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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar -
31. december 2022 for Andel Holding A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter

for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Svinninge, den 1. maj 2023

I direktionen
Jesper Hjulmand Ole Hillebrandt Jensen
Adm. direktgr @konomidirektgr

| bestyrelsen

Jens Stenbaek Bart Gyldenlgve Roetink
Formand Naestformand

Jesper Hjulmand
Bestyrelsesmedlem



DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

Til kapitalejerne i Andel Holding A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret arsregnskabet for Andel Holding A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022,
der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og

de yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er
naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet .

Vi er uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants’ internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere
etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med regnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav.
Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.
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Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige,

hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

« |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion
pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den anvendte regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincip-
pet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig
tvivl om selskabets evne til at fortszette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i
arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores kon-
klusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at
selskabet ikke lzengere kan fortsatte driften.



DEN UAFHANGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

* Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige
placering af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betyde-
lige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Kgbenhavn, den 1. maj 2023

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
(cvr.nr.33 77 12 31)

Rasmus Friis Jgrgensen Christine Tveteraas
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne28705 mne34341



SELSKABSOPLYSNINGER

Selskab

Andel Holding A/S
Hovedgaden 36
4520 Svinninge

Telefon: 70292900
Telefax: 70292911
Hjemmeside: www.andel.dk
CVR-nr.: 25784413

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december 2022

Hjemsted: Holbaek

Direktion
Jesper Hjulmand, Adm. direktgr
Ole Hillebrandt Jensen, @konomidirekter

Bestyrelse

Jens Stenbaek, Formand

Bart Gyldenlgve Roetink, Naestformand
Jesper Hjulmand

Revision

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Advokat

Plesner

Amerika Plads 37
2100 Kgbenhavn @

Kromann Reumert
Sundkrogsgade 5
2100 Kgbenhavn @

Gorrissen Federspiel
Silkeborgvej 2
8000 Aarhus C



KONCERNOVERSIGT

Andel Holding A/S indgar i fglgende koncernforbindelse:

Selskabsstruktur

@rsted ASS
(5.01%6)

Tryggevoelde
Solar Park ApS
(100%)

Impagt Invest Sjcelland A/S

Energiproduktion

Energi
Danmark A/5™
{45,5436)

Kundel@sninger

*  Fibi

(50%)
I I
Redsand 2
Offshore Radius Elnet ASS Cerlus ASS
‘Wind Farm AR (100%¢) {100%)
(80%)
Andel Holding A/S
Stiesdal Q,
et b 100% Nexel A/S Andel Sp. Z.0.0.
(75,829) (100%6) (100%6)
| | |
Infrastruktur
Andel Ratio A/S Andel Energi A/S Andel Lumen A/S Watts A/S Clever AfS
(10096} (100%) (100%) (100%6) (94,20%)
Energl Ultra-Fast
Danmm rkgA,‘s" Enova Energy ApS Charging Venture
-”aﬂ1]=y1 (100%¢) Scondinavia ApS™*
i (50%)

Komplementar ApS ikke er medtaget.
| energihandelskoncernen Energl Danmark AJS indgdr datterselskaberne; Energl Danmark Secu
Energi Salg Morge AS, Energie Vertrieb Deutschiand E

[ GmbH, Energi Danmark Anadolu Elel

ties AJS, ED Business Suppert AJS, Eneral Férsdlning Sverige AB,
Toptan Ticaret Limited Sirketi, Dizam Mm Docel Skopje, DISAM BH d.o.

*** | Ultra-Fast Charging Venture Scandinavio ApS indgdr datterzelskoberne UFC Sweden AB og Ultre-Fast Charging Scondinavia A%

Energia Myynti Suomi Oy,
., DNSAM Australia Pry. Ltd., DISAM US LLC

Fibia PfS"
(65,50%)

Waoo AJSS
(100%6)



HOVED- OG N@GLETAL

Belgb i t.kr. 2022 2021* 2020 2019 2018
Resultatopggrelse

Nettoomsaetning 1.399.185 1.260.724 995.166 901.283 838.883
Bruttofortjeneste 265.346 269.152 305.817 297.749 367.667
Resultat f@r finansielle poster -345.608 -158.772 -521.443 -179.726 -46.967
Resultat af finansielle poster 1.301.226 -513.486 -415.519 607.594 218.106
Arets resultat 1.069.860 -642.082 -780.706 511.878 211.617
Balance

Balancesum 31.908.513 30.804.349 32.609.099 16.110.985 9.909.932
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 70.210 138.812 31.047 24.964 19.646
Egenkapital 16.352.391 15.430.292 15.397.410 4.088.558 3.754.581
Gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede 678 641 648 641 593
Nggletal

