. januar 2003 kom nzrmere og nermere, og dels
fordi der i slutningen af aret opstod mangel pa vand i de
norske og svenske magasiner.

Selv om Elsam pa forhand havde solgt en del af elpro-
duktionen pa faste kontrakter, blev en del afsat til hojere
priser pa spot- og terminsmarkederne.

Elsams produktionsanleg har kert meget tilfredsstillende

i 2002, og produktionen blev nogenlunde som budgetteret.

Fornyet bevilling

Energistyrelsen har fornyet Elsams bevilling til elproduktion
efter § 10 i Lov om elforsyning. Bevillingen er gaeldende
frem til 2022.

Kebstilbud

Elsam gav i foraret 2002 et bindende kebstilbud pa NESAs
aktieandel pa 36,04 % af Energi E2. Tilbuddet blev fremsat,
fordi Elsam betragter keb af Energi E2 som et forretnings-
meessigt godt keb, hvor der kan opnés synergier pa en
reekke omrader.

Imidlertid meddelte NESA i forste omgang, at salg af
deres aktieandel i Energi E2 ikke for naervaerende indgik i
selskabets strategiske planer for fremtiden. NESAs interes-
se for at salge steg imidlertid, da Elsam konkretiserede til-
buddet, men Energi E2s aktionzroverenskomst blokerede

for et salg.

Forretningsomrader

Elsams strategier pa det internationale forretningsomrade

er primart fokuseret pa landene omkring Nordsgen og

Ostersgen. Derudover arbejdes der med nichestrategier i

udvalgte lande, f.eks. vindkraft i Frankrig og Spanien samt

kraftvarme i Graekenland og affaldsforbraending i Irland.
Der arbejdes med falgende forretningskoncepter inden

for investering:

. Opkeb og effektivisering af eksisterende, termiske kraft-

veerker. Konceptet omfatter de udviklingsaktiviteter, der

vedrarer optimering pa eksisterende anleg, biomasse
generelt samt tilsatsfyring med biomasse

Udvikling, etablering og drift af vindkraftanleeg savel on-
shore som offshore. Gennem mere end 20 ar har Elsam

samlet erfaring i vindkraft — en erfaring, der skal udnyttes

°

pa de europaiske vakstmarkeder

Etablering af nye affaldsanleg til kraftvarmeproduktion.

| EU er interessen for affaldsfyring stigende, fordi et nyt
EU-direktiv foreskriver, at al breendbart affaldsmateriale
fremover skal forbreendes. Elsams viden om affaldsfyrede

kraftvarmevarker kan derfor fa stor betydning for dette

omrade

Nye termiske produktionsanleeg opfert pé et beeredygtigt
grundlag. De termiske anlzeg daekker hele spektret fra gas-
fyrede, decentrale kraftvarmevaerker over biomassefyrede

til store centrale anlag baseret pa fossile braendsler.

Det er Elsams mal at have et arligt investeringsniveau

pa ialt 1,5 til 2 mia. kr. i savel danske som udenlandske
projekter. Elsam arbejder endvidere aktivt med udvikling af
koncepter for handel med miljskvoter og certificering af
produktionen og ensker i det hele taget at agere beeredyg-

tigt i forhold til omverdenen.

Styrkelse af forretningsstrategien

Det forretningsstrategiske omrade er styrket gennem ansat-
telse af en direktor for omradet. Desuden er Projektudvik-
lingsfunktionen aendret til Projekter og anleg, som er op-
delt i tre hovedomrader: Projektudvikling, Projektvurdering
samt Anlaeg og idriftszttelse. Projekter og anleg blev i

2002 ligeledes styrket gennem ansettelse af en direktar.

Elsam og omverdenen

Elsam ser med bekymring pa den nuvarende situation, hvor
andre aktgrer, bl.a. DONG, er i feerd med at opkabe kom-
munalt ejede elselskaber, mens elproduktionsselskaber lov-
maessigt er afskaret herfra. For at sikre et velfungerende
marked er det af afgarende betydning, at alle akterer pa
markedet agerer pa lige vilkar. Sadan er loven ikke for gje-
blikket, men med positive signaler fra regeringen ser Elsam

frem til, at loven pa det punkt sendres snarest.
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Gamsiz samiund skal drage de storst mulige fordele af de

sest=nager. Danmark har foretaget i energisektoren.

D= ooliske proces skulle gerne fore til, at der dannes

llede af den struktur og de markedsmeessige
Iser, der skal opbygges de kommende 10-20
t. Derfor foreslar Elsam, at der udarbejdes
n for energiomradet til erstatning for Energi

Temme markedsplan skal fokusere pa udviklingen set i

INTERNATIONALE VISIONER

Imidlertid fejler strategien, nar der sker en sammenkobling
mellem de tekniske muligheder for CO,-reduktion og byr-
defordelingen. Strategien laegger op til, at de, der har
muligheden for CO,-reduktion, ogsa skal baere byrden.

Den byrde, det danske samfund har pataget sig ved at
acceptere en CO,-reduktion pa 21 % i forhold til 1990, skal
leegges pa hele det danske samfund — og ikke kun pa kraft-
vaerkerne. Nar byrden skal fordeles, skal der tages hensyn
til eksportvirksomhedernes konkurrenceevne.

Regeringen leegger megen vaegt pa at fremme de eksport-
orienterede erhverv. Elsam vil gerne medvirke hertil, ogsa

nar det geelder de virkemidler, der skal til for at opfylde

Danmarks forpligtelser pa klimaomradet.

Farspmingssikkerhed

wees s=ringen af elmarkedet bryder med tidligere tiders
“mstilngz om en national forsyningssikkerhed. Elsam
memen 2t markedet selv vil veere i stand til at sikre den til-

= =z= produktionskapacitet, hvis investorerne har tillid

2= oo sk bestemte rammer for et frit marked, og hvis

L sizbes en fzlles nordisk lgsningsmodel.

Zlur mad prioriteret produktion

~ e siotier regeringens synspunkt om, at al miljovenlig

ud pa markedet, sa keberne far et reelt frit valg.
== 2= =0 politisk enske om miljgvenlig produktion ud

“wen 2= som markedet eftersporger, skal det ske gennem .
wtm=ceise af gronne certifikater svarende til de politiske
i Etwelfungerende internationalt marked for granne

smekztzr vil kunne medvirke til at oge udbygningen med Joint Implementation
wetumrende produktionsanlaeg. Joint Implementation er projekter

til reduktion af CO, mellem to

Mizst miljs for pengene lande, som har en forpligtigelse i

Seg=rmzens klimastrategi er visioner, fordi den bruger mar- henhold til Kyoto-protokollen

“esemeeznismerne til at motivere aktererne til at reducere

T0 - =dning, hvor det er billigst. Virksomheder, der har Clean Development Mechanism

= mos=ntizle for at reducere CO,, far et gkonomisk incita- Clean Development Mechanism har
et 1l 2t gennemfore reduktionen, fordi de herved far til formal at fremme reduktionen af

wmuizhed for at selge CO,-kvoter. Det er ogsa positivt, at CO, gennem projekter mellem et

n lzzgger op til, at Danmark aktivt vil veere med til land, som har en forpligtigelse i

# wovide de fleksible Kyoto-mekanismer, Joint Implemen- henhold til Kyoto-protokollen, og
“ztom og Clean Development Mechanism. udviklingslande, som ikke har en

forpligtigelse




i

i

EAA

MENNESKET | CENTRUM

Elsams vigtigste ressource er engagerede og veluddannede
medarbejdere, der har vilje og evne til at patage sig et an-
svar, made udfordringer og skabe resultater. | erkendelse
heraf er der ogsa igennem 2002 arbejdet intensivt med per-
sonale- og organisationsudvikling. Der er i det forlgbne ar
gjort en raekke tiltag for at udmente de formulerede politik-
ker pa vitale omrader. Herudover er der arbejdet med at
implementere vores veerdier i forbindelse med bade rekrut-
tering, fratraedelse, udvikling af ledere og medarbejdere samt
i samspils- og kommunikationssammenhznge.

Udvikling af ledere, sa de kan varetage den tosidige for-
pligtelse, der ligger i at kunne skabe forretningsmeessige
resultater samtidig med medarbejderudvikling, har — sam-
men med en raeekke medarbejderudviklingstiltag inden for
bade det faglige og det personlige omrade — bragt Elsam et
skridt videre som en professionel og attraktiv arbejdsplads.

Den strategiske udfordring i forhold til internationalise-
ringen stiller krav til ledere og medarbejdere, som daekkes
gennem gget uddannelse og udvikling.

Elsam prioriterer ogsa social ansvarlighed hgjt, og netop
dette emne vil — i trad med Elsam-kulturen, vores veerdier og
ledelsesprincipper - i det kommende &r fa stor bevagenhed.

Der er stor fokus p3, at alle Elsams anleeg producerer el
og varme miljgmaessigt forsvarligt, sa vi kan levere de pro-
dukter, kunderne efterspgrger, uden at belaste miljoet mere
end ngdvendigt.

Det er saledes en ledelsesopgave at sikre, at Elsam i alle
forhold tager udgangspunkt i kundernes behov, markeds-
forholdene og de politiske beslutninger pa omradet.

Elsams ledelse gnsker i enhver henseende at veere dbne
og trovaerdige omkring offentliggarelse — savel internt som
eksternt — af forhold omkring produktion af el og varme p2

de anlzeg, Elsam ejer.

Okonomistyring

12002 blev en raekke nye styringssystemer sat i drift.
@konomi- og vedligeholdelsessystemet understgiter nu

de grundleeggende forretningsprocesser pa savel centrale

som decentrale produktionsenheder. De grundlezggende

forretningsprocesser er siledes gjort ensartede pa alle

iokaliteter. Elsams nye handels- og risikostyringssystem er

ligeledes implementeret.

De nye systemer er alle velfungerende og indarbejdede som
en naturlig del af arbejdsprocesserne.

Systemerne har muliggjort, at Elsam i 2002 har kunnet
udbygge gkonomistyringen og -rapporteringen. Dette med-
forer, at det eksisterende produktionsapparat konstant over-
vages og trimmes samtidig med, at der fokuseres pa nye
investeringers rentabilitet og deres indpasning i forretnings-

grundlaget.

Videnregnskab

Der er i det forlgbne &r arbejdet henimod at kunne supple-
re det finansielle regnskab med et videnregnskab. Det be-
tyder, at der — via en kobling mellem strategier og hand-
lingsplaner — er defineret en raekke indikatorer, der samlet
set skal dokumentere selskabets resultater i forhold til en
bred interessekreds. | det kommende ar vil der blive arbejdet
videre med udformningen af en supplerende beretning i

form af et videnregnskab.

Falles IT-referenceramme

Med produktionsanlzg spredt over hele det jysk-fynske
omrade er det af afgerende betydning for fzllesskabet og
forretningsprocesserne, at det fzlles IT-system fungerer
optimalt, uanset hvor den enkelte befinder sig

Det arbejde blev pabegyndt i slutningen af 2000, og i

rbejdsindsats af medarbej-

r fra Frederikshavn i nord

nse i ost koblet

kommende ar blive modemiseret. SRO star for styring,

. Endvidere
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© 2= forlgbne ar har Elsam videreudviklet sine igangvaeren-
= ziiviteter og barslet med nye, banebrydende projekter
“wien for landets grenser.

Owsczg den 11. december 2002 blev den sidste af de
0 =aer p2 Horns Rev idriftsat. Herefter forestar en test-
emace hvor molleleverandaren Vestas skal dokumente-
o emes tekniske stabilitet, inden de overtages af
= til kommerciel drift.

Dt har ikke veeret uden problemer at fa mollerne rejst og
szt Det harde vejr, der undertiden hersker i Nordsaen,
tur Tee= zznge forsinket projektets feerdiggorelse.
©sam og datterselskabet Tech-wise har gennem dette
=it T2et meget stor erfaring med offshore vindmeller.
= =n erfzring, der skal bruges offensivt i de kommende
- e o=t forventes, at flere lande med vestvendte kyster
W wied= offshore vindkraftanleg.

e mar gennem hele byggeperioden veeret stor interesse
new=t. Medier fra sével Danmark som udlandet har
= fulgt arbejdet, hvilket har resulteret i en god og

W omiale.

= i Polen

‘e opfort og driver nu Polens starste vindmoliepark.
v cer ligger i det nordlige Polen, bestar af 15 molier
' = samlet effekt pa 30 MW. Parken er Polens storste
1z mac, at den har fordoblet landets vindkraftproduk-
Waleparken skal efter planen veere det forste projekt i
‘molementation-aftale mellem den danske og pol-

&

e ces med udvikling af yderligere projekter i Polen.

=

i England

v e woviklingsrettighederne til et offshore vindkraft-

St e for Blackpool, hvor der er mulighed for opstil-

"' & W0 mallen. Projektudviklingen udfares i samarbejde
Sinelll WindEnergy og Celt Power, og der er plads til

e =f i 2t 90 moller.

i Frankrig

wseider med udvikling af vindkraft | Frankrig. Det

= 2t =t projekt realiseres i 2003. Disse aktiviteter er
= = 100 % gjet datterselskab, Elsam France S.A.S.

BANEBRYDENDE PROJEKTER

Vindkraft i Danmark

Elsam er Danmarks sterste vindmglleejer med 486 maller
med en samlet effekt pa 388 MW. De forste malleparker er
fra 80'erne med forholdsvis sma moller. Gennem lengere
tid er der arbejdet med projekter med opseetning af nye
meller samt med udskiftning af eldre, mindre moller til
feerre, storre og mere moderne typer. Det ses som en posi-
tiv udvikling for det danske landskab.

Kraftvarme i Graekenland

| byen Seras i det nordastlige Graekenland har Elsam veeret
med til at feerdigudvikle et kraftvarmeveerk, der efter plan-
en skal idriftseettes naeste ar. Der er igangsat yderligere ud-
viklingsaktiviteter i omradet med henblik pa opfarelse af

krafvarmeveerker i en raekke byer.

Affaidsforbraending
Med baggrund i erfaring som Danmarks storste akter inden
for affaldsforbreending er Elsam ogsa ved at blive praekvali-
ficeret til at bygge et affaldsforbreendingsaniezeg i Dublin med
en kapacitet pa 400.000 til 500.000 ton arligt.

Det forventes, at prakvalificeringen er tilendebragt i for-
aret 2003.

13




FOKUS PA FREMTIDEN

Elsams fremtid har et internationalt sigte. For at koncentre- Disse omrader svarer til ca. 15 % af Elsams produktions-
re indsatsen er det besluttet at fokusere pa det, man kan kapacitet. Endvidere indferes arbejdsmiljostyring i Elsam.
kalde det udvidede hjemmemarked. Det vil sige landene Dette arbejde forventes implementeret | begyndelsen af
omkring @sterspen og Nordseen. Hertil kommer en niche- 2004. For interesserede henvises til Grent regnskab 2002
strategi for Grazkenland, hvor Elsam er involveret i en raekke for Elsam A/S.

kraftvarmeprojekter i den nordlige del af landet, samt en
nichestrategi for vindkraft i bl.a. Frankrig.

Elsam har til brug for den internationale strategi udviklet
baredygtige og tilpassede teknologikoncepter, der differen-
tierer Elsam fra andre internationale aktgrer inden for energi-
sektoren. Koncepterne er koncentreret om hovedomrader-
ne i internationaliseringsstrategien: termiske anlaeg, vind-
kraftanlaeg, affaldsfyrede anleeg samt opkeb og effektivise-
ring. P4 alle omrader har Elsam stor erfaring, der kan ud-
nyttes internationalt.

Koncepterne vil nu blive markedsfgrt i udvalgte lande, og

det forventes, at indsatsen vil fore til en raekke nye projekter.

Et godt tilbud

Men ogsé pa det danske marked vil markedsferingen blive
intensiveret, specielt over for de mange decentrale kraft-
varmeveerker, der fra arsskiftet 2004 skal til at agere pa

| markedsvilkar.

Det er med baggrund i regeringens energihandlingsplan,
at disse vaerker gér fra at levere prioriteret produktion til at
skulle agere pa markedsvilkar. Elsam stotter dette initiativ,
der vil mindske risikoen for eloverlab og stabilisere elmar-
kedet.

Elsam kan tilbyde de decentrale kraftvarmeveerker flere

former for samarbejde, der pa forskellige niveauer vil gore
fremtiden lettere for disse, uden at det betyder en hgjere
varmepris. S& selv om denne @ndring kan se vanskelig og
uoverskuelig ud, sa abner den ogsa op for en reekke nye

s muligheder.

Miljeet i fokus
Elsam har stor fokus pa miljg, bade det interne og eksterne.

Elsam centrale anleeg samt hovedkontoret i Skeerbaek blev

i april 2002 miljocertificeret efter den internationalt aner-
kendte miljostandard ISO 14001.
. Miljgarbejdet bliver fortsat ved at indfare miljostyring ‘ ‘

pa decentrale veerker, affaldsfyrede veerker samt vindmgller.
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“ =t udvikle savel forretningen Elsam som medarbejderne
o 2= vigtigt hele tiden at arbejde med ny viden og de
“mulzneder, der herigennem opnas. Derfor har Elsam stor
.= 02 innovation inden for omrader, der understotter
“e=tmingsstrategien.

= sam har gennem mange ar arbejdet malrettet med at
wp=nse CO,-udledningen — helt i trad med de politiske
~wnsi=s Og flere projekter er under udarbejdelse pa dette

== olieudvinding i Nordsgen (CENS)

sogelser har vist, at det er muligt at udtage op til
2" cen CO,, der udledes med reggassen pa kulfyrede
wzreer. CO,'en er velegnet til at gore olien i under-
c=n mere tyndtflydende. Det betyder, at olieudvindin-
= =1 felt kan oges med op til 50 %. Nar et oliefelt ikke
= = rentabelt, lagres CO,'en permanent i feltet. Metoden

=nczs i dag i USA i landbaserede oliefelter.

Betyder CO, for EOR in the
% S== EOR star for Enhanced

s BYY.

om et projekt, hvor CO,
er udskilles og an-

= © 2% oge olieudvindingen
‘wrzeznde felter | Nordseen.
Sumpes ned | et felt og ger
== yyndiflydende. Pa den
@ der hentes op til 50 %
we =f et felt. Til slut lagres
= ===t hvor der i millio-
& & mar vzret olie og gas.

INNOVATION OG KREATIVITET

Der vil uden problemer kunne udvindes CO, fra Elsams
kulfyrede kraftveerker til brug i oliefelterne i Nordsgen.
Denne anvendelse af CO, vil gavne samfundsgkonomien
og give en mere effektiv olieudvinding.

Elsam er sammen med det amerikanske selskab Kinder
Morgan i gang med at etablere et selskab, der skal gennem-

fore projektet.

Bioethanol

Et direktivforslag fra EU leegger op til, at al benzin og diesel
fra 2070 skal tilseettes 5,75 % biobraendstof for at reducere
udledningen af CO.. Det forventes, at den dominerende del
af biobraendstoffet vil besta af alkohol.

Elsams interesse for at arbejde med metoder til produk-
tion af ethanol baseret p3 biomasse i form af halm, affald
og korn er begrundet i Europas markante satsning inden for
produktion af biobreendstoffer til transportsektoren. Der-
udover er de ravarer, der skal anvendes til formalet, primee-
re ravarer i Elsams nuveerende forretning. Et andet veesent-
ligt incitament er Elsams anske om at veere i front med
produktudvikling inden for halm og affald. Da bioethanol-
produktion kreever meget procesenergi, er det oplagt at
placere et pilotanleg ved et af Elsams kraftveerker. Malet er
at reducere produktionsomkostningerne til et acceptabelt
niveau ved integreret produktion af alkohol og elektricitet.

EU bidrager med 48 mio. kr. ud af de 100 mio. kr., som ‘
projektet er budgetteret til. Det gennemfores i samarbejde
med danske og udenlandske firmaer og institutioner — her-
under ikke mindst det danske udviklingsfirma Biosystems
ApS, som har udviklet en del af det procesudstyr, der skal
anvendes.

Projektet vil blive placeret i det nydannede selskab

Elsam Biosystems A/S.

Hgijere virkningsgrad

Elsam varetager projektledelsen pa et EU-projekt med det
formal at udvikle morgendagens kulfyringsteknologi. Projek-
tet kaldes AD700 {Avancerede dampdata, 700 grader cel-
cius damptemperatur). Malet er at videreudvikle erfarin-
gerne fra verdens mest effektive, kulfyrede kraftvaerk,
Nordjyllandsvaerkets blok 3, til et hgjeffektivt, kulstovfyret
anlaeg med en virkningsgrad pa op til 55 %. Dette mal kan
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nas ved at haeve damptemperaturen til 700 grader celsius
og trykket til 350 bar.

En sadan ogning af de tekniske specifikationer kraever nye
materialer. Afprevning af en nikkelbaseret superlegering til
formalet er igangsat og forleber planmassigt. Det vurderes,
at teknologien er konkurrencedygtig.

Alle betydende kraftveerksselskaber i Europa deltager i
dette projekt.

Braendselsceller

Braendselsceller anses af mange som en af fremtidens
energiteknologier. Braendselscellernes placering i et frem-
tidigt elmarked er uafklaret.

Teknologiudviklingen inden for braendselsceller felges
imidlertid aktivt med det formal at identificere markeds-
mulighederne og veere teknisk forberedt péa at kunne agere
forretningsmaessigt, nar braendselscelleteknologien begynder
sit indtog i energiproduktionen. Men det er vores vurdering,

at der vil g mindst 10 ar.

Mange andre aktiviteter
Elsams forskning og udvikling omfatter mange andre in-
teressante projekter.

Pa affaldsomradet f.eks. foregar der omfattende aktiviteter
for at kunne vurdere, designe og projektere affaldsanleg
samt effektivisere og optimere drift og vedligeholdelse.

Arbejdet foregar som oftest i samarbejde med danske
og internationale forskningsinstitutioner. En del af projek-

terne stottes med penge fra PSO-midlerne.

Ny kapacitet
Enstedveerkets blok 3 pa 640 MW blev idriftsat i 1979. Blok-
ken blev bygget i et samarbejde mellem det tyske selskab
Nordwestdeutsche Kraftwerke, NWK (i dag E.ON), saledes
at det danske og tyske selskab hver ejede en halvdel af
anlaegget.

Den tyske andel af produktionen er gennem érene fort
til Tyskland gennem en prioriteret forbindelse. 1 2002 blev

denne kanal givet fri til markedet. P4 baggrund af en gko-

nomisk vurdering af de fremtidige muligheder med anlegget
besluttede det tyske selskab E.ON at athaende deres halvdel.

Elsam kobte E.ONs andel og rader nu over alle 640 MW.
Overtagelsen skete pr. 1. oktober 2002.

£ldre anleeg i drift igen
I lyset af den betreengte effektsituation i Norden blev det
sidst pa aret besluttet at seette blok 2 p& Nordjyllandsveerket
i drift. Anleegget, der er fra 1977 og har en effekt pa 305
MW, gik i drift i slutningen af februar 2003. Selv om blokken
er af zeldre dato, er den miljgmessige standard hgj.
Reggasrensningsanlegget renser rggen for bade svovl
og kveelstofilter.
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PRODUKTION OG SALG AF ENERGI

- = og flernvarme

#% zrund af lave nedbgrsmaengder i savel Norge som
~=rze skete der midt pé aret 2002 et markant skift i mar-
“=ssituationen i Norden. Det gav anledning til oget el-

“=oort fra Danmark. Det gav ogsa anledning til en kraf-

& stgning i priserne pa bersen med heraf afledt oget
it ening for Elsam. Det forventes, at denne situation

 molde et langt stykke ind i 2003.

A==k eloverlab

. m=mmemarkedet presser produktionen fra decentrale
“wmarmevarker og vind mere og mere den varmebundne
“mcuition pa de centrale vaerker. | perioder vil der siledes
= msiko for kritisk eloverlgb. En af arsagerne hertil er, at
~w=n for el fra de decentrale kraftvarmeveerker ikke giver
== ncitament til at stoppe elproduktionen, selv om mar-
“wisorisen pa el er lavere end de faktiske produktionsom-
~wwmmimger. Det medforer, at elproduktionen fra de decentrale
=z lznge perioder har mattet afsattes til priser langt
BB produktionsprisen.

“n 2=l af dette problem lgses, nar de decentrale vaerker
100 skal afsztte deres elprodukiion pa markedsvilkar.
~=rucover kan man konvertere el til varme. Det kan
et =~

wmzmez. Det kreever imidlertid en aendring af afgiftslovgiv-

det ske gennem montering af elpatroner i akkumu-

« gore denne mulighed konkurrencedygtig i forhold

s onelt fremstillet flernvarme.

== croduktion sker primeert pa 100 %
2= anleg. Til beregning af miljopa-
z=n =r der i den samlede opgarelse
“2z=1 Z ONSs andel af produktionen pa
= =re=ts blok 3, produktionen pa delvist
== =c= decentrale kraftvarmevaerker samt
Bi== Tz Norge. De enkelte produldionstal

© i Cront regnskab.

En anden mulighed er at oge overfaringskapaciteten til
udlandet ganske betragteligt, hvorved der opstar et starre
markedsvolumen.

| det hele taget forestar der en vigtig opgave i at optime-
re produktionen fra den mangfoldighed af anlaeg, der i dag

er en del af elsystemet.

Sag i Konkurrencestyrelsen

Elsam er blevet indklaget for Konkurrencestyrelsen for i
perioder af 2000 og 2007 at have misbrugt en domine-
rende stilling til at opna hgjere priser pa engrosmarke-
det for el i Vestdanmark.

Elsam afviser at have en dominerende stilling i det rele-
vante nordeuropziske marked. |1 2000 og 2001 var marke-
det udsat for store strukturelle endringer, og det fungerede
derfor ikke altid optimalt. Elsam har siden markedsabningen
i 1998 arbejdet for et velfungerende marked. Det vil vi fort-
sette med at gore, og det vil ske i et abent og konstruktivt
samarbejde med Konkurrencestyrelsen.

Elsam er i dag market maker pa Nordpools terminsmar-
ked i Vestdanmark. Det vil sige, at vi stiller bade kebs- og
salgspriser pa markedet. Dette giver en troveerdig pris.
Vi opfordrer derfor andre aktorer til at veere aktive pa
markedet. Jo flere aktorer, der er pad markedet, jo bedre

fungerer det.

2001

2000 2001 2002 2000

[ Elsam-ejede anleg
B Ovrig produktion

2002

| Elsam-ejede anlzg
B Ovrig produktion
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Systemydelser

| forbindelse med kraftveerkspakkens udleb i 2004 skal der
findes en model til handtering af de systemydelser, der i dag
er en del af kraftvaerkspakken. Elsam er tilhanger af, at disse

ydelser prissaettes pa markedsvilkar.

Salg af fiernvarme
Fjernvarmesalget blev i 2002 ca. 3,6 % lavere end budget-
teret. Det lavere salg skyldes primeert et mildt efterar.

De fleste fjernvarmeaftaler er fra for, elmarkedet blev
liberaliseret. Den nye situation kraever starre fleksibilitet
mellem el- og varmeproduktionen. Derfor er der indledt
forhandlinger med de storste varmeaftagere med henblik
p4 at indgad mere fleksible aftaler, hvor varmeproduktionen
kan indga som et element i produktionsoptimeringen.

Der er brug for nyteenkning pa varmeomradet. Hvor
andre energiomrader efterhanden er liberaliseret og under-
lagt markedsvilkar, kan varmeomradet ikke forsat sta
udenfor, hvis der skal veere sammenhaeng mellem de for-
skellige energiformer.
| forbindelse med en revision af Lov om Varmeforsyning

ber der derfor tages hejde for den situation.

Akkumulatortank pa Fynsvaerket

Pa Fynsveaerket opferes Danmarks storste fiernvarmeakku-
mulatortank med et volumen pa 75.000 kubikmeter. Tanken
bygges for at kunne optimere elproduktionen uden, at det

gar ud over forpligtelsen til at levere varme.

Kulskyggeafgifissagen

Som led i udmgntning af biomassehandlingsplanen blev

Studstrupveerket i 2002 efter aftale med regeringen ombyg-
get til tilsatsfyring med halm. Da projektet er forbundet med
betydelige meromkostninger til blandt andet forrentning og
afskrivning af investeringen, breendselskeb, drift og vedlige-
hold af halmanlzaggene med videre, indgik det i aftalen med
regeringen, at projektet skulle stettes med 100 kr./ton af-
breendt halm, en garanteret afregningspris for biostrammen
pa i alt 40 ere/kWh og en uzndret varmepris.

Der blev imidlertid sat sporgsmalstegn ved det lov-
meessige grundlag for, at Elsam kunne opkraeve den
fulde “kulskyggeafgift”. Energitilsynet blev anmodet om
en kendelse, der kom i februar 2003, og som fastslog, at
det lovmeessige grundlag ikke er til stede.

Aftalen med regeringen og intentionerne med loven frem-
gar saledes ikke tilstreekkelig kiart af lovteksten, og Elsam
har derfor bedt Energistyrelsen om at bidrage til at sikre,
at projektet kan gennemfares uden negativ indflydelse pa
Elsams gkonomi.

Beslutning om etablering af anleeg til afbreending af de
sidste 150.000 ton halm i biomassehandlingsplanen skal
treeffes i lobet af fordret. Hvis Elsam skal bidrage til reali-
sering af projektet, forudseettes det, at der forinden er fun-
det en afklaring af rammebetingelserne for samtlige anleg

som er omfattet af biomassehandlingsplanen.

DKK/MWh Kilde: Eltra ambs
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" loriserne har — bortset fra et markant dyk i to sommer-
manzder — hele aret ligget stabilt med en svagt opadgaende
Sendens.

Zsz2m optimerer lgbende de omkostninger, der er i for-
“celse med at bruge kul som braendsel. Det betyder blandt
=t at indkeberne allerede pa kebstidspunktet vurderer

= omkostninger, kullene vil medfore i deres videre feerd fra

~wzzring, afbreending i kedler til afsaetning af restprodukter
= =brzndingen.

MWarkedsabning for naturgas
~ =am eren stor forbruger af naturgas og ser frem til en
. zsi=ndig markedséabning pa naturgasomradet den 1.
nuzr 2004. Den konkurrence, der herved opstar, giver
~ = mulighed for at kebe naturgassen til centrale og de-
='= varker til konkurrencedygtige priser.

TJesvazrre ser det ud til, at reglerne og taksterne for be-

= se af transportsystemet vil begraense konkurrencen.

“=2m opfordrer naturgasselskaberne til at fokusere

== o2 kundernes behov for fleksible gasleverancer.

= p2 Herningvaerket

mmzvzrkets ombygning til ogsa at kunne fyre med flis er
==t og veerket pabegyndte planmaessigt produktionen
=1 2=n 31. oktober 2002.

oygningen gennemfortes pa baggrund af biomasse-
w2 nzsplanens paleg om, at Elsam skal afbreende
000 ton flis om aret. Hermed er Elsams paleg hvad
s is opfyldt.