Bruttomargin 19,0% 21,3% 30,7% 33,0% 43,8%
Overskudsgrad -24,7% -12,6% -52,4% -19,9% -5,6%
Afkastningsgrad -1,1% -0,5% -1,6% -1,1% -0,5%
Soliditetsgrad 51,2% 50,1% 47,2% 25,4% 37,9%
Forrentning af egenkapital 6,7% -4,2% -8,0% 13,1% 5,6%

* Hoved- og nggletalsoversigt for 2021 er aendret, for sa vidt angar resultat af finansielle poster, arets
resultat, balancesum, egenkapital og tilhgrende nggletal. Der henvises til afsnittet "korrektion til tidligere ar"

i anvendt regnskabspraksis.
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Vaesentligste aktiviteter mv.

Andel Holding A/S' hovedformal er at fungere som holdingselskab, herunder at udgere koncernens falles
servicecenter med aktiviteter som udleje af medarbejdere, kgretgjer, it-systemer, bygninger mv.

Selskabet afholder alle ngdvendige omkostninger i koncernen via stgtte- og stabsfunktionerne.
Udfakturering af interne omkostninger foretages via en samhandelsmodel, som fordeler omkostninger fra
stabsfunktionen til de enkelte tilknyttede selskaber efter opgjort ressourcetrak.

Entreprengraktiviteterne er organiseret i Andel Holding A/S og datterselskabet Nexel A/S. Nexel A/S skal i
fremtiden foresta koncernens samlede entreprengraktivitet. | en begranset periode pa et par ar vil
entreprengraktiviteten i Andel Holding A/S imidlertid fortsat fungere som underentreprengr til Nexel A/S.

Udviklingen i selskabets aktiviteter og ékonomiske forhold

Nedenfor er redegjort for de veesentligste regnskabsmaessige forhold og begivenheder, der har haft
indvirkning pa arets resultat i forhold til udmeldte forventninger og i forhold til forstaelsen af udviklingen i
selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold.

Selskabets resultatopggrelse for 2022 udviser et overskud fgr skat pa 956 mio. kr. og balancen pr. 31.
december 2022 udviser aktiver pa 31.909 mio. kr. og en egenkapital pa 16.352 mio. kr.

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder udggr 1.390 mio. kr. Selskabets eget
resultat fgr kapitalandele og skat udggr saledes et underskud pa 435 mio. kr. mod et forventet underskud pa
484 mio. kr. Set i lyset af de faktorer arets resultat er sammensat af, herunder omkostninger til fortsat
integration af Radius Elnet A/S og @rsteds privatkunde- og udelysforretning, anses dette for tilfredsstillende.

Resultat af datterselskaber
Nedenfor er udviklingen i de vaesentligste datterselskaber omtalt.
Rgdsand 2 Offshore Wind Farm AB

Havvindmglleparken Rgdsand 2 Offshore AB bidrager til Andels Holding A/S’ resultat med et overskud efter
skat pa 161 mio. kr., hvilket er 62 mio. kr. mere end forventet.

Resultatet er positivt pavirket af stigende priser pa el, men negativt pavirket af en lav energiproduktion som
folge af et relativt vindfattigt 2022. Produktionen er 47 GWh mindre end forventet, mens oppetiden af
havvindmegllerne fortsat er over 98%.

Cerius A/S og Radius Elnet A/S
Elnetaktiviteterne er organiseret i datterselskaberne Cerius A/S og Radius Elnet A/S.

De samlede elnetaktiviteter bidrager til Andel Holding A/S’ resultat med 714 mio. kr., hvilket er 237 mio. kr.
mere end forventet. Resultatet er positivt pavirket med i alt 348 mio. kr. som fglge af hgjere indtaegtsrammer,
primaert grundet hgjere nettabsrammer, byggerente samt en hgjere inflation.

Resultatet er herudover negativt pavirket af stigende priser pa den el, som tabes i elnettet.
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Fibia P/S inkl. Waoo A/S

Fibia P/S bidrager til Andel Holding A/S’ resultat efter skat med -43 mio. kr., hvilket er 15 mio. kr. mindre end
forventet. Fibia P/S har de seneste ar oplevet en kraftig vaekst og kundetilgang som fglge af strategien med
“accelereret udrulning” af fibernet. | regnskabsaret 2022 er omsaetningen ligeledes gget betydeligt med over
100 mio. kr. sammenholdt med sidste regnskabsar. Vaeksten har endvidere betydet en stigning i
daekningsbidraget pa 110 mio. kr. Resultatet er imidlertid negativt pavirket af stigende elpriser til drift og
keling af udstyr, ggede afskrivninger, som fglge af ggede investeringer samt ggede kapacitetsomkostninger
afledt af et voksende forretningsomfang.

Clever A/S

Clever A/S har i regnskabsaret og i lighed med tidligere ar oplevet en betydelig vaekst i salget af ladelgsninger
til elbiler. Omsaetningen er sdledes i regnskabsaret steget med 111% til 826 mio. kr. Langsigtede investeringer
i udbygningen af grgn ladeinfrastruktur vil fortsaette i arene frem og pavirke resultaterne negativt pa kort sigt
frem til en kritisk kundemasse er opnaet. Clever A/S bidrager til Andel Holding A/S’ resultat efter skat med
-337 mio. kr., hvilket er 310 mio. kr. mindre end forventet. Resultatet er veesentligt pavirket af stigende
elpriser, som grundet abonnementsordninger ikke har vaeret muligt at fa kompenseret fra kunder. Resultatet
er derudover pavirket af ggede kapacitetsomkostninger, herunder it- og personaleomkostninger som fglge
af den ggede aktivitet.

Andel Energi A/S

El- og naturgassalgsaktiviteterne i Andel Energi A/S bidrager samlet set til Andel Holding A/S’ resultat efter
skat med i alt 1.265 mio. kr., hvilket er 1.256 mio. kr. mere end forventet. Resultatet er positivt pavirket af
Andel Energis A/S’ kapitalandel i Energi Danmark A/S, som i 2022 er indregnet med et resultat efter skat pa
1.593 mio.kr. Derudover er resultatet i Andel Energi A/S negativt pavirket af ubalanceret afdeekning pa
kunder med prissikring (fastpris) som fglge af store forskydninger i maengder og priser. Dette er delvist
kompenseret af positiv indtjening pa selskabets gaslager samt gevinst ved handel af el og gas pa
engrosmarkederne.

Selskabets omsaetning er positivt pavirket af de hgje energipriser. | 2022 var omsaetning 27 mia. kr. mod 14
mia. kr. i 2021. Den hgjere omsaetning modsvares dog direkte 1:1 af hgjere vareforbrug, hvorfor de hgje
energipriser ikke pavirker selskabets resultat.

Resultatet for 2022 i Energi Danmark A/S skyldes primaert succesfulde handelsstrategier uden for Norden,
hvor Energi Danmarks trading-afdeling har optimeret pa indkgbte kapaciteter til at handle el og gas pa tveers
af landegraenser.

Nexel A/S

Nexel A/S driver primaert koncerninterne entreprengropgaver for koncernens elnetaktiviteter.
Entreprengraktiviteten bidrager til Andel Holding A/S’ resultat med et overskud efter skat pa 58 mio. kr.,
hvilket er i niveau med det forventede.
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Mervaerdier

Afskrivninger pa merveaerdier fra kgb af kapitalandele i dattervirksomheder har i 2022 udgjort 378 mio.kr.

Korrektion til tidligere ar

| arsrapporten for 2022 er der foretaget korrektion vedrgrende et forhold i selskabets datterselskab Andel
Energi A/S vedrgrende matching af salg og keb af energi (energiperiodisering). Den samlede effekt af
korrektionen er opgjort til -127 mio. kr. efter skat og pavirker egenkapitalen negativt med -127 mio. kr. efter
skat og posten “Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder” -127 mio. kr. Sammenligningstal for
2021 er tilpasset.

Usikkerhed ved indregning og maling

Der er i 2022, og i lighed med tidligere ar, foretaget test af nedskrivningsbehov pa havvindmglleparken
Rgdsand 2. Selskabet har i den forbindelse anvendt prisestimater for el fra eksterne leverandgrer af el-
forwardkurver. Herudover har forventninger til inflation samt “oppetiden” af vindmgllerne samt udviklingen
i vindforholdene en veaesentlig indvirkning pa vaerdien af aktiverne. Nedskrivningstestene fra tidligere ar har
medfgrt en nedskrivning af aktiverne pa i alt 761 mio. kr. Den i 2022 udarbejdede nedskrivningstest har ikke
indikeret, at der skal foretages yderligere nedskrivning af aktiverne eller at tidligere ars nedskrivninger skal
tilbagefgres.