= ndustrien gjorde i den forbindelse geeldende, at et s&
= mcieb af flis ville pavirke prisdannelsen i opadgaende
<l skade for treeindustriens konkurrenceevne. Imid-
"= mzren gruppe nedsat af Energistyrelsen konkluderet,
- =mckebet til Herningvaerket ikke har haft betydning for

pEsfiznnclsen.

= =y= breendsel

* = forbudt at blande kod- og benmel i foder til kvaeg
wnc 2frisikoen for smitte med hjernesygdommen

r=idt-|akob. Det fik Elsam til at tilbyde at breende

==t | kraftveerkskedler, og der blev indledt prove-

z 22 Fynsvarket.

BRANDSEL OG MILJGRIGTIGT GENBRUG

Provefyringen viste, at det var muligt at bortskaffe ked-
og benmel pa en miljemaessigt forsvarlig made, og Elsam
fik i juni 2002 tilladelse til at breende 100.000 ton ked- og
benmel om aret pa Fynsveerket. Tilladelsen laber til udgan-
gen af 2005.

Imidlertid er der stadig store lagre af ked- og benmel, der
venter pa at blive breendt. For at sge afbreendingen blev der
i august 2002 indledt prevefyring pa Grenaa Kraftvarmeveerk.
Denne provefyring er nu afsluttet, og resultaterne heraf
vurderes p.t. med henblik pa, om Elsam skal sege en per-
manent tilladelse.

Restprodukter
Det er Elsams mal, at restprodukter fra energiproduktionen
skal afsaettes 100 % til andre formal.

For flyveaske og gips er der allerede nu tale om en 100 %
genanvendelse. Efterspargslen efter flyveaske har i perioden
veeret sa stor, at det har veeret nedvendigt at udgrave eksi-
sterende deponier.

Trods mange forseg er det derimod endnu ikke lykkedes
at finde anvendelsesmuligheder for hele den relativt mindre

maengde bioflyveaske samt forudskilt gips, der produceres.

Elsam Jylland solgt

Det sidste af Elsams to kulskibe “Elsam Jylland” er solgt til
et graesk rederi. Skibet blev den 8. juli 2002 overdraget til
den nye ejer ved en mindre hejtidelighed pa Enstedveerket.

Salget er et led i fokuseringen pa kerneforretningerne.




26

SPONSOR FOR OPLEVELSER

Det, der opleves, huskes langt bedre end det, der leses

og hares. Det er filosofien bag Elsams strategi om at give
kunder, forretningsforbindelser og medarbejdere et godt
indtryk af Elsam som en serigs samarbejdspartner og et

godt sted at arbejde.

Jean Michel Jarre

Elsam sponsorerede i 2002 en koncert med den verdens-
bergmte, franske, multikunstner Jean Michel Jarre. Hans
nye koncert “AERO” blev opfert i Elsams vindmellepark i
Gl. Vra Enge i Nordjylland. Det blev en oplevelse for livet,
hvor musik, lys og fyrveerkeri gik op i en hgjere enhed.
Heftig regn over koncertomradet og mudderplore pa de
lave enge i Nordjylland bidrog til at gare oplevelsen ufor-

glemmelig.

Det Olympiske Sejlerlandshold

| efteraret 2002 blev Elsam hovedsponsor for Danmarks
Olympiske Sejlerlandshold. Der er stor synergi mellem
sejlsport og Elsam. Sejlernes professionelle indstilling, det
langsigtede perspektiv og naturkreefternes betydning for
succes stemmer godt overens med Elsams forretningside

og de veerdier, Elsam gnsker at sta for. Sponsoratet skal

bruges aktivt til at udbrede kendskabet til Elsam som en mo-

derne, international virksomhed med danske rodder. Aftalen
laber frem til 2008, men evalueres i 2004 efter OL i Athen.

Fest pa slottet

Elsams forste koncernfest fandt sted den 1. juni 2002 pa
Holckenhavn Slot ved Nyborg. Arrangementet blev indledt
om eftermiddagen med underholdning forskellige steder i
parken og pa slottet. Dagen sluttede med fest i et telt for
de naesten 2.000 deltagere, inden busserne sidst pa natten

korte deltagerne hjem.

Tur til Horns Rev

Elsams medarbejdere og aktionzerer blev tilbudt en tur til

havmelleparken pa Horns Rev i september 2002. Begge

ture havde mange deltagere og foregik med den tidligere

Englandsferge "Dana Anglia". Endvidere blev der i foraret
arrangeret en pressetur til Horns Rev med deltagelse af

savel danske som udenlandske journalister.

EU-konference
Elsam var hovedsponsor for en EU-konference under det
danske formandskab i andet halvar af 2002.

Konferencen gennemfartes under overskriften “inno-
vation, change and partnership” og blev anvendt som et

udstillingsvindue for Elsams internationale strategi.










DATTERSELSKABER

Zz2ms datterselskab, Tech-wise A/S, er koncernens teknolo-
2 sez videncenter og har i mere end 30 ar udfert radgivende
‘mz=nigropgaver inden for energi- og miljgomradet.

Selskabet har i 2002 haft en meget positiv udvikling, og
w2 malrettet fokusering pa selskabets kernekompetencer
2z forretningsmaeessige forhold har det haft en markant
“=mgang i sdvel omsatning som resultat. Selskabets resul-
“a zTspejler endvidere et meget hgijt aktivitetsniveau i 2002.

Som Elsam-koncernens teknologiske videncenter har
T=cn-wise en vigtig opgave i at understette implementerin-
2= =f Elsams internationaliseringsstrategi, hvilket har veeret
mecvirkende arsag til en meget positiv fremgang i selska-
ses zktiviteter for Elsam A/S. Herudover lgser Tech-wise
e m=kke internationale radgivningsopgaver inden for energi-
2z miljgsektoren.

“orbindelse med mange markante projekter i savel
~ammark som udlandet er der malrettet opbygget vigtig
~2=m og kompetence, som er med til at fastholde Tech-
W ==s position som et forende videncenter inden for energi-
e miljsomradet.

Tzch-wise har endvidere en integreret rolle i Elsams pro-
~=ucviklingsaktiviteter, hvorfor Elsams ny direktgr for
“mi=iier og anleg, som tiltradte medio 2002, ogsa er
it som administrerende direkter for Tech-wise A/S.

2002 har der endvidere veeret fokus pa at hgste mulige
. merzigevinster ved det taette samarbejde imellem Tech-
W= og Elsam, hvilket bl.a. har resulteret i sammenlzgning
& == r=kke administrative servicefunktioner og implemen-
sz =1 flere feelles IT-systemer.

Tech-wises omsaetning i 2002 var 222 mio. kr. med et
= uzt efter skat pa 22 mio. kr., hvilket er meget tilfreds-
= =nde. For 2003 forventes fortsat et haijt aktivitets-

= — dog ikke et bedre resultat.

=idsfyrede kraftvarmevaerker
s zffaldsfyrede, decentrale kraftvarmevaerker, der hver
=z er selvsteendige aktieselskaber, er samlet i et funk-
somrade — Elsam Affald og Energi.
~=mnem 2002 er der blevet forhandlet med affalds- og
Jerzrmeselskaber om endring af aftalegrundlaget, s&
* =ver op til geeldende lovgivning pa omradet. Som det
== =7 de seks affaldsfyrede veerker blev der i februar 2003

opnaet enighed om et aftaleudkast omkring Frederikshavn
Affaldskraftvarmeveerk. Aftalen forventes efter politisk be-
handling underskrevet i foraret 2003.

For at forbedre det eksterne miljo og leve op til kom-
mende regler pa omradet vil der i de kommende to ar ske

en opgradering af veaerkernes raggasrensningsanleaeg.




SELSKABSOPLYSNINGER

Selskab

Elsam A/S
Overgade 45
Skeerbaek

DK-7000 Fredericia

Binavne

Midtkraft A/S (Elsam A/S)
Nordkraft A/S (Elsam A/S)
Syd-El A/S (Elsam A/S)
Sydkraft A/S (Elsam A/S)
Vestkraft A/S (Elsam A/S)

CVR-nr. 2546 07 15

Hjemstedskommune: Fredericia

Bestyrelse
Jens Bahne Jorgensen (formand)

Finn Lunde Nielsen (naestformand)

Tage Bojsen-Mgller
Ulrik Kragh
Soren G. Mgller

Flemming Frisgaard Pedersen

Jan Eriksen (medarbejdervalgt)
Peter Jacobsen (medarbejdervalgt)

Torben Svendsen (medarbejdervalgt)

Direktion

/ Peter Hostgaard-Jensen, administrerende direkter
Niels Bergh-Hansen, direkter for Produktion og handel
Erik Folkersen, skonomidirektar

Bjarne Henning Jensen, direktar for Projekter og anleaeg

Revision

Deloitte & Touche Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
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WA

KONCERNOVERSIGT

Datterselskaber

Elsam A/S

Egenkapital 10.575.540 t.kr.
Nom. kapital 2.000.000 t.kr.

Associerede virksomheder

| Egenkapital 43282 tkr.
kapital 510tk

Eéénkapitﬂ 535 tkr.
Nom. kapital 500 t.kr.

Nordborg KVV I/S
Egenkapital -603 t.kr.

Rask Malle KVV I/S

Egenkapital 0 t.kr.

100 %

w;i‘érsens KVV A{SO

Egenkapital 535 tkr
Nom. kapital 500 t.kr.

100 %

Frederikshavn KWV A/S

Egenkapital 535 tkr,
Nom. kapital 500 t.kr.

100 %

: ngum/!duster 'Eta&energianiaeg Afs

| Egenkapital 545 t.kr.
Nom. kapital 500 tkr. |

 Dankraft A[g-w

Nom. kapital 500 t.kr.

Egenkapital 535tk

50 % 50 %

I Silkeborg KVV A/S

Egenkapital 766 t.kr. Egenkapital 1.823 tke
Nom:. kapital 500 t.kr. ; Nom. kapital 200 t.ke.

Langa KVV ApS

Egenkapttal 535 tkr
Nom. kapital 500 t.kr.

50 % 50 %

Bjerringbro KVV 1/S
Egenkapital 0 t.kr.

Helia Elforsilining AB
Egenkapital 900 t.kr.
Nom. kapital 1.000 t.SEK

50 % 50 %

P Egenkapital 1.136 tkr.
| Nom. kapital 1.000 tkr.

Egenkapital 455 tkr.
Nom. kapital 500 t.kr.

32

| Egenkapital 497 t.kr.
% Nom. kapital 500 t.kr.

%enkapita% 614 tkr.
| Nom. kapital 126 t.PLN

Egenkapital 515 t kr.
| Nom. kapital 500 t.kr.

1100 %
EnergyVision A/S i likvidation

Egenkapital 5.510 t.kr.
Nom. kapital 9.000 t kr.

Emineral A/S ,

MIG Business Development A/S
Egenkapital -1.512 t.kr. Egenkapital 474 tkr.
Nom. kapital 1.250 t.kr Nom:. kapital 500 t.kr

20 % 50 %

[ Agro-Ferm A[S Danish Hellenic S.A.

Egenkapital 27.327 tkr. Egenkapital 3.027 the

Nom. kapital 10.930 t.kr. Nom. kapital 514 tEUS

ELaT

Egenkapital 3.191 the
Nom. kapital 379 t.EL®

Thermie Drama S.A.

Egenkapital 446 t.kr.
Nom. kapital 60 t.EUZ

100 %

Thermie Kavala S.A

Egenkapital 446 t.kr.
Nom. kapital 60 tEUS

100 %

% Ejerandel

Konsolidering i
koncernregnskab /tilkny==
virksomheder

a¥s  Kraftveerket EV3 I/S er

€% [onsolideret i modersz=
indtil 01.10.2002, hver =
havde en ejerandel pa 5t
Pr. 01.10.2002 er Elsams
andel 100 %, og aktivii=s
er overgaet til Elsam A
EV3 1/S er i likvidation.




HOVED- OG NOGLETAL FOR KONCERNEN

2002 2001 2000
t.kr. t.kr. t.kr.
Resultatopgerelse
Nettoomsaetning 5.941.350 5.655.607 . 4.215.511
EBITDA 1.864.380 1.683.646 836.716
Resultat af primeer drift 949.482 726.132 (50.560)
2zsultat af finansielle poster (802) (31.763) (122.4871)
Arets resultat 674.655 497.924 (131.560)

Balance

Bzlancesum 16.397.534 15.469.974 15.482.084
Likvide beholdninger . 1.133.789 1.593.156 492.644
Rentebaerende geeld ultimo 1.656.980 1.705.985 2.475.393
Egenkapital 10.575.540 10.543.074 10.090.167

Pengestremme ;
Investering | immaterielle og materielle anleegsaktiver  2.448.897 589.078 435.809

Medarbejdere
Cennemsnitligt antal medarbejdere

Nogletal i %

Overskudsgrad 16,0 12,8

Z3ITDA-margin ‘ 31,4 29,8

Afkastningsgrad ‘ 7.5 58

Forrentning af egenkapital ~ 6,4 43 .
Soliditetsgrad 64,5 68,2 65,2

Nogletalsdefinitioner
D= i hoved- og negletalsoversigten anforte nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med “Den Danske Finansanalytiker-
forenings anbefalinger og negletal 1997,

Overskudsgrad EBITDA-margin
Resultat af primeer drift x 100 EBITDA x 100
Nettoomsatning Nettoomseatning

Soliditet Afkastningsgrad
Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser, ultimo x 100 Resultat af primer drift x 100
Aktiver i aret, ultimo ; Gennemsnitlige operative aktiver

Forrentning af egenkapital Gennemsnitlige operative aktiver
Resultat efter skat og minoriteter x 100  Aktiver i alt fratrukket likvide beholdninger, andre rentebarende
Gns. egenkapital ekskl. minoritetsinteresser aktiver samt finansielle anlegsaktiver

EBITDA
Resultat for finansielle poster, skat, afskrivning og amorti-
seringer
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Det er selskabets tredje regnskabsar, der afleegges arsrap-
port for.

Arsrapporten og koncernregnskabet er aflagt i overens-
stemmelse med Arsregnskabsloven af 2001. Elsam valgte
med enkelte undtagelser at implementere den nye arsregn-
skabslovs principper allerede i 2001.

Med virkning fra 2002 er den nye arsregnskabslov imple-
menteret fuldt ud. Andringen fra 2001 til 2002 bestar hoved-
sageligt af ny praksis for indregning af afledte finansielle
instrumenter, det vil sige kul-, valuta- og elhandelskontrakter
samt maling af finansielle forpligtigelser. £ndringerne er
beskrevet i anvendt regnskabspraksis pa side 44.

Da selskabet kun har eksisteret i tre ar, er der kun med-

taget sammenlignings- og nogletal for disse ar.

Udvikling i gkonomiske aktiviteter

Elsams forretningsgrundlag og vision, som er beskrevet i
“Elsam 2005”, indebeerer, at Elsam vil veere en selvsteendig,
international energivirksomhed i vaekst.

Det betyder, at der satses kraftigt pa en effektiv organi-
sation med et hgjt kompetenceniveau, der kan fore Elsam
frem blandt de fgrende aktarer med hensyn til specifikke,
baeredygtige losninger inden for el- og kraftvarmeteknologi.

Selskabets tredje regnskabsar har veeret preeget af fortsat
strategiudvikling af selskabet, gennemfarelse af en foku-
seringsproces og implementering af de forste storre projek-
ter i henhold til veekststrategien.

Elsam har solgt selskabets sidste kulskib “Elsam Jylland”.
Salget er et led i fokuseringen pa kerneforretningerne.