Den regnskabsmaessige vardi af den tilknyttede virksomhed, Fibia P/S’ anlaegsaktiver vedrgrende
fibernetvaerk og netvaerkshuse pa 6.973 mio. kr. er understgttet og baseret pa forretningsplaner, hvori der
indgar betydelige sk@gn over udviklingen i antallet af nye fiberkunder, udviklingen i investeringer samt
forventningen til afkastkravet af fiberinvesteringen. Veerdien af disse aktiver vil kunne pavirkes vaesentligt
ved a&ndringer i skgn og forudsaetninger eller pa grund af ny viden eller efterfglgende begivenheder.

Der er foretaget skgn i forbindelse med vaerdiansaettelse af Fibia P/S’ anlaegsaktiver. Fibia P/S har gennemfgrt
en nedskrivningstest med det formal at kunne konstatere, hvorvidt selskabets anleegsaktiver vil vaere i stand
til at generere tilstraekkelige positive nettopengestrsmme i fremtiden til at understgtte veerdien af
anlaegsaktivernes regnskabsmaessige veerdi. De fremtidige nettopengestrgmme er estimeret ud fra
foreliggende forretningsplaner med tilhgrende budgetter og prognoser for indtjening og investeringer. De
vaesentligste parametre i nedskrivningstesten vedrgrer salgspriser, udviklingen i antallet af fiberkunder,
investeringer og den anvendte WACC. Som fglge af forretningens karakter skgnnes de forventede
pengestrgmme mange ar ud i fremtiden, hvilket fgrer til en vis usikkerhed. Usikkerheden er sa vidt muligt
indregnet i de forventede pengestremme eller i diskonteringsfaktoren. Nedskrivningstesten har ikke medfgrt
nedskrivninger.

Der er i lighed med tidligere ar usikkerheder forbundet med periodisering af Andel Energi A/S’ salg af el og
naturgas omkring arsskiftet. Selskabet estimerer og sammenholder el- og naturgasperiodiseringen ved
anvendelse af forskellige uafhaengige beregningsmetoder med henblik pd at opggre arets omsaetning
palideligt.
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Usikkerhed ved indregning og maling (fortsat)

Der er i 2022 betydelig usikkerhed forbundet med periodisering af salg af naturgas omkring arsskiftet.
Usikkerheden skyldes manglende information fra Energinet og Evida for 4. kvartal af 2022 om mangder samt
underliggende dokumentation for maengder, hvorfor det ikke har vaeret muligt at udarbejde saedvanlige
afstemninger af de solgte maengder. Koncernen har estimeret omsaetning og relaterede poster for perioden
og indregnet disse i arsregnskabet for 2022.

Radius Elnet A/S har to igangvaerende sager, hvor Forsyningstilsynet undersgger, om netselskabet har
handlet pad markedsmaeessige priser og vilkdr i aftaler, hvor netselskabet har kgbt ydelser fra
koncernforbundne selskaber. En undersggelse vedrgrende kontrol af markedsmaessighed angaende indkgb
af anlaegsydelser ifm. udrulning af fjernaflaeste malere (igangsat 2020) og en undersggelse om hvorvidt
indkgbte energibesparelser i 2013 er sket til markedsmaessige priser (igangsat i 2016). Forsyningstilsynet
forer en restriktiv kontrol med reglerne i denne type sager. Radius Elnet har stillet den efterspurgte
dokumentation, som har veeret tilgaengelig, til radighed for myndighederne, og afventer sagens konklusion.

Finansielle og fysiske energikontrakter vedrgrende naturgas og el males til markedsvaerdi i
overensstemmelse med anvendt regnskabspraksis. Malingen af markedsvaerdien af energikontrakter er
noterede priser fra aktive markeder. | fravaer af noterede priser pa identiske og lignende energikontrakter
anvendes generel accepterede vaerdiansaettelsesmetoder, og der inddrages tilgeengelige markedsdata, der
anvendes som input til vaerdiansaettelse til markedsveerdi. Ved komplekse finansielle instrumenter anvendes
der en kombination af savel standard som ikke-standard-produkter og markedsdata, som ikke er officielle,
der alle indgar i veerdiansaettelsesmodellen til beregning af markedsvaerdien.

For at skabe sikkerhed og preecision ved anvendelse af modellen godkendes og testes input samt
forudsaetninger Igbende.

Forudsaetningerne ved vaerdiansaettelsesmodellen til brug for fastlaeggelse af markedsvaerdien for fysiske og
finansielle energikontrakter fastlaegges i overensstemmelse med IFRS 13. A£ndringer i forudsaetninger kan
have vaesentlig indvirkning pa markedsvaerdien og dermed pa resultat, balance og egenkapital.

Forventninger til resultatet for regnskabsaret 2023

Andel Holding A/S’ resultat for 2023 forventes i lighed med tidligere ar at blive pavirket af udviklingen i en
raekke vaesentlige forhold og begivenheder.

Vaerdiansattelse af havvindmglleparken i Rgdsand 2 Offshore Wind Farm AB er pavirket af spotpriserne pa
el, forventningerne til udviklingen i elpriserne frem til 2035 samt udviklingen i et skgn af parkens
reetableringsforpligtelser. En andring pa forwardprisen pa el vil betyde en justering af den
regnskabsmaessige vaerdi af havvindmeglleaktiverne, hvilket kan betyde en tilbagef@rsel af tidligere ars
nedskrivninger savel som yderligere nedskrivninger.

De samlede omkostninger til fortsat integration af Radius Elnet A/S og @rsteds privatkunde- og
udelysforretning og den deraf fglgende systemtilpasning forventes samlet set at pavirke koncernen med et
trecifret millionbelgb over en arrakke. Integrationsomkostningerne vedrgrer saledes omkostninger til drift
og vedligehold af midlertidige IT-lgsninger, nye IT-lgsninger, serviceaftaler vedrgrende midlertidige
koncernydelser samt konsulentydelser. Koncernen er i sidste fase af integrationsarbejdet, som primaert er
relateret til implementering af en ny koncern-ERP-platform samt en ny afregningsplatform.
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Forventninger til resultatet for regnskabsaret 2023 (fortsat)

For sd vidt angar elnetforretningen forventes rente- samt inflationsudviklingen at have en vaesentlig
indflydelse pa resultatet i 2023. Endelig kan optioner vedrgrende salg af energi imellem landegraenser
potentielt have en betydelig pavirkning af resultatet i koncernens tradingaktiviteter.

Pa baggrund af ovenstdende forventer Andel Holding A/S et resultat fgr skat pd ca. 217 mio.kr. for
regnskabsaret 2023.

Videnressourcer

Andel Holding A/S besidder en raekke vigtige videnressourcer, som har betydning for den fremtidige
indtjening. Det drejer sig specielt om medarbejdere og deres szerlige viden om forretningsprocesser,
teknologi, alliancer og partnerskaber, kunder og profil. Andel Holding A/S har medarbejdere med specifik
teknisk viden om virksomhedens produkter, og medarbejdere med kompetencer i forhold til handel med el
og de finansielle redskaber, der anvendes.

Risici og risikostyring

Som efterfglgende beskrevet i de enkelte risikokategorier bezerer risikovurderingen 2022 praeg af de
makrogkonomiske forhold, konsekvenserne af krigen i Ukraine samt den fortsatte integration som fglge af
opkgb. Disse faktorers effekter varierer mellem selskabets forskellige risikoomrader, som uddybes pa det
efterfglgende.

Organisation & vardier

Udover de mange og store strategiske aktiviteter har den seneste tids uroligheder pa energimarkederne
stillet store krav til selskabets ressourcer. Derfor prioriteres det gode psykiske arbejdsmiljg fortsat hgijt.
Samtidig fokuseres der pa selskabets tiltraakningsevne ift. den aktuelle arbejdsmarkedsudvikling.

IT

Velfungerende informationssystemer er vigtige for hele selskabets evne til at arbejde effektivt. Et komplekst
systemlandskab og det pagdende integrationsarbejde betyder @get fokus pa fremtidssikring af
systemlandskabet.

Det nye Net- og Informationsdirektiv (NIS2) betyder skaerpet krav til sikkerhed til samfundskritiske tjenester.
Det nye direktiv traeder i kraft d. 18. oktober 2024. Selskabet sztter fremadrettet fokus pa implementering
af de skaerpede krav ift. selskabets cybersikkerhed.
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Finansielle risici

Selskabet er eksponeret overfor finansielle risici ifm. markedsudvikling, den ordinzere drift, finansiering af
drifts- og nyinvestering og ifm. placeringen af overskydende likviditet fra driften.

Markedsrisici

Forretningsmodellen for selskabets elhandelsaktiviteter tager udgangspunkt i at optimere positioner og
udnytte arbitragemuligheder. Selskabets positioner overvages Igbende af VaR og Stresstest og konkrete
”stop loss”-niveauer laegger en gvre graense for tab samt styrer eksponering over for markedsrisici. Fra og
med 2023 er samtlige af koncernens trading aktiviteter konsolideret i Energi Danmark A/S.