1 2002 er der sket folgende veesentlige udvidelser i aktivi-

teterne:

« Overtagelse af det tyske selskab E.ONs andel pa 320 MW
af kraftveerket EV3 i Aabenraa

» Etablering af havmellepark pa Horns Rev i Nordsgen.
Parken bestar af 80 meller pa hver 2 MW

« Elsam har opfoert Polens hidtil sterste vindmellepark.
Parken i Wolin North bestar af 15 moller pa hver 2 MW

« Der er etableret 64 MW landmoller i det jyske omrade
(og nedtaget 17 MW)

« Der er gennemfart en ombygning af Herningveerket til

flisfyring

« Elsam er indtradt som aktionzer i Agro-Ferm A/S.

Selskabet etablerer produktion af lysin.

| forbindelse med overtagelse af kraftveerket EV3 er EV3 1/S
efterfolgende likvideret.

Udvidelsen af produktionsapparatet svarer forholdsmzs-
sigt til ca. 15 %.

Herudover er der en raekke udviklingsprojekter i gang:

« | Frankrig er Elsam ved at udvikle flere vindmelleprojekter

« | Polen er Elsam i gang med yderligere projekter ud over
den vindmellepark, som allerede er opfart

« | det irske hav er Elsam med i udviklingen af en havmalle-
park, som forventes at sta feerdig i 2005. Parken opferes
pa grundlag af Elsams indgaende kendskab til vindenerg
samt erfaringerne fra opforelsen af Horns Rev

» | Irland deltager Elsam i projekter, der kan fere til opforelse
af sterre affaldsfyrede anleeg. | EU er interessen for affalds-
fyring stigende, idet et nyt EU-direktiv foreskriver, at al
breendbart affaldsmateriale skal forbreendes i fremtiden

» | Greekenland har Elsam veeret med til at feerdigudvikle
kraftvarmevaerk, som forventes at st faerdig til naeste ar
og der er igangsat yderligere udviklingsaktiviteter i flere
byer i den nordestlige del af landet. | 2003 har Elsam an-
skaffet yderligere 40 % af aktierne i Thermie Seras S.A.

Den samlede ejerandel udger herefter 70 %.

Elsam har i 2002 anvendt 111 mio. kr. til forskning og uc-
vikling samt projektudvikling. Fordelingen er 81 mio. kr. t
projektudvikling og 30 mio. kr. til forskning og udvikling
hvoraf Eltra har finansieret 18 mio. kr. via PSO-midlerne

Arsrapporten

Nettoomsaetningen i koncernen blev 5,9 mia. kr., og arets
resultat efter skat blev 675 mio. kr. Nettoomszetningen op-
gores ekskl. moms og afgifter.

Resultatet er vaesentligt bedre end det oprindeligt budget-
terede og kan henfgres til, at produktionsomkostningerne hzs
veeret faldende og elpriserne stigende. Udviklingen i kulpri-
serne og USD-kursen har vaeret gavnlig for selskabet, ligesom

elpriserne i den sidste del af aret var hgjere end forventet.
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Selskabets rationaliseringsproces forlgber planmaessigt,
og der opnas fortsat lebende resultatforbedringer.
P& den baggrund er det direktionens og bestyrelsens
curdering, at arets resultat er meget tilfredsstillende.
Specielt tilfredsstillende er det, at selskabet fortsat er i
stand til at generere kapital af en sterrelse, som kan danne
=t solidt grundlag for selskabets vision og medvirke til at

ennemfore forretningsplanerne. Selskabets forrentning af

Gy

zenkapitalen skal ses i sammenhaeng med de veerdiansaet-
=lsesprincipper, der i gvrigt er benyttet.

De datterselskaber, der producerer elektricitet og varme
r=d anvendelse af affald, er underlagt “hvile-i-sig-selv”-
arincippet, hvorfor over-funderskud skal indregnes i pris-
s=tningen for de kommende ar. Underskuddet i disse sel-

sezber har udgjort 5,7 mio. kr. under ét.

Finansiering

forhold til &rsrapporten for 2001 er finansieringsomkost-
=ngerne faldet med ca. 30 mio. kr,, hvilket iszer kan tilskrives
wcviklingen i markedsrenterne, og at likviditeten igennem
2=t har veeret hgjere end forrige ar.

Det faldende renteniveau har medfert lavere udgifter pa
==n variabelt forrentede del af laneportefgljen og lavere
~cizgter pa den del af likviditeten, der har vaeret placeret
== aftalemarkedet. Faldet i renteindteegterne pa aftalemar-

w=cet er dog mere end opvejet af en kursgevinst pa ca. 25

=io. kr. pa obligationsbeholdningen.

likviditeten skal ses i sammenheng med arets investerin-
geri anleegsaktiver pa ca. 2,4 mia. kr.,, som er finansieret
via 4rets cash flow og nzevnte reduktion af likviditeten.
P baggrund af investeringerne i Horns Rev Havmallepark
og Zagorze/Wolin North vindmellepark i Polen er der opnéet
tilsagn om ekstern finansiering pa ca. 1,2 mia. kr., hvoraf
de ca. 200 mio. kr. er udbetalt i 1. kvartal 2003.

Lan fordelt pa valuta og renteformer ultimo 2002 - se

tabellen nederst.

Kapitalberedskab

Elsam gnsker at have et steerkt kapitalberedskab. Vinteren

2002/2003 har vist ngdvendigheden af dette beredskab, da
de haje priser pa NordPool har medfert, at producenterne
skulle stille betydelige garantier for de indgaede handler.

Elsam har saledes pa et tidspunkt haft en garantistillelse
pa op mod 3 mia. kr., men den er efterfglgende faldet til

omkring 1 mia. kr. i takt med, at elpriserne er faldet.

Eisam-koncernens kapitalberedskab udger pa nuvaerende
tidspunkt ca. 7 mia. kr. bestdende af kassekredit, ramme for
garantier, bekreeftede lanetilsagn og likvide midler.

Det er Elsams politik at opretholde en rating i minimum
A-kategorien {Standard & Poors). Dette muliggor adgang
til det danske og de internationale kapitalmarkeder pa
attraktive vilkar. Ligeledes er en rating i A-kategorien af
vaesentlig betydning i koncernens internationaliserings-

proces og i forhold til kunder, leverandgrer og samhandels-

Den vaesentligste del af likviditeten har veeret anbragt i parter.
we=d et afkast pd ca. 6 % p.a.
gennemsnit har de langfristede lan veeret pa ca. 1,7
=z kr, og forrentningen kan opgeres til ca. 4,4 % p.a.
=ilusive et urealiseret valutakurstab pa ca. 7 mio. kr. pa ‘
@n i CHF.
Der er i arets lgb optaget et lan pa ca. 25 mio. kr. i
“ommuneKredit til finansiering af Frederikshavns gasfyrede Lan fordelt pa valuta og renteformer ultimo 2002 (%)
w=varmeveerk, mens der ekstraordinzrt er indfriet tre
=ndre lan i Skibskreditfonden med et samlet belab pa ca. Fast forrentede  Variabelt forrentede  Indekslan | alt
@ mio. kr. DKK a7 18 44 79
Uikviditeten ultimo 2002 er ca. 1,1 mia. kr., hvilket er et CHF 21 21
=2 pz knap 500 mio. kr. i forhold til forrige ar. Faldet i 1alt 17 39 44 100
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Investeringer

Der er i arets lab investeret 2,4 mia. kr., hvoraf en stor del er
investeret i havmellerne ved Horns Rev (1,1 mia. kr.). Af

storre investeringer kan herudover navnes indenlandske

meller pa land (332 mio. kr.), meller i Polen og Frankrig

(225 mio. kr.), ombygning af Herningveerket til flisfyring

(122 mio. kr) samt keb af E.ONs andel af EV3.

Skatteaktiv

| overensstemmelse med den nye arsregnskabslov blev der
i 2001 optaget et nettoskatteaktiv pa 1,8 mia. kr. Dette net-
toskatteaktiv udgiftsfares i resultatopgerelsen i takt med
Elsams overskud i de kommende &r. Ultimo 2002 er der |
balancen et skatteaktiv pa 1,6 mia. kr.

Elsam har mulighed for at forhgje skatteaktivet med op
til 1,6 mia. kr., hvis det pa et tidspunkt kan sandsynliggeres,
at den fremtidige indtjeningsevne berettiger hertil. Ved af-
leeggelse af arsrapporten for 2003 vil det blive vurderet,
om skatteaktivet skal forhgjes, idet det forventes, at ram-
mebetingelserne for sektoren pé det tidspunkt vil veere

kendte.

Henszttelser og nedskrivninger

Henszttelserne udggr ultimo aret 1.540 mio. kr., hvoraf de
7.402 mio. kr. er hensat til skrotning af produktionsanlaeg.
Ud over de for aret normale hensattelser til skrotning er der
i arsrapporten for 2002 netto indtagtsfart 11 mio. kr. ved-
rarende nedskrivning af aktiver og regulering af tidligere
foretagne henszttelser.

Pa grund af faldende braendselspriser er der medio 2002
foretaget en nedskrivning af breendselslagrene med 100 mio.
kr. Denne nedskrivning har formindsket braendselsudgiften
i 2. halvar med ca. 50 mio. kr. siledes, at nedskrivningen

netto pavirker regnskabsresultatet med 50 mio. kr.

Pengestremsopgorelse
Arets pengestramme fra driften udgjorde 2.054 mio. kr,,
hvilket er en stigning pa 606 mio. kr. i forhold til 2001,

Til investeringsaktiviteter er der brugt 2.463 mio. kr. og
til finansieringsaktiviteter 50 mio. kr.

Den 31.12.2002 udgjorde likviderne derefter 1.134 mio. kr,,

hvilket er 459 mio. kr. mindre end samme tidspunkt aret for.

Balance og egenkapitalopgarelse
Koncernens samlede balance udgjorde 16,4 mia. kr. pr.
31.12.2002 mod 15,5 mia. kr. aret for.

Egenkapitalen er stort set uzendret pa 10,6 mia. kr, idet
der i egenkapitalen er modregnet 648 mio. kr. i henhold t
den internationale regnskabsstandard (IAS 39), som blandt
andet fastleegger praksis for indregning af afledte finansielle
instrumenter.

Elsam anvender finansielle instrumenter til prissikring 2%
elproduktion, braendsels- og valutapositioner. Ultimo 2002
er der et “tab” pa disse positioner pa 930 mio. kr, nar det
males i forhold til markedsprisen. Ultimo aret var markeds-
prisen pa el hajere end det, som elproduktionen tidligere var
sikret til. Sikringerne er foretaget med henblik pa at fastlase
dekningsbidrag og fremtidig indtjening i overensstemmelse
med Elsams risikopolitik. Egenkapitalposteringen pa 930
mio. kr. viser saledes det tab, Elsam ville have faet, safremt
selskabet pa denne dato gnskede at komme ud af aftalerne
Pavirkningen af egenkapitalen pa 648 mio. kr. er opgjort
efter skat.

Der er ikke tale om et egentligt tab, men om en midler-
tidig forskydning i egenkapitalen, idet den tilsvarende ge-
vinst fra produktionsapparatet vil age egenkapitalen i takt
med, at sikringerne udlgber, og den fysiske produktion
gennemfares. | note 24 til arsrapporten er forskydningen
omtalt naermere.

En del af arsresultatet skyldes over-/underskud i de sel-
skaber, der anvender affald til fremstilling af elektricitet og
varme. Det samlede resultat for disse selskaber var i 2002
et underskud pa 5,7 mio. kr. Da disse selskaber er under-
lagt “hvile-i-sig-selv”-princippet, henfares underskuddet
ikke til egenkapitalen, idet underskuddet vil blive modsva-
ret af fremtidige indteegter fra selskaberne. | stedet dispo-
neres underskuddet til de sarlige balanceposter for akku-

muleret over-/underdaekning.

Risikofaktorer

Elsam er eksponeret over for markedsrisici forbundet med
udsving i elpriserne, kulpriserne, valutakurserne og renterne
hvoraf de tre farste faktorer udger den stgrste risiko. |

Som folge heraf har Elsam implementeret en aktiv pris-

sikringsstrategi, der fokuserer pa prisniveauerne pa el, ku
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og valuta. Som funktion af disse parametre afdaekkes risiko-
en pa henholdsvis el, braendsel og valuta i op til tre ar frem i
tiden. Hvor store maengder, der prissikres, afheenger af det
beregnede daekningsbidrag og tiden frem til leveringstids-
punktet, idet der prissikres mere jo hgjere deekningsbidrag
og jo kortere tid, der er frem til leveringstidspunktet.

Der prissikres altid pa en sadan méde, at der er overens-
stemmelse mellem de prissikrede maengder af el, kul og
valuta. Prissikringen sker ved anvendelse af finansielle pro-
dukter sa som optioner, forwards, futures og swaps.

Al handel med el til fremtidig levering (fysisk og finansiel)
samt finansiel handel med kul sker fra Elsams handels-
funktion, for hvilken der er fastsat rammer for omfanget af
handler. Der folges dagligt op pa disse rammer for at sikre,
at der ikke finder overskridelser sted. Ligeledes fglges der
lebende op p4, at handelsfunktionen kun handler med god-
kendte produkter. For de godkendte produkter gzlder, at
det skal vaere muligt dagligt at lave opgerelser over position,
risiko og resultat.

Der handles ikke med en modpart, uden at denne forst
kreditvurderes. Kreditvurderingen tager udgangspunkt i
modpartens regnskabstal samt evt. rating fra et anerkendt
ratingbureau. Som folge af kreditvurderingen tildeles en
ramme, der udger den maksimale risiko/udestdende, som
Elsam vil acceptere at have pa den pageldende modpart
uden sikkerhedsstillelse. Safremt der ikke kan tildeles en
ramme, kan samhandel kun ske mod garantistillelse fra 3.
part som f.eks. en bank. Der folges op pa, at der ikke sker
@ndringer | modpartens gkonomiske situation, som gar,
at rammen skal zndres. Den samlede udnyttelse af ram-
merne beregnes lgbende for at sikre, at den ikke overskrider
den tildelte ramme.

Procedurerne har vaeret medvirkende til, at der i 2002 ikke
har vaeret tab pa tilgodehavender vedrarende elkontrakter.

Alle valutapositioner samles i finansafdelingen, hvor de
udlignes i det omfang, det er muligt. Herefter mindskes
valutakursrisikoen via en aktiv valutastrategi.

Elsams rente- og kursrisici styres via rammer for maksi-
mal varighed pa likviditeten og rammer for rente- og valu-
tarisici pa laneportefoljen. Herudover tages der kun finan-
sielle positioner, der reducerer de risici, der folger af

Elsam-koncernens forretningsmaessige aktiviteter.

Aktionaerforhold

Folgende aktionarer ejer mindst 5 % af selskabets aktie-
kapital:

ESS Net A/S, Senderborg 5,30 %
Energi Fyn Net A/S, Odense 6,09 %
Energi Midt Net A/S, Silkeborg 6,67 %
NRGi Net A/S, Arhus 7,42 %
TRE-FOR El-net A/S, Kolding 9,19 %
Sydvest Energi Net A/S, Esbjerg 11,16 %

Udbytte og konsolidering

Elsam tilstraeber at udbetale udbytte til aktioneererne. For-
slag til storrelsen af udbyttet fastleegges i forbindelse med
regnskabsafleeggelsen. Det arlige niveau vil athange af

behovet for kapital til udvikling af forretningsaktiviteterne.
For 2002 foreslar bestyrelsen, at der udbetales udbytte pa

15 kr./aktie 4 100 kr. svarende til i alt 300 mio. kr.