EU’s sanktioner mod Rusland har skabt sikkerhedspolitisk uro og mindsket udbuddet af naturgas. Samtidig
er afhangigheden af fossil energi steget i Ipbet af 2022. En vindfattig og tér sommer har pavirket udnyttelsen
af vand- og atomkraft samt begraenset transporten af kul i Europa. Dette har medvirket til voldsomt stigende
og mere volatile energipriser i Europa, som i 2022 har gget selskabets likviditetskrav i form af garantistillelser
til clearings huse samt i arbejdskapitalforskydninger.

Selskabets aktivitet pa de nordiske energimarkeder pavirker eksponeringen, som i 2022 er steget sammen
med prisen pa energi. Indkgb og salg i DKK, SEK, NOK, EUR og GBP giver en eksponering fra
indkgbstidspunktet til det faktiske salg samt afregningen. Risikoen afdaekkes ikke qua selskabets politik.
Risiko for store udsving i EUR/DKK begraenses af den danske fastkurspolitik, mens eksponeringen i SEK/DKK
har vaeret gget i 2022 pba. de stigende energipriser.

Likvide beholdninger og veerdipapirer

Selskabets obligationsportefglje er hovedsageligt placeret i likvide veerdipapirer. Hovedparten af
beholdningen er danske realkreditobligationer med en AAA-rating samt en mindre del i kreditobligationer
med en BBB-rating. Pa balancedagen er den gennemsnitlige varighed af obligationsportefgljen opgjort til
3,37 (korrigeret).

Den nuvaerende gkonomiske situation med hgj inflation har resulteret i stigninger i de lange renter, som
pavirker renteudgifter, obligationsportefgljen samt selskabets laneportefglije. | relation hertil bliver
rammerne for handteringen af obligationsportefgljen samt den dertilhgrende risikoappetit lgbende
optimeret og revurderet.

Cash management

Malene for selskabets cash management tilstreeber et tilstraekkeligt likviditetsberedskab, der skal sikre
selskabets dag til dag operationer, investeringsprogram samt refinansieringstidspunkter pa
geeldsportefgljen.

De historisk hgje og volatile naturgas- og elpriser i 2022 har gget selskabets likviditetskrav i form af
sikkerhedsstillelser til clearings huse samt i arbejdskapitalforskydninger. 12022 er der igangsat initiativer med
det formal at minimere den generelle likviditetsrisiko i selskabet, nedbringe selskabets kapitalbehov samt
sikre en mere optimal finansieringsstruktur, som matcher den finansielle uro pa markederne.
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Finansielle risici (fortsat)
Geeld og markedsrenter

Det er selskabets politik, at pengestrsmme fra finansiering skal sikres ved indgaelse af afledte finansielle
instrumenter, nar det vurderes, at pengestrgmme kan fastsaettes pa et hensigtsmaessigt og attraktivt niveau.
Selskabet har i 2022 valgt ikke at indga ny renteafdaekning af selskabets eksterne laneportefglje bl.a. pba.
den naturlige hedge fra selskabets elnetaktiviteter.

Selskabets rentebzerende gaeld er udstedt i DKK.

Information og compliance

Governance, politikker, kontroller og rapportering internt i selskabet er med til at afdeekke det store
spektrum af lovgivningsmaessige risici, som selskabet er eksponeret over for. Selskabet sikres pa omradet via
yderligere proaktiv involvering i brancheorganisationer og lovarbejde.

Foretaget opkgb over de seneste ar har medfgrt en stgrre kompleksitet omkring rapportering og
skattemaessige forhold. Dette afstedkommer et stgrre fokus pa omradet. Der laegges fortsat fokus pa
compliance med bestemmelserne i EU’s Databeskyttelsesforordning.

Med selskabets bredde ageren indenfor energisektoren er der et saerligt fokus pa ledelse, risikostyring,
forretningskontinuitet og rapportering til myndighederne ifm. sikring af cybersikkerhed for at impdekomme
regler i det vedtaget EU-direktiv NIS2.

Kunder & konkurrence

Selskabets konkurrenceevne pavirkes af turbulente energimarkeder. Usikkerhed forbundet med de volatile
energipriser udfordrer eksisterende fast-pris-forretningsmodeller pa tveaers af energi- og e-
mobilitetssektoren. Dette har samtidig haft indvirkning pa selskabets omdgmme.

Risikoen for ekstern disruption af forretningsmodeller imgdekommes via strategisk spredning af selskabets
aktiviteter. Derudover prioriterer selskabet at kunne imgdekomme et stigende antal kundehenvendelser,
bl.a. igennem anszettelse af yderligere kundevendte ressourcer og investeringer i digitale Igsninger.