Den forventede gkonomiske udvikling

Budgetterne for de kommende fem ar ser tilfredsstillende
ud og vil seette Elsam i stand til at investere i aktiviteter
inden for forretningsgrundlaget. Elsams fremadrettede inc-
tjening er meget afheengig af markedspriserne pé el og
breendsel, herunder valutakursen pa USD.

1 2003 forventer Elsam et resultat pa 1 mia. kr. efter skat.
hvilket skyldes, at markedspriserne i 2003 er midlertidig:
hgje som folge af lav nedbersmengde i Norden og dermec
manglende produktionsmuligheder i vandkraftsystemet.

Ved elpriser i niveauet 18-20 gre/kWh forventer Elsam =
kunne opna nogenlunde samme resultater som i 2002, dvs
i niveauet 500 til 700 mio. kr. efter skat.

Haendelser efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke indtruffet begivenheder af veesentlig betydning

efter regnskabsarets afslutning.




Ledelseshvery

Sestyrelses- og direktionsmedlemmer i Elsam A/S har op-
“ist, at de bestrider felgende ledelseshverv i andre danske
z«tieselskaber (undtaget 100 % ejede datterselskaber):

Forkortelser ;
| =F) Bestyrelsesformand (BNF) Bestyrelsesnaestformand
| 2M) Bestyrelsesmedlem (RM) Repraesentantskabsmedlem

Direktion

Zster Hostgaard-Jensen, administrerende direktar
~zro-Ferm A/S (BF)

Niels Bergh-Hansen, direktor for Produktion og handel
‘Zrik Folkersen, skonomidirekter

Siarne Henning jensen, direktor for Projekter og anleg

Bestyrelse

Formand Jens Bahne Jorgensen
Zyavest Energi Holding A/S (BF)
Znergi Danmark A/S (BM)

Tage Bojsen-Maller

2zlborg Energi Technik A/S (BNF)
MNRGi Lokalvarme A/S (BM)
NEGi Net A/S (BM)

RGi Forsyningspligt A/S (BM)
M2Gi Construction A/S (BM)
W2Ci Handel A/S (BM)

Saren Moller
=nse Elforsyning Erhverv A/S (BF)
ense Elforsyning Net A/S (BF)
=nse Elforsyning Holding A/S (BF)
munedata A/S (RM)
munekemi A/S (BM)
Net A/S (BF)

Jirik Kragh

“nergi Horsens Net A/S (BNF)
= Erhverv A/S (BNF)

=nergi Danmark A/S (BM)

Nestformand Finn Lunde Nielsen
Energicenter Vest A/S (BM)

GEAS A/S (BF)

GEV Net A/S (BF)

GEV A/S (BF)

GEV Varme A/S (BF)

Flemming Frisgaard Pedersen
HEF Net A/S (BF)

HEF Energiteknik A/S (BM)
Energi Danmark A/S (BM)

Peter Jacobsen
Valgt af medarbejderne

Jan Eriksen
Valgt af medarbejderne

Torben Svendsen
Valgt af medarbejderne
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LEDELSENS PATEGNING
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Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten
for 2002 for Elsam A/S. Arsrapporten er aflagt i overens-
stemmelse med Arsregnskabsloven og danske regnskabs-
vejledninger. Vi anser den valgte regnskabspraksis for
hensigtsmeessig, saledes at rsrapporten giver et retvisende
billede af koncermens og moderselskabets aktiver og passi-
ver, finansielle stilling samt resultatet. Arsrapporten indstil-
les til generalforsamlingens godkendelse.

Skeerbeek, den 21. marts 2003

Direktion

ostpanrpo

Peter Hostgaard-Jensen

{m SelMevien,

Niels Bergh-Hayfsen Erik Folkersen

Bestyrelse

Jens Bahne |argensen Finn Lande Nielsen

Formand Nastformand

e =

Ulrik Kragh Tage Bojsen-Maller

bl s

Torben Svendsen Jan Eriksen

medarbejdervalgt medarbejdervalgt

&ty Fron

Bjarne Henning Jensen

.

Flemfing Frésgaard Pedersen

Seren G. Mgller

Peter Jacobsen

medarbejdervalgt




REVISIONSPATEGNING

Til aktionzererne i Elsam A/S

% har revideret drsrapporten for Elsam A/S for regnskabs-
2r=t 2002. Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten.
“Wores ansvar er pa grundlag af vores revision at udtrykke
=n konklusion om arsrapporten.

Den udfarie revision
1 har udfgrt vores revision i overensstemmelse med dan-
<«= revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi til-

w=tielegger og udfprer revisionen med henblik pa at opna

o) grad af sikkerhed for, at drsrapporten ilke indeholder

“=sentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprovevis

_ndersegelse af information, der understetter de i arsrap-
zorten anferte belgb og oplysninger. Revisionen omfatter
=ndvidere stillingtagen til den af ledelsen anvendte regn-
sezbspraksis og til de vaesentlige sken, som ledelsen har
cavet, samt vurdering af den samlede praesentation af
zrsrapporten. Det er vores opfattelse, at den udfgrte revi-
2on giver et tilstreekkeligt grundlag for vores konklusion.

‘==visionen har ikke givet anledning til forbehold.

onklusion
Z=t er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende
=de af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver
z finansielle stilling pr. 31.12.2002 samt af resultatet af
sncernens og moderselskabets aktiviteter og koncernens
sengestromme for regnskabsaret 2002 i overensstemmelse
=d Arsregnskabsloven og danske regnskabsvejledninger.

2'ding, den 21. marts 2003

Deloitte & Touche
Z-=isautoriseret Revisionsaktieselskab

{o / .
= an Schlebaum ’

=isautoriseret revisor

Johnny Krogh
statsautoriseret revisor

43




ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS
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Arsrapporten for Elsam A/S er aflagt i overensstemmelse
med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse

D samt danske regnskabsvejledninger.

£ndring i anvendt regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis er som konsekvens af, at Elsam
A/S med virkning fra 2002 har implementeret den nye éars-

regnskabslov fuldt ud, @ndret pa falgende omrader:

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter (valutaterminskontrakter,
elhandelskontrakter m.v.) males til dagsveerdi og indregnes
i balancen under en serskilt post for finansielle instrumen-
ter under henholdvis tilgodehavender og kortfristet geeld.
Aktiver og forpligtelser, der er sikret af de pagzeldende in-
strumenter, omregnes til balancedagens kurser.

Tidligere blev afledte finansielle instrumenter ikke ind-
regnet i balancen, men alene noteoplyst, mens sikrede
aktiver og forpligtelser blev omregnet til sikringskursen.
Safremt instrumenterne er indgéet til sikring af fremtidi-
ge transaktioner, som eksempelvis prissikring af elproduk-
tion, indregnes veerdieendringerne af sikringsinstrumen-
terne direkte i egenkapitalen, indtil de sikrede transaktio-
ner gennemfores. Safremt instrumenterne er indgaet til
sikring af aktiver eller forpligtelser, der er indregnet i balan-
cen pa balancedagen, eksempelvis sikring af betaling af
fremtidige ydelser pa langfristede lan i udenlandsk valuta,
indregnes verdireguleringen i resultatopgerelsen sammen
med andringen i vaerdien af det sikrede aktiv eller den sik-

rede forpligtelse.

Andre vardipapirer og kapitalandele

Andre vardipapirer og kapitalandele (aktier og anparter)
males efter forste indregning til dagsvardi. Vaerdiregule-
ringer indregnes i resultatopgerelsen. Tidligere blev andre
veerdipapirer og kapitalandele malt til anskaffelsespris eller

til dagsveerdi, hvis denne var lavere.

Finansielle forpligtelser
Finansielle forpligtelser (langfristet geeld m.v.) méles ved
laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af

afholdte transaktionsomkostninger. | efterfolgende perioder

indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede veerdi ved anvendelse af cen
effektive rentes metode, saledes at forskellen mellem prove
nuet og den nominelle veerdi indregnes i resultatopgerelses
over laneperioden.

Tidligere blev finansielle forpligtelser malt til nomine
vardi, og et eventuelt kurstab blev indregnet som et akt

balancen og afskrevet over lanets lgbetid.

Effekten af praksisendringerne

Den samlede virkning af praksisandringerne udger en
formindskelse af arets resultat for skat med 4.184 t.kr.
Arets skat af praksiseendringerne udger 1.255 t.kr, hvorefiz
arets resultat efter skat formindskes med 2.929 t.kr. Egen-
kapitalen pr. 31.12.2002 formindskes med 647.513 t k. eftes
skat.

Herudover er der foretaget en praecisering af beskrivelses
af den anvendte regnskabspraksis pa nogle omrader. £n-
dringen/praeciseringen har ingen belabsmaessig indvirkning

Sammenligningstal og de pa side 33 anfarte hoved- og
nogletal er tilpasset den &ndrede regnskabspraksis.

Bortset fra ovennazvnte omrader er rsrapporten aflags

efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indteegter i takt med, at ce

indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af finans
elle aktiver og forpligtelser. I resultatopgorelsen indregnes

ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger og nec-
skrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, ==
fremtidige okonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og ak-
tivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynliz
at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selskabet, og
forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser t
kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor. Ved inc-
regning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risic
der fremkommer, inden arsrapporten afleegges, og som

be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pa balancedagen
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Koncernregnskabet

Concernregnskabet omfatter moderselskabet Elsam A/S
samt datterselskaber, hvori Elsam A/S direkte eller indirek-
te besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller
oz anden made har bestemmende indflydelse. Virksom-
neder, hvor koncernen besidder mellem 20 % og 50 % af
stemmerettighederne og udever betydelig, men ikke be-
stemmende indflydelse, betragtes som associerede virk-

somheder, jf. koncernoversigten side 32.

Konsolideringsprincipper
“oncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber
“or Elsam A/S og dets datterselskaber. Udarbejdelse af
woncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabs-
oposter af ensartet karakter. Ved konsolideringen foretages
=liminering af koncerninterne indteegter og omkostninger,
nterne mellemvaerender og udbytter samt fortjenester og
:zb ved dispositioner mellem de konsoliderede virksom-
neder. De arsrapporter, der anvendes til brug for konsolide-
ringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis.

Med virkning fra 2002 er der sket eliminering af intern
omsztning for savel omkostninger som investeringer i

znlzeg. Tidligere blev alene driftsposter elimineret. £n-

aringen i konsolideringsprincippet har ingen resultateffekt.

Der er foretaget tilpasning af sammenligningstallene
samt hoved- og nogletal.

I koncernregnskabet indregnes datterselskabernes regn-
skabsposter 100 %. Minoritetsinteressernes forholdsmaes-
ge andel af resultatet og nettoaktiverne praesenteres som
szrskilte poster i henholdsvis resultatopgerelsen og ba-

ancen.

\

Kapitalandele i datterselskaber udlignes med den for-
noldsmaessige andel af datterselskabernes nettoaktiver pa

overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktions-
Zzgens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem trans-
z«tionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes

resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetzere poster i frem-

med valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellerm balance-
dagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets
eller geeldens opstaen indregnes i reéu!tatopgme!sen under
finansielle indteegter og omkostninger. Anlaegsaktiver, der
er kbt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Ved indregning af udenlandske datterselskaber og as-
socierede virksomheder, der er selvsteendige enheder,
omregnes resultatopgerelserne til gennemsnitlige valu-
takurser for maneden. Den gennemsnitlige valutakurs
for maneden anvendes af praktiske hensyn, idet denne til-
neermelsesvis er udtryk for transaktionsdagens kurs. Kurs-
differencer opstaet ved omregning af udenlandske datter-
selskabers egenkapital ved arets begyndelse til balance-
dagens valutakurser samt ved omregning af resultatopge-
relser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakur-
ser indregnes direkte i egenkapitalen.

Ved indregning af udenlandske datterselskaber, der er
integrerede enheder, omregnes monetere aktiver og for-
pligtelser til balancedagens kurs. tkke-moneteere aktiver og
forpligtelser omregnes til kursen pa anskaffelsestidspunk-
tet eller pa tidspunktet for eventuelle efterfelgende op-
eller nedskrivninger. Resultatopgerelsens poster omregnes
til gennemsnitlige valutakurser for manederne, idet poster
afholdt af ikke-moneteere aktiver og forpligtelser dog om-
regnes til historiske kurser geeldende for de pageldende

ikke-moneteere poster.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter (derivater) omfatter koncer-
nens anvendelse af terminskontrakter m.v. til sikring af
fremtidige pengestreamme i form af elkontrakter, kulkon-
trakter, valutaoptioner m.v.

Afledte finansielle instrumenter males ved forste indreg-
ning i balancen til kostpris og efterfolgende til dagsveerdi
og indregnes i balancen under en sarskilt post for finansielle
instrumenter under henholdvis tilgodehavender og kort-
fristet geeld. Aktiver og forpligtelser, der er sikret af de pa-
geeldende instrumenter, omregnes til balancedagens kurser.

Veerdireguleringer pa finansielle instrumenter, der er ind-
gaet til sikring af fremtidige transaktioner, som eksempelvis

prissikring af fremtidig elproduktion, indregnes direkte i
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egenkapitalen, indtil de sikrede transaktioner gennemfares.
Nar de sikrede transaktioner realiseres, indregnes andrin-
gerne i de pageeldende regnskabsposter sammen med de
fremtidige pengestramme, der er sket sikring af.

Veerdireguleringer pa finansielle instrumenter, der er
indregnet pa balancedagen, eksempelvis sikring af betaling
af fremtidige ydelser pa langfristede 1&n i udenlandsk valuta,
indregnes i resultatopggrelsen sammen med @&ndringen i
vaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder
betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes aendringer i dagsveerdi lebende i resultatopge-
relsen som finansielle poster.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumen-
ter, som anvendes til sikring af nettoinvesteringer i selv-
steendige udenlandske datterselskaber eller associerede

virksomheder, indregnes direkte i egenkapitalen.
Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Nettoomseetningen omfatter:

« Salg af elektricitet m.v.

« Salg af fjernvarme

« Salg af breendsel og restprodukter
» Affaldsindteegter

» Driftsaftaler

« Skibsfragt

« Radgivningsydelser

indteegter ved salg af elektricitet, varme m.v. indregnes i
resultatopgerelsen pa leveringstidspunktet.

Igangveerende arbejder for fremmed regning (radgivnings-
ydelser) indregnes i nettoomszetningen i takt med, at
produktionen udferes, hvorved nettoomsetningen svarer
til salgsveerdien af det i regnskabsaret udferte arbejde

(produktionsmetoden).

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter direkte og indirekte

ombkostninger, herunder lenninger og gager, der afholdes

for at opna arets nettoomsaetning.
Under produktionsomkostninger indregnes tillige drift

og vedligeholdelse af anleg.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indgar omkostninger til
ledelse og administration af koncernen, herunder omkost-
ninger til det administrative personale, kontorlokaler og

-omkostninger.

Andre driftsindtaegter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder regn-
skabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhe-
dens aktiviteter, herunder driftsindteegter og -omkostnin-

ger vedrarende ejendomme samt kantinedrift m.v.

Forsknings- og udviklingsomkostninger samt
projektudviklingsomkostninger

Forsknings- og udviklingsomkostninger samt projektom-
kostninger, der ikke opfylder kriterierne for aktivering, ind-
gar ligeledes i andre driftsomkostninger.

Forsknings- og udviklingsomkostninger omfatter omkost-
ninger, gager og afskrivninger, der direkte eller indirekte kan
henfores til koncernens forsknings- og udviklingsaktiviteter.
Forskningsomkostninger udgiftsfares i det ar, de atholdes.