Elnet & regulering

Selskabets elnetsaktiviteter drives iht. bevillinger, hvor prisregulering stiller krav til opkraevede indtzegter.
Selve reguleringen bygger pa forudsaetningen om et konstant elforbrug. Elnetvirksomhederne star dog over
for et forgget investeringskrav, som er politisk anerkendt, men ikke fuldt ud er forudset i
indteegtsrammereguleringen. Selskabet mitigerer risikoen via aktiv involvering i brancheorganisationen.

Udbygning af egne net, som skal imgdekomme den stigende elektrificering, er en hgj prioritet for selskabet.
Dog kan den nuvarende situation med ressource- og materialeknaphed i Europa udfordre selskabets
forsyningskaeder, og der fglges derfor taet op pa situationen.
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Elnet & regulering (fortsat)

| 2022 har selskabets elnetvirksomheder oplevet ekstraordinaert ggede omkostninger til indkgb af strom og
drift af elnettet som fglge af energikrisen. De hgje omkostninger kan til en vis grad deekkes af de geldende
indtaegtsrammer. Derfor er der pa brancheniveau dialog med myndighederne om at udvide perioden af
opkraevning af disse ualmindelige omkostninger for at undga ekstraordineere tab.

Der er et kontinuerligt fokus pa overholdelse af savel transfer pricing-regler som elforsyningsloven §46 om
markedsmaessighed samt overholdelse af armsleengdeprincipper ift. handtering af interne avancer.
Etablering af ensrettede afregningsprincipper skal tilsikre feelles markedsmaessig afregning af begge
netselskaber.

Miljgforholdene omkring elnettet er et stort fokusomrade for koncernen, og der foretages derfor Igbende
kontroller af miljgpavirkningen af aktiviteter, og der korrigeres, hvis der findes behov for dette. Risiciene pa
omradet bliver mitigeret gennem ISO 14001-certificering. Det er ogsa selskabets forventning, at selskabet
selv samt gvrige dattervirksomheder opnar samme certificering i juni 2023.

Redeggrelse om samfundsansvar og kensmaessig sammensaetning i ledelsen

Andel Holding er datterselskab til Andel A.m.b.a., CVR nr. 68515211. Der henvises derfor til koncernens UN
Global Compact Baeredygtighedsrapport 2022, som findes her: https://andel.dk/om-andel/baeredygtighed/

Maltal for bestyrelsen

Andel Holding A/S har en underrepraesentation af kvinder i det gverste ledelsesorgan, idet bestyrelsen bestar
af 0 kvinder og 3 mand, hvormed det underreprasenterede kgn udggr 0%. Selskabet betragtes saledes ikke
som havende en ligelig kpnsfordeling i det @gverste ledelseslag ifglge Erhvervsstyrelsens retningslinjer for
opggrelse heraf (33/67%).

Andel Holding A/S har opstillet et maltal for at opna en repraesentation af begge kgn i bestyrelsen. Malet er,
at 33% af bestyrelsesposterne er besat af det underreprasenterede kgn inden udgangen af 2025. Malet er
ikke opfyldt i 2022, og der har ikke veeret nogen personudskiftning pa posterne i regnskabsaret.

Opfyldelsen af dette maltal for Andel Holding A/S er afhaengig af sammensaetning af direktion og bestyrelse
i Andel A.m.b.a., idet selskabets bestyrelse sammensaettes af den administrerende direktgr samt formand og
nastformand i Andel A.m.b.a., som i dag er reprasenteret af 3 maend. Der vil som fglge heraf arbejdes pa
sammensatningen af bestyrelsen i selskabet fremadrettet ved at opfordre til, at repraesentantskabet vaelger
medlemmer til bestyrelsen i Andel A.m.b.a., der afspejler andelshavernes diversitet og som samtidig
honorerer de opstillede kompetenceprofiler i forhold til selskabets overordnede formal og
opgavebeskrivelse. Pa denne made kan vi blive ved med at understgtte kvinders mulighed for at blive en del
af bestyrelsen i Andel Holding A/S ud fra den demokratiske proces.
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Kgnsmaessig sammensatning i de gvrige ledelseslag

| de gvrige ledelseslag har Andel Holding A/S tre ledelsesniveauer med i alt 68 personer. Andelen af kvinder
udger 38 % ved udgangen af 2022 mod 35% i 2021. Der har saledes vaeret en fremgang i 2022, men selskabet
har fortsat ikke opfyldt malet om en ligelig kensfordeling i de gvrige ledelseslag ifglge Erhvervsstyrelsens
retningslinjer for opggrelse heraf (40/60%). Fokuseres der pa Andel Holdings to gverste ledelsesniveauer i de
gvrige ledelseslag, bestar disse af 26 personer, hvoraf andelen af kvinder udgjorde 31% ved arets udgang.