Hovedparten af koncernens udviklingsomkostninger ud-
giftsfares ligeledes i det ar, de afholdes, idet disse er med-
gaet for labende at vedligeholde indtjeningen.

Udviklingsprojekter, der er klart defineret og identificer-
bare, hvor den tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige
ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udvik-
lingsmulighed i virksomheden kan pavises, og hvor det er
hensigten at fremstille eller anvende projektet, aktiveres,
safremt der eksisterer en sammenhzeng mellem de aftholdte

ombkostninger og en fremtidig indtjening.

Resultat af kapitalandele i datterselskaber og asso-
cierede virksomheder

I moderselskabets resultatopgerelse indregnes den for-
holdsmeessige andel af de enkelte datterselskabers samt

associerede virksomheders resultat for skat efter elimi-

nering af intern avance/tab.










Andel i datterselskabernes skat og ekstraordinaere poster
indregnes under skat af ordinzert resultat henholdsvis ek-

straordinaert resultat efter skat.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter,

kursgevinster og -tab vedrarende indestdender i pengeinsti-

tutter, vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta.
Den beregnede omkostning vedrarende tilbagediskonte-

ring af hensatte skrotningsforpligtelser til nutidsveerdi ind-

gar under de finansielle omkostninger. Der anvendes en

tilbagediskonteringsfaktor svarende til markedsniveauet.

Skat af arets resultat
Elsam A/S er sambeskattet med udvalgte helejede danske
og udenlandske datterselskaber. Den aktuelle danske sel-
skabsskat fordeles mellem de sambeskattede danske sel-
skaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld
fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige under-
skud).

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og forskydning
i negativ udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med
den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte i
egenkapitalen med den del, der kan henfores til posteringer
direkte pd egenkapitalen. Den andel af den resultatforte skat,
der knytter sig til arets ekstraordinzere resultat, henfores
hertil, mens den resterende del henfares til arets ordinzere

resultat.
Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver
Rettigheder m.v.
Rettigheder, der primeert omfatter finansiel aftale med
Statkraft om levering af elektricitet fra norske vandkraft-
vzerker, males til kostpris med fradrag af akkumulerede
zfskrivninger. Der foretages linesere afskrivninger over 5 ar
fra aftalens ikrafttraeden.

Erhvervede immaterielle rettigheder i form af licenser,
software m.v. males til kostpris med fradrag af akkumule-
rede afskrivninger. Licenser afskrives over aftaleperioden

zller den forventede levetid, dog maksimalt 3 ar.

Udviklingsprojekter
Udviklingsprojekter, der er klart defineret og identificerbare,
hvor den tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer
og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmulighed
i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at
fremstille eller anvende projektet, aktiveres, safremt der
eksisterer en sammenhang mellem de afholdte omkost-
ninger og en fremtidig indtjening. Udviklingsprojekter af-
skrives over den forventede levetid, dog maksimalt 20 ar.
Udviklingsprojekter, herunder igangveaerende projekter,
patenter og licenser nedskrives til genindvindingsveerdi,

safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Materielle anlaegsaktiver

| forbindelse med etableringen af Elsam A/S er materielle
anlegsaktiver malt til markedsveerdi pr. 01.01.2000 beregnet
pa grundlag af den forventede fremtidige indtjening.

Veerdien af efterfolgende tilgang af grunde og bygninger,
tekniske anleeg og maskiner, andre anleeg, driftsmateriel og
inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede
afskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostnin-
ger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor
aktivet er klar til brug. For egenfremstillede aktiver omfatter
kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer,
komponenter, underleverandarer og lgn.

Til kostprisen for produktionsanleeg tillegges endvidere
de forventede omkostninger, der skal afholdes i forbindelse
med skrotning af anlaeggene.

Der foretages linezere afskrivninger over den forventede
brugstid, baseret pa felgende vurdering af aktivernes for-
ventede brugstider:

Administrationsbygninger 40 ar
Produktionsbygninger 25-35 ar
Centrale produktionsanlzeg 25-35 ar
Fjernvarmeanlaeg 25-35 ar
Decentrale anleg 20-25 ar
Vindmgller 15-20 ar
Andre anleeg og driftsmateriel 3-10 ar
Edb-udstyr og kontorinventar 3-5ar

Biler og trucks 5-7 ar




Afskrivningsperioden for de af Elsam A/S’ anlzg, der er
anskaffet for fusionen, er beregnet ud fra det oprindelige
anskaffelsestidspunkt.

Aktiver med en anskaffelsessum pa under 100.000 kr. pr.
enhed udgiftsfares i anskaffelsesaret.

Afskrivninger indregnes i resultatopgerelsen under hen-
holdsvis produktions-, distributions- eller administrations-
omkostninger afhaengigt af de enkelte aktivers funktion.

Fortjeneste og tab ved afhzendelse af materielle anlegs-
aktiver opgares som forskellen mellem salgsprisen med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige
veerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste indregnes i resultat-

opgerelsen under andre driftsindtaegter.

Kapitalandele i datterselskaber og associerede virk-
somheder

Kapitalandele i datterselskaber og associerede virksom-
heder indregnes og males efter den indre vaerdis metode
(equity-metoden). Dette indebeerer, at kapitalandelene i
balancen males til den forholdsmaessige andel af virksom.-
hedens regnskabsmassige indre veerdi med fradrag eller
tilleg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Over- og underskud i de selskaber (de affaldsfyrede sel-
skaber), der er underlagt energilovgivningens bestem-
melser om “hvile-i-sig-selv”-princippet er via Elsam A/S'
resultatdisponering reguleret i veerdien af aktierne og
ikke tillagt egenkapitalen.

I koncernregnskabet er resultaterne i de affaldsfyrede
selskaber overfart til henholdsvis over- og underdaekning
til senere afregning, hvilket svarer til den regnskabsmazessi-
ge behandling i de pageeldende affaldsselskabers &rsrap-
porter.

| resultatopgerelsen indregnes moderselskabets andel af
selskabernes resultat efter eliminering af urealiserede
koncerninterne fortjenester og tab.

Datterselskaber og associerede virksomheder med nega-
tiv regnskabsmaessig indre veaerdi males til nul, og et eventu-
elt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med
moderselskabets andel af den negative veerdi i det omfang,
det vurderes uerholdeligt. Safremt den regnskabsmeessige,

negative indre vaerdi overstiger tilgodehavendet, indregnes

det resterende belab under hensatte forpligtelser i det om-

fang, moderselskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse
til at deekke den pageeldende virksomheds forpligtelser.
Nettoopskrivning af kapitalandele i datterselskaber og
associerede virksomheder overferes under egenkapitalen
til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis
metode i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi over-

stiger kostprisen.

Kapitalandele i joint venture-selskaber

Kapital i joint venture-selskabet EV3 1/S er pro rata konso-
lideret i bade moderselskabets 4rsrapport og koncernregn-
skabet frem til 01.10.2002, hvor Elsam A/S overtog E.ONs
kapitalandel i EV3 I/S. Fra 01.10.2002 indgar EV3s aktivite-

ter som en integreret del af Elsam A/S' arsrapport.

Andre vardipapirer og kapitalandele

Veerdien af andre vardipapirer og kapitalandele (aktier og (
anparter) males efter forste indregning til dagsveerdi. Veerdi-
papirer, der er genstand for offentlig kursnotering, males til

dagsvaerdi.

Varebeholdninger

Varebeholdninger bestér af:

« Braendselsbeholdninger
» Grunde og bygninger til videresalg
+ Andre beholdninger

Brandselsbeholdninger males til kostpris, opgjort efter
gennemsnitsmetoden eller nettorealisationsveerdi, hvor
denne er lavere.

Grunde og bygninger til videresalg males til kostpris eller
nettorealisationsveerdi, hvor denne er lavere.

Andre beholdninger, der omfatter reservedele, males til
kostpris, opgjort efter FIFO-metoden. Kostprisen omfatter
anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.
Der foretages nedskrivning p& ukurante varer, herunder
langsomt omszettelige varer. Beholdninger med en kost-

pris pa under 100.000 kr. pr. varenummer udgiftsfores i

anskaffelsesaret.
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Tilgodehavender
Der nedskrives til imgdegéelse af forventede tab pa bag-

grund af en individuel vurdering.

igangvaerende arbejder for fremmed regning
Veerdien af igangveaerende arbejder for fremmed regning ma-

les til salgsveerdien af det p& balancedagen udferte arbejde.

Safremt salgsvaerdien pa et projekt ikke kan opgares palide-

ligt, males salgsvaerdien til de medgaede omkostninger
eller til nettorealisationsveerdien, hvis denne er lavere.
Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes i balancen
under tilgodehavender eller geeldsforpligtelser athaengigt
af, om nettovaerdien, opgjort som salgssummen med fra-
drag af aconto- og forudbetalinger, er positiv eller negativ.
De igangveerende arbejder for fremmed regning er tidli-
gere malt til kostpris med tilleeg af acontoavance. Forskel-
len mellem dette princip og maling til salgspris er ubety-
delig, hvorfor forholdet ikke er medtaget under aendringer

i anvendt regnskabspraksis.

Periodeafgraznsningsposter

Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfat-

ter afholdte omkostninger vedrarende efterfalgende regn-

skabsér.

Andre veerdipapirer og kapitalandele
(omsaetningsaktiver)
Barsnoterede vaerdipapirer og kapitalandele indregnet under

omsztningsaktiver males til dagsveerdien p4 balancedagen.

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat

indregnes i balancen som beregnet skat af arets skatteplig-

tige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skatteplig-

tige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geelds-

metode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaes-

sig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der

indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle

vedrorende ikke-skattemassigt afskrivningsberettiget good-

will og kontorejendomme samt andre poster, hvor midler-

tidige forskelle — bortset fra virksomhedsovertagelser — er

opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa
resultat eller skattepligtig indkomst. | de tilfeelde, hvor op-
garelse af skattevaerdien kan foretages efter alternative
beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af for-
pligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes
med den veerdi, hvortil de forventes at blive anvendt, enten
ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved mod-
regning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed og jurisdiktion.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og
skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens
lovgivning vil vaere geeldende, nar den udskudte skat forven-
tes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som fol-

ge af endringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Hensattelser til pension og lignende forpligtelser

| det omfang pensionsforpligtelser ikke er forsikringsmaes-
sigt afdeekket, indregnes disse i balancen. Pensionsforplig-
telsen beregnes aktuarmassigt ved tilbagediskontering af
forventede fremtidige pensionsbetalinger. Reguleringer til

pensionshensattelserne fores i resultatopgerelsen.

Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter hensaettelse til skrotning
af produktionsanleg samt evrige forventede forpligtelser.
Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som folge
af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forplig-
telse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil
medfgare et forbrug af selskabets skonomiske ressourcer.
Skrotningsforpligtelser omfatter forpligtelser til skrotning

af produktionsanleg. De hensatte forpligtelser males og

indregnes blandt andet pa baggrund af erfaring med tidli- ‘
gere gennemfgrte skrotninger. Hensatte skrotningsforplig-
telser med forventet forfaldstid ud over 1 ér fra balance- .

dagen inflationsreguleres og tilbagediskonteres til nutids-

veerdien pr. balancedagen. | forbindelse med opferelse eller

anskaffelse af anlaegsaktivet tillzegges den tilbagediskontere-
de skrotningsomkostning anleggets anskaffelsessum. Nar
forpligtelsen oprindeligt er tillagt aktivets kostpris, indreg- .
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nes efterfalgende reguleringer ligeledes i veerdien af aktivet.
QDvrige reguleringer til hensatte forpligtelser samt tilbage-
forsel af hensatte forpligtelser indregnes direkte i resultat-

opgarelsen.

Langfristede gaeldsforpligtelser

Langfristede gaeldsforpligtelser males p4 tidspunktet for
lanoptagelse til kostpris svarende til det modtagne provenu
efter fradrag af atholdte transaktionsomkostninger. | efter-
folgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede veerdi
ved anvendelse af den effektive rentes metode, saledes at
forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi ind-

regnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males efter forste indregning
til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel

verdi.

Segmentoplysninger
Der gives i noten om nettoomsaetning en opdeling pa de
relevante forretningssegmenter.

Segmentoplysningerne folger koncernens interne oko-
nomistyring. Der er udelukkende foretaget en opdeling pa
produkter. Alle produkter produceres i forenet produktion
pa et feelles produktionsapparat, og derfor afgives der ikke
segmentoplysninger ud over nettoomsatningen, idet om-
kostninger, aktiver og forpligtelser ikke pa en rimelig made

kan allokeres til segmenterne som folge heraf.

Pengestromsopggrelse

Pengestramsopgarelsen viser koncernens pengestremme
for aret fordelt pa drifts-, investerings- og finansieringsakti-
vitet for aret, arets forskydning i likvider samt koncernens

likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestromme fra driftsaktivitet
Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens
andel af resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter,

&ndring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestrgmme fra finansieringsakiivitet
Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter endrin-
ger i storrelse eller sammensatning af koncernens aktieka-
pital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse
af lan, afdrag pa rentebeerende geeld samt betaling af ud-
bytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede
veerdipapirer med en lgbetid under tre maneder, og som
uden hindring kan omszettes til likvide beholdninger, og

hvorpa der kun er ubetydelig risiko for veerdiendringer.




RESULTATOPGOQRELSE FOR 2002

Moderselskab  Moderselskab

2001

t.kr.

5.141.132
(4.439.430)

701.702

(21.156)
(170.318)
140.384
(69.702)
580.910

57.012

(2.097)

95.473
731.248

152.118
(191.989)
691.377

(193.453)
497.924

2002

t.kr.

5.421.190
(4.368.987)

1.052.203

(30.387)
(161.838)
107.131
(120.000)
847.109

31.036
| (4.423)
83.143
956.865

114.739
(125.949)
945.655

(271.000)
674.655

Resultatdisponering
Bestyrelsen foreslar arets overskud pa 674.655 tkr. disponeret saledes:

S e g e s e e e

Udbytte

Resultat af affaldsfyrede selskaber overfort til kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Note
1
2,34

il
345
6
7

14
14
8

9
10

11

Nettoomsztning
Produktionsomkostninger
Bruttoresultat

Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
Andre driftsindtaegter

Andre driftsudgifter

Resultat af primaer drift

Resultat for skat i tilknyttede virksomheder
Resultat for skat i associerede virksomheder
Indtagter af andre kapitalandele m.v.
Resultat far finansielle poster

Finansielle indteegter
Finansielle udgifter
Resultat for skat og ekstraordinzere poster

Skat af arets resultat
ARETS RESULTAT

Henlagt til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Henlagt til opskrivningshenleggelser

Overfart til neste ar

1 alt

Koncern

12002

tkr.

5.941.350
(4.721.383)

1.218.967

(30.392)

(189.178)
69.085

(120.000)
949.482

0

(3.025)
0
946.457

116.016
(116.818)
945.655

(271.000)
674.655

Koncern

2001

t.kr.

5.655.607
(4.746.472)

909.135

(21.231)
(204.056)
111.986
(69.702)
726.132

0

(3.061)
69
723.140

152.251
(184.014)
691.377

(193.453)
497.924

2002
tkr.
300.000
(5.747)
13.620
5.380
361.402
674.655




BALANCE PR. 31.12.2002 - AKTIVER

Moderselskab Moderselskab Koncern Koncern
2001 2002 2002 2001

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

26.180 40370 Software 40.370 26.180
467.900 200.500 Rettigheder m.v. 200.500 467.900
494.080 240.870 Immaterielle anlegsaktiver 240.870 494.080

1.314.690 1.299.306 Grunde og bygninger b 1.540.959 1.568.832
5.465.272 7.552.228 Tekniske anlaeg og maskiner 8.841.962 6.964.521
101.700 126.494 Andre anleg, driftsmateriel og inventar 133.002 106.744
449.901 83.554 ___ Materielle anleegsaktiver under opferelse 308.131 449.901
7.331.563 9.061.582 Materielle anlegsaktiver 10.824.054 9.089.998

88.024 112.244 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0
2.510 7.988 Kapitalandele i associerede virksomheder 9.826 2.950
1.511.437 1.413.080 ‘ Anlaegslan affaldsfyrede anleg 0 0
t 128 128 Andre veerdipapirer og kapitalandele 1.204 1.829
3.989 4.757 Andre tilgodehavender 42.255 26.170

0 0 Underdaekning, affaldsfyrede selskaber 35 250 28.332
1.605.825 1.616.483 Skatteaktiv 1.614.332 1.606.982
3.211.913 3.154.680 7 Finansielle anlaegsaktiver 1.702.867 1.666.263

11.037.556 12.457.132 ANLAGSAKTIVER 12.767.791 11.250.341
1.241.381 911.678 Varebeholdninger 915.434 1.242.961
848.095 953 127 Varedebitorer ~ 1.135.284 946.634
125.014 452.550 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 0

0 o Tilgodehavender hos associerede virksomheder 16 425

1.443 2.840 Igangvaerende arbejder for fremmed regning 7.950 7153
75.016 132.224 Andre tilgodehavender 194.810 95.897
1.049.568 1.540.736 Tilgodehavender i alt 1.338.060 1.050.109
716.423 538.075 Veaerdipapirer og andre kapitalandele 539.085 717.373

1.168.794 781.951 Likvide beholdninger 837.164 1.209.190

4.176.216 3.772.440 OMSATNINGSAKTIVER 3.629.743 4.219.633

15.213.772 16.229.572 AKTIVER 16.397.534 15.469.974
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BALANCE PR. 31.12.2002 — PASSIVER

Moderselskab Moderselskab Koncern Koncern

2001 2002 2002 2001

t.kr. t.kr. Note t.kr. t.kr.

2.000.000 2.000.000 Altiekapital 2.000.000 2.000.000

6.621.664 6.621.664 Overkurs ved emission 6.621.664 6.621.664
Reserve for nettoopskrivning efter

0 13.620 den indre veerdis metode 0 0

1.560 6.940 Reserve for opskrivninger 6.940 1.560

1.919.850 2.280.829 Overfert resultat 2.294.449 1.919.850

0 (647.513) Nettoregulering sikringsinstrumenter (647.513) 0

0 300.000 Foreslaet udbytte for regnskabsaret 300.000 0

10.543.074 10.575.540 EGENKAPITAL 10.575.540 10.543.074

Hensettelser til pension og
18.403 15.827 lignende forpligtelser 15.827 18.403
1.422.567 1.462.248 Andre hensettelser 1.523.830 1.614.067
1.440.970 1.478.075 HENSATTE FORPLIGTELSER 1.539.657 1.632.470

1.623.167 1.595.711 @vrige langfristede lan 1.595.711 1.623.167
385 353 Prioritetsgeeld 353 385
1.623.552 1.596.064 Langfristede geeldsforpligtelser 1.596.064 1.623.552

82.433 60.916 Kortfristet del af langfristet geeld 60.916 82.433

0 929.704 Finansielle instrumenter 929359 0

331.731 242.460 Bankgald/kassekredit m.v. ‘ 242.460 333.407
0 155.314 Modtagne forudbetalinger 175.668 27.885
526.588 307.070 Leveranderer af varer og tjenesteydelser 417.635 548.445
0 0 Overdaekning, affaldsfyrede selskaber 84.206 83.944
186.834 205.338 Geld til tilknyttede virksomheder 0 0
478.590 679.091 Anden gzld ‘ 776.029 594.764
1.606.176 2.579.893 Kortfristede gldsforpligtelser 2.686.273 1.670.878

3.229.728  4.175.957 GALDSFORPLIGTELSER ' 4.282.337 3.294.430

15.213.772 16.229.572 PASSIVER 16.397.534 15.469.974

Naeristdende parter
Pantsaetninger m.v.
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Resultat af primeer drift

Afskrivninger m.v.

Regulering af regnskabsmeessige hensattelser jf. note 2
EBITDA

Refusion selskabskat

Fndringer i driftskapital

Andringer i varebeholdninger

Andringer i tilgodehavender

Andringer i leverandergeld, henszttelser m.v.
Nettorenter og kursgevinster

Pengestramme fra driftsaktiviteter

Kgb af immaterielle og materielle anlegsaktiver
Salg/overdragelse af immaterielle og materielle anlzgsaktiver
Nettotilgang andre tilgodehavender (finansielle anlzgsaktiver)
Tilgang associerede virksomheder

Afgang associerede virksomheder (udbytte)

Pengestromme fra investeringsaktiviteter

Optagelse af lan ,

Afdrag pa langfristet geeld (inkl. indeksering/kursreguleringer)
Indfrielse af langfristet geeld

Indgaet tilgodehavende jkapitaloverforsel

Regulering af mellemvaerender med affaldsfyrede anleg
Pengestromme fra finansieringsaktiviteter

ANDRINGER | LIKVIDER

Likvider 01.01.2002
Likvider 31.12.2002 ~

Koncern
2002

t.kr
949.482
925,635
(10.737)
1.864.380

327.527

(287.951)
120.823
28.868
2.053.647

(2.448.897)
11.156
(15.460)
(9.994)
93
(2.463.102)

24.675
(53.095)
(20.585)

(907)
(49.912)

(459.367)

25 1.583.156
2 1.133.789

PENGESTROMSOPGORELSE FOR 2002 (KONCERN)

Koncern
2001

tkr
726132
946.363
11151
1.683.646

1.945

(258.066)
20,674
3.921

(4.777)
1.447.343

(589.078)
128188
(9.191)
(1.250)
450
(470.881)

672.430
(155.692)
(1.292.688)
900.000
124.050
1.100.512

497,644
1.593.156




EGENKAPITALOPGORELSE

Moderselskab
Egenkapital 01.01.2002

Arets resultat

Nettoregulering af
sikringsinstrumenter

Resultat af affaldsfyrede
selskaber overfart til
kapitalandele i tilknyttede
virksomheder

Valutakursreguleringer af
udenlandske datterselskaber

Egenkapital 31.12.2002

Koncern
Egenkapital 01.01.2002

Arets resultat

Nettoregulering af
sikringsinstrumenter

Resultat af affaldsfyrede
selskaber overfort til
over-/underdeekninger

Valutakursreguleringer af
udenlandske datterselskaber
Egenkapital 31.12.2002

Aktiekapitalen bestar af aktier 4 100 kr. eller multipla heraf.

Aktierne er ikke opdelt i klasser.

Aktie- Overkurs ved

kapital
t.ke.
2.000.000

2.000.000

2.000.000

2.000.000

emission
tkr
6.621.664

6.621.664

6.621.664

6.621.664

Reserve for opskrivninger vedrorer veerdipapirer.

Reserve for
nettoopskriv-
ninger efter
den indre
vardis metode
t.kr.

Reserve

for
opskriv-

ninger
t.kr.
1.560

5.380

6.940

1.560

5.380

6.940

_2.294.449

Netto-  Foresliet

regulering udbyite for

Overfort sikring- regnskabs-

resultat instrumenter aret

t.kr, t.kr. t.kr.
1.919.850

355.655 300.000

(647.513)

5.747

(423)
2.280.829

(647.513)  300.000
1.919.850

369.275 - 300.000

(647.513)

(423)

(647.513)  300.000

I alt
t.kr.
10.543.074

674,655

(647.513)

(423)
10.575.540

10.543.074

674.655

(647.513)

(423)
10.575.540



NOTER

Moderselskab Moderselskab
2001 2002

t.kr. t.kr.
3.919.978 4.280.779
925.725 854.278
82.730 104.848

0 0

186.333 157.734
26.366 23.551

0 0
5.141.132 5.421.190

2.819.575 2.758.314
783.845 817.362

11.563 (10.316)
826320 794.936
(1.873) 9.191

0 0
4.439.430 4.368.987

422.447 426.887
33.098 34123
10.699 8.543

466.244 469.553

5725 7.156
1.678 1.813
1.154 115

267.400 281.033
80.519 79.270
468.840 433.160
19.205 23.084
835.964 816.547

826.320 794.936
0 2.873

9.644 18.738
835.964 816.547

1. Nettoomsatning

Salg af elektricitet m.v.

Salg af flernvarme

Salg af breendsel og restprodukter
Affaldsindtagter

Driftsaftaler

Skibsfragt

Radgivningsydelser

lalt

2. Produktionsomkostninger
Breendselsomkostninger og keb af energi

Drift og vedligeholdelse af anleg

Regulering af regnskabsmaessige henseettelser
Afskrivninger

Avance ved salg

Dvrige produktionsomkostninger

1 alt

3. Personaleudgifter

Lonninger og gager

Pensionsbidrag

Andre sociale udgifter

1 alt ;

Heraf samlet vederlag til moderselskabets direktion
Heraf samlet vederlag til moderselskabets bestyrelse
Gennemsnitligt antal medarbejdere

4. Afskrivninger

Rettigheder m.v.

Grunde og bygninger

Tekniske anleeg og maskiner

Andre anleg, driftsmateriel og inventar
1alt ‘

Afskrivninger er indregnet saledes:
Produktionsomkostninger
Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger

| alt

Koncern
2002

t.kr
4.486.309
1.065.587
101.088
130.992
52.096
23,551
81.727
5.941.350

2.881.753
859.864
(10.737)
902.038
8.916
79.549
4.721.383

539.145
43.415
9.310
591.870
7.156
1.813
1.358

281.033
91.975

527.445
25.182

925.635

902.038
2.873
20.724
925.635

Koncern
2001

tkr.
4.137.187
1.163.424
82.730
124.770
73.650
26.366
47.480
5.655.607

2.895.500
838.522
11563
935,534
(1.873)
67.226

 4.746.472

533,524
44160
11569

589.253

5.725
1.678
1.426

267.408
93.225
564.991
20.739
946.363

935.534
0
10.829
946.363




Moderselskab
2001
tke.

1.601
1.741
3.342

40,987
54.386
8.192
16.489
20.330
140.334

5.761
55.805
8.136
69.702

24127
40.278
83.838
2.505
0
1.370
152.118

Moderselskab
2002
t.kr.

37.467
46.910
4.820
17.934
0
107.131

5.238
11231
3.531

- 120.000

| posten indgar honorar til
generalforsamlingsvalgt revisor med:
Revision

Andre ydelser

lalt

6. Andre driftsindtagter

Lejeindtaegter

Salg af serviceydelser

Salg fra kantine inkl. momsrefusion
PSO-indtaegter

Fortjeneste ved salg/overdragelse af aktiviteter

Koncern
2002
t.kr

|alt

7. Andre driftsudgifter

Kantineomkostninger
Forskning, udvikling og projektudvikling
Udlejningsejendomme m.v.

1alt

8. Indtagter af andre kapitalandele m.v.

Renter anleegslan affaldsfyrede anlzeg
Renter vedrerende andre tilgodehavender

lalt

9. Finansielle indtaegter

31.620
38.658
13.432
26.702
2.283
2.044

Renter bankindestaende
Obligationsrenter

Dvrige renteindtaegter
Kursgevinster obligationer
Kursgevinster valuta

Renter fra tilknyttede virksomheder

114.739

1alt

5.238
111.231
3.531

120.000

32388
38.658
15.985
26.702

2.283
0
116.016

Koncern
2001
t.kr.

14.271
52.663
8.192
16.489
20371
111.986

0
0
152.251




Moderselskab Moderselskab
2001 2002

 the t. ke
121.661 67.784
29.284 11.069
4,064 6.718

1.659 0

26.986 29.671

8.335 10.707

191.989 125.949

0 0

2136 8.711
(1.945) (8.016)
194.175 (10.658)
g 3.308
193.453 (6.655)

193.453 271.000
0 (277.655)
193.453 {6.655)

30,0 %
(2.0 %)
28,0 %

30,0 %
(1.3 %)
28,7 %
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10. Finansielle udgifter

_ Renter langfristede lan

@vrige renteudgifter

Kurstab pa langfristede lén

Kurstab valuta

Veerdiregulering af skrotningsforpligtelse
Renter til tilknyttede virksomheder

i alt

11. Skat af arets resultat

Aktuel skat af drets resultat

Andel af aktuel skat i datterselskaber

Refusion af selskabsskat fra sambeskattede selskaber
Andring af skatteaktiv

Andring af skatteaktiv i datterselskaber

I alt

Der specificeres saledes:

Skat af arets resultat

Skat af egenkapitalbevagelser
Arets skatialt

- Sammenhaeng mellem resultat
for skat og den udgiftsferte skat (%)
Geeldende skattesats
Permanente afvigelser .
Effektiv skatteprocent

Koncern
2002
tkr.
67.784
12.645
6.718

0
29.671
0
116.818

695
0

0
(7.350)
0
(6.655)

271.000
 (277.655)
(6.655)

30,0%
(1.3 %)
287%

Koncern
2001
t.kr.
121.691
29.614
4.064
1.659
26.986
O :
184.014

191

0

Y
193.262
0
193.453

193.453
0
193.453

30,0 %
(2.0 %)
280 %




12. Immaterielle anlegsaktiver

Moderselskab/koncern

Rettigheder
thr.

Software
t.kr

1alt
t. kr.

Kostpris 01.01.2002
Reklassifikationer 01.07.2002
Tilgang

Afgang

1.028.300
0
0
0

0
26.180
27.823

0

1.028.300
26.180
27.823

0

Kostpris 31.12.2002

1.028.300

54.003

1.082.303

Afskrivninger 01.07.2002
Arets afskrivninger

0
(13.633)

(560.400)
(281.033)

Afskrivninger 31.12.2002

(13.633)

(841.433)

Bogfert vaerdi 31.12.2002

40.370

240.870

Bogfert verdi 31.12.2001

26.180

494,080

Moderselskab

Kostpris 01.01.2002
Reklassifikationer 01.01.2002
Tilgang

Afgang

Grunde og
bygninger
the

1.470.041
o

27382
(3-600)

Tekniske anlaeg
og maskiner
t.kr.

6.343.203

0

2.526.663
(18.629)

Andre anleg m.v.
tkr.

146.861
(4.620)

48.663
(1.610)

Kostpris 31.12.2002

1.533.305

8.851.237

189.294

Afskrivninger 01.01.2002
Afskrivninger
Afskrivninger vedr. arets afzang

135.337)

7=
122

(877.931)
(433.160)
12.082

(40.541)

(23.084)

825

Afskrivninger 31.12.2002

(234455

(1.299.009)

(62.800)

Bogfort vaerdi 31.12.2002

1295306

7.552.228

126.494

Bogfort vaerdi 31.12.2001

1314690

5.465.272

101.700

Ejendomsvurdering 01.07.2002

3.255.676

Materielle anleegsaktiver

under opforelse
t.kr.

471.461
(21.560)
1.694.343
(2.060.690)
83.554

83.554

449,901
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13. Materielle anlegsaktiver

Grunde og Tekniske anleg Materielle anlzgsaktiver

bygninger og maskiner Andre anlaeg m.v. under opferelse
Koncern t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Kostpris 01.01.2002 1.749.491 8.012.217 164.619 471.461
Reklassifikationer 01.01.2002 0 0 (4.620) (21.560)
Tilgang 67.580 2.541.433 52571 1.918.920
Afgang (3.600) (148.630) (2.663) (2.060.690)
Kostpris 31.12.2002 1.813.471 10.405.020 209.907 308.131

Afskrivninger 01.01.2002 (180.659) (1.047.696) (53.255)
Afskrivninger (91.9/75) (527.445) (25.182)
Afskrivninger vedr. arets afgang 122 12.083 1.532
Afskrivninger 31.12.2002 (272512) ; {1.563.058) (76.905)

Bogfert vardi 31.12.2002 1.540.959 8.841.962 133.002
Bogfort vaerdi 31.12.2001 1.568.832 6.964.521 106.744 449.901

Ejendomsvurdering 01.01.2002 3.558.476

14. Finansielle anlaegsaktiver

Moderselskab Koncern
Kapitalandele Kapitalandele Kapitalandele Kapitalandele Kapitalandele Kapitalandele
i tilknyttede | associerede i tilknyttede i associerede i associerede i associerede
virksomheder virksomheder virksomheder virksomheder virksomheder virksomheder
2001 2001 2002 2002 2002 2001
t.kr. t.kr t.kr. ‘ t.kr t.kr. t.kr.
95261 4.593 96.094 5.843 Kostpris 01.01.2002 8.843 7.593
953 1.250 2.530 9.994 Tilgang 9.994 1.250
(126) 0 0 0 Afgang 0 B
96.094 5.843 98.624 15.837 Kostpris 31.12.2002 18.837 8.843

(29.217) (601) (8.070) (3.333)  Nettoopskrivning 01.01.2002 (5.893) (2.197)
Q 0 (79) 0  Valutakursregulering 0 0
55.789 (2.097) 19.017 (4.423)  Andel | drets resultat, netto (3.025) (3.061)
10.317 0 0 0  @vrige reguleringer 0 . a
(44.959) 0 5.747 0  Over-funderdekning affaldsanlzg 0 0
0 (635) (2.995) (93)  Udbytte/afgang (93) (635)
(8.070) (3.333) 13.620 (7.849)  Nettoopskrivninger 31.12.2002 (9.011) (5.893)

88.024 2510 112.244 7.988  Bogfert vaerdi 31.12.2002 9.826 2.950
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Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Nom. vardi
tkr

Ejerandel
%

Haderslev Kraftvarmevaerk A/S, Haderslev
Vejen Kraftvarmevaerk A/S, Vejen

510
500

Frederikshavn Kraftvarmevazrk A/S, Frederikshavn 500

Odense Kraftvarmeveerk A/S, Odense
Horsens Kraftvarmevaerk A/S, Horsens
Méabjergvaerket A/S, Holstebro

500
500
500

Legumkloster Totalenergianlzg A/S, Legumkolster 500

Sydenergi A/S, Azbenraa

Elsam Stromhandel GmbH, Tyskland
Elsam International A/S, Fredericia
Dankraft A/S, Fredericia

Tech-wise A/S, Fredericia

Danish Power Consult A/S, Fredericia

. Elsamprojekt Polska Sp.z o.0., Polen

1/S Arhus Kulterminal, Arhus
Wolin North Sp.z 0.0, Polen
Elsam France S.AS., Frankrig

Kapitalandele i associerede virksomheder

1.000
t.EUR 102
500

500

14.000

500

t.PLN 126
0

©.PLN 1.000
t.EUR 40

Nom. vaerdi
tkr

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

55
100
100

Ejerandel
%

Kraftveerket EV3 /S, Azbenraz™

Langa Kraftvarmevaerk ApS, Lang2
Silkeborg Kraftvarmevzerk A/S, Silkeborg
Nordborg Kraftvarmevark 1/S, Nordborg
Rask Mglle Kraftvarmevzaerk 1/S, Terring-Uldum
Bjerringbro Krafivarmevaerk I/S, Bjerringbro
Danish Hellenic S.A,, Grzkenland

Thermie Seras S.A., Grzkenland

Thermie Kavala S.A., Grzkenland

Thermie Drama S.A., Grzkenland

Danaske 1/S, Aalborg

Emineral A/S, Aalborg

Helia Elforséljning AB, Sverige
EnergyVision A/S, Fredericia

Agro-Ferm A/S, Esbjerg

MIG Business Development A/S, Frederikshavn

0

200

500

0

0

0

t.EUR 514
t.EUR 379
t.EUR 60
t.EUR 60
50

500

t.SEK 1.000
9.000
10.930
1250

100
50
50
50
50
50
50
30
50
50
50
50
50
33

24,6
20

Egenkapital

2001
t.kr.
43282
535
535
535
535
500
551
1.090
758
491
461
42,380
501
330

2002
t.kr.
43.282
535
535
535
535

2001

t.kr

312.379

1.570

766
(476)

0

0

0

0

50

0
1.143
1.317
0
1.250

2002
t.kr.
0
1.823
766
(603)
0
0
3.027
3.191
446
446
0
474
900
5.510
27.327
(1.512)

Resultat

2001
t.kr.
4183
1.285
17.107
33.020
6.462
(14.091)
42
69
1.075
7
(1)
2.418
848
897
(12)
0
0

2001
t.kr.
51552
195
35
(381)
0
1.551
a.717)
0

0
0

Regnskabstaﬂene er hentet direkte fra selskabernes regnskaber for tilpasning til Elsams regnskabspraksis.
Moderselskabers resultater og egenkapital er inkl. resultater og kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder.

* E.ONs andel af EV3 1/S er kebt af Elsam A/S pr. 01.10.2002. Aktiviteterne er overfort til Elsam A/S, og interessentskabet er

i likvidation.

2002
t.kr.
2.588
1
9.227
(11.315)
. 283
(6.648)
36

45

0

5

0
(26)
@)
4.194
(3.529)
(2.762)
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2002 2001

Moderselskab 15. Anlaegslan affaldsfyrede anlzg t.kr tkr.
Kostpris 01.01.2002 1.588.966 1.605.494
Tilgang 0 114.387
Afgang (afdrag/indfrielser m.v.) k (77.807) (130.915)
Kostpris 31.12.2002 1.511.159 1.588.966

Forfalder saledes:

0-1 ar 98.079 7715729
15 ar ‘ 379.158 354.387
Efter 5 ar , ‘ 1.033.922 1.157.050
1 alt k 1.511.159 1.588.966
Moderselskab Moderselskab ; Koncern Koncern
2001 2002 2002 2001

t.ke. t.kr. 16. Andre verdipapirer og kapitalandele t.kr. t.kr.

128 128 Kostpris 01.01.2002 1.829 1.829

0 0 Tilgang 0 0

0 0 Afgang (625) 0

128 128 Kostpris 31.12.2002 1.204 1.829

128 128 Bogfort vaerdi 31.12.2002 1.204 1.829

; . 17. Andre tilgodehavender - anlazgsaktiver .

4,541 3.989  Kostpris 01.01.2002 60.252 51.061

0 0 Korrektion til abningsbalance 0 1.761

0 1.365 Tilgang 16.682 11.544
(552) {597) Afgang (597) (4.114)

3.989 4.757 Kostpris 31.12.2002 76.337 60.252
0 0 _ Nedskrivninger 01.01.2002 ; (34.082) (34.082)

0 0 Tilgang 0 0

0 0 Afgang 0 0
0 0 Nedskrivninger 31.12.2002  (34.082) (34.082)

3.989 4.757 Bogfert vaerdi 31.12.2002 42.255 26.170




Moderselskab Moderselskab
2002 2001
t.kr. t.kr.

18. Skatteaktiv

Koncern
2001
t.kr

Koncern
2002
t.kr.

1.800.000 1.605.825
(194.175) 10.658

Skatteaktiv 01.01.2002
Arets @ndring i skatteaktiv

1.606.982
7.350

1.800.244
(193.262)

1.605.825 1.616.483

Skatteaktiv 31.12.2002

1.614.332

1.606.982

101.430 176.295
2.686.082 2.347.938
1.350 27
430.902 427.607
(2.437) (1.537)

0 277.655

Skatteaktiv vedrarer:

Immaterielle anlaegsaktiver
Materielle anlegsaktiver
Omsatningsaktiver

Henszttelser

Langfristet geeld

Vardiregulering finansielle kontrakter

176.981
2.346.609

(1.481)
427.607

(1.537)
277,655

102.304
2.687.349
366
430.902
(2.437)
0

3.217.327 3.227.985

Skatteaktiv, netto

3.225.834

(1611.502)  (1.611.502)

Heraf forventes ikke udnyttet

(1.611.502)

1.605.825 1.616.483

Skatteaktiv, netto

1.614.332

3.218.484

(1.611.502)
1.606.982

19. Varebeholdninger

1173 332 887.753
7.626 3.854
59.923 20.071
1.241.381 911.678

Breendselsbeholdninger
Andre beholdninger
Grunde, bygninger og skibe til videresalg

889.106
6.257
20.071

1.175.412
7.626
59.923

I alt

915.434

20. Igangvarende arbejder for fremmed regning

Igangveerende arbejder for fremmed regning
Acontofaktureringer

I alt

30.964
(23.014)
7.950

1.242.961

21. Vrdipapirer og andre kapitalandele

716.473 538.075

Kursveerdi af bersnoterede obligationer

Moderselskab 2002
Skrotninger Ovrige

539.085

22. Andre hensattelser

717.373

Koncern 2002

Skrotninger

1.341.145 81.422
16.830 71.091
(46.019) (31.891)
29.670 :

Henszttelser pr. 01.01.2002

Arets hensattelser og reguleringer

Arets forbrugte hensattelser

Veerdiregulering af nutidsverdi pa skrotninger

1.531.145

(113.170)

(46.019)
29.670

1.341.626 120.622

I alt

Af de samlede henseattelser i moderselskabet pa 1.462.248 t.kr. forventes minimum 784.530 t.kr. at blive aktuelle efter 5 ar.

1.401.626

Ovrige
82922
/1173
(31.891)

122.204
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Moderselskab Moderselskab Koncern Koncern
2001 2002 2002 2001

t.kr. t.kr. 23. Langfristet gaeld t.kr. t.kr.

82.433 60.916 Afdrag 2003 60.916 82.433
631.070 646,789 Afdrag 2004-2007 646.789 631.070
1.137.705 1.036.243 Afdrag efter 2007 1.036.243 1.137.705
1.851.208 1.743.948 1alt 1.743.948 1.851.208

Afdragene er inkl. indeksregulering, hvorfor belgbene ikke umiddelbart kan afstemmes med balancen.

24. Finansielle in

strumenter

Kontraktmaessig markedsvzerdi pr. 31.12.2002

926.194 Terminskontrakter elhandel (futures og forwards) 926.194
- (4.394) Terminskontrakter kulkgb (futures og forwards) (4.394)
- 7.904 Valutaoptioner og terminskontrakter 7.559
0 929.704 falt ‘ 929.359

Terminskontrakter, elhandel er indgaet med udgangspunkt
i koncernens principper for risikoafdaekning og sikring af
fremtidig elproduktion. ‘

Markedsvaerdien pr. 31.12.2002 pa terminskontrakterne
for elhandel er udtryk for, at markedsprisen pr, 31.12.2002
var hgjere end pa tidspunktet for kontrakternes indgéelse.
Markedsveerdien vil lebende @ndre sig i takt med, at mar-
kedsprisen @ndrer sig, og nettoveerdien af finansielle in-
strumenter er et udtryk for, hvad det pr. 31.12.2002 ville
koste at komme ud af aftalerne, safremt koncernen havde
et gnske om dette. ; ‘

Nar elektriciteten produceres, og kontrakterne udlgber,
modsvares veerdien af terminskontrakterne pa det tids-
punkt af en tilsvarende hgjere eller lavere afregningspris
for den producerede elektrictet i forhold til den sikrede

pris. Der vil derfor ske en udligning af ovenstaende post

og en udligning af den oprindelige modpost pa egenkapi-
talen korrigeret for skat.

Regulering til markedsvaerdi af kontrakterne far saledes
ikke resultatmaessig effekt, idet resultatet alene pavirkes af

de solgte mangder og de prisniveauer, som det ifolge

strategien er valgt at prissikre til.

Pr. 01.03.2003 er 85 % af 926.194 t.kr. svarende til
787.812 t.kr. realiseret som folge af @ndrede markedspri-
ser og gennemfart produktion. Egenkapitalen er reetable-
ret med et tilsvarende beleb korrigeret for skat. »

Valutaoptioner og terminskontrakter vedrgrer sikring af -
koncernens forventede valutarisiko.

Den kontraktsmassige markedsveardi for finansielle
instrumenter er pr. 01.01.2002 opgjort til 0 kr.

Moderselskab  Moderselskab Koncern Koncern
2001 2002 2002 2001

t.kr. t.kr. 25, Likvider t.kr. t.kr.
1.168.794 781.951 Likvide beholdninger 837.164 1.209.190
(331.731) (242 460) Bankgeld/kassekredit m.v. (242.460) (333.407)
716.473 538.075 Veerdipapirer og andre kapitalandele 539.085 717.373
1.553.536 1.077.566 | alt 1.133.789 1.593.156
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26. Neertstaende parter
Elsam A/S har ingen nertstaende parter med bestemmen-
de indflydelse.

Elsam A/S' nzristdende parter med betydelig indflydelse
omfatter tilknyttede virksomheder og associerede virksom-
heder, som omtalt i note 14 samt selskabernes bestyrelse
og direktion samt disse personers familiemedlemmer. Neert-
staende parter omfatter endvidere selskaber, hvori neevnte
personkreds har vaesentlige interesser.

Ud over koncerninterne transaktioner, der er elimineret
i koncernregnskabet samt normalt ledelsesvederlag, har
der i drets lgb ikke vaeret gennemfert transaktioner med
bestyrelse, direktion eller andre nartstaende parter,

27. Pantsatninger m.v.

Sikkerhedsstillelser

Langfristede lan hos KommuneKredit udger pr. 31.12.2002
981 mio. kr., og lanene er videreformidlet til decentrale
kraftvarmeveerker og affaldsfyrede selskaber. De kommuner,
hvor de decentrale kraftvarmeveerker er beliggende, har stil-
let garanti over for KommuneKredit for de respektive lan.

Til sikkerhed for handel pa elbgrser er der stillet bankga-
ranti pa 2.157 mio. NOK ultimo 2002.

Til sikkerhed for leverandgrer til vindmolleparkerne pa
Horns Rev og Zagorze, Polen er der stillet garantier for
231 mio. kr.

Herudover er der deponeret bankindestaende og stillet
garantier for forudbetalinger m.v. pa ca. 17 mio. kr.

Til sikkerhed for koncernselskabets forpligtelse over for
langivere og forretningsforbindelser har Elsam A/S pétaget
sig garantiforpligtelser pa ca. 502 mio. kr.

® O

Eventualforpligtelser

Der er indgaet swap-aftaler til afdaekning af valuta- og ren-

terisici vedrgrende lan pa i alt 370 mio. kr. Elsam A/S' net-

togeld ifalge disse swaps er 5,8 mio. kr. pr. 31.12.2002.
Der er indgaet kontrakter om keb af breendsel m.v.

Valutarisikoen pa disse kontrakter er delvist afdaekket ved

keb af optioner pa 66 mio. USD, og terminsforretninger

pa 19 mio. USD.

Der er indgaet kontrakter om levering af flernvarme,
modtagelse af affald, aftagelse af naturgas m.v.

Via deltagelse i interessentskabet 1/S Arhus Kulterminal
hafter Elsam A/S solidarisk for garantibetaling til Athus
Havn.

Elsam A/S heefter herudover som interessent i diverse
kraftvarmeveerker, jf. koncernoversigten side 32.
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