Med henblik pa at fremme balancen mellem kvinder og maend pa ledende poster i virksomheden, arbejdes
der kontinuerligt mod at skabe rammer, som kan medvirke til at sikre det underrepraesenterede kgns
muligheder for ansaettelse og karriereudvikling i Andel Holding A/S. Dette sker i henhold til virksomhedens
politik for ligelig kgnsfordeling i de @gvrige ledelseslag bl.a. pa fglgende mader:

- At ansaettelsesprocedurer og rekruttering bidrager til at synligggre kvindelige ledertalenter, sa bade
kvindelige og mandlige kvalificerede kandidater er repraesenteret ved intern og ekstern rekruttering.

- Atsikre mangfoldighed i udvzaelgelse til deltagelse pa kurser og udviklingsinitiativer for ledere.

- At fremme kvinders mulighed for karriereudvikling gennem talentspotting, netveerk samt
mentorordninger m.m.

Redeggrelse for dataetik

Andel Holding er datterselskab til Andel A.m.b.a. CVR nr. 68515211. For redeggrelse om dataetik henvises til
ledelsesberetningen for koncernen 2022, som findes her: https://aarsrapport.andel.dk

Betydningsfulde haendelser, som er indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke indtruffet begivenheder efter statusdagen, som efter ledelsens vurdering har vaesentlig
indvirkning pa vurderingen af arsrapporten for 2022.



RESULTATOPG@RELSE
1. JANUAR -31. DECEMBER 2022

Note

v b~ ww

Nettoomsaetning

Arbejde udfgrt for egen regning og opf@rt under aktiver
Andre driftsindteegter

Omkostninger til ravarer og hjelpemidler

Andre eksterne omkostninger

BRUTTORESULTAT

Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle anlaegsaktiver
Andre driftsomkostninger

RESULTAT F@R FINANSIELLE POSTER

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

RESULTAT F@R SKAT

Skat af arets resultat

ARETS RESULTAT

Resultatdisponering

17

2022 2021

t.kr. t.kr.
1.399.185 1.260.724
2.416 1.322
3.831 3.921
-490.070 -408.296
-650.016 -588.519
265.346 269.152
-562.173 -494.440
-38.183 67.274
-10.598 -758
-345.608 -158.772
1.445.839 -449.853
-55.441 -12.700
194.815 37.744
-283.987 -88.677
955.618 -672.258
114.242 30.176
1.069.860 -642.082




BALANCE PR. 31. DECEMBER 2022
AKTIVER

Note

Faerdiggjorte udviklingsprojekter
Udviklingsprojekter under udfgrelse

8 IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER | ALT

Grunde og bygninger
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlaegsaktiver under udfgrelse

9 MATERIELLE ANLAGSAKTIVER | ALT

10,12 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
11 Kapitalandele i associerede virksomheder

FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER | ALT

ANLAGSAKTIVER | ALT

VAREBEHOLDNINGER I ALT

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

13 Udskudt skatteaktiv
Tilgodehavende selskabsskat
Tilgodehavender sambeskatningsbidrag

14 Periodeafgransningsposter

TILGODEHAVENDER | ALT

15 ANDRE VARDIPAPIRER | ALT

LIKVIDE BEHOLDNINGER | ALT

OMSATNINGSAKTIVER | ALT

AKTIVER | ALT

18

2022 2021

t.kr. t.kr.

4,746 23.476
31.006 0
35.752 23.476
344.875 350.625
97.693 78.489
36.612 18.126
479.180 447.240
24.426.969 22.725.210
19.559 75.000
24.446.528 22.800.210
24.961.460 23.270.926
36.629 21.968
63.870 89.119
5.497.185 5.979.474
33.323 19.174
46.072 59.097
365.902 50.000

0 172.438

4.458 7.132
6.010.810 6.376.434
899.595 1.135.021

19 0
6.947.053 7.533.423
31.908.513 30.804.349
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17

18

18

19
20

21
22
23

PASSIVER
Note
16 Virksomhedskapital

Reserve for udviklingsomkostninger
Reserve for dagsvaerdi af sikringsinstrumenter
Overfgrt resultat

EGENKAPITAL | ALT

Andre hensaettelser

HENSATTE FORPLIGTELSER | ALT

Kreditinstitutter

LANGFRISTEDE GZALDSFORPLIGTELSER | ALT
Kreditinstitutter

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder

Anden geeld

Periodeafgransningsposter

Finansielle instrumenter

KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER | ALT

GALDSFORPLIGTELSER | ALT

PASSIVER | ALT

Eventualposter m.v.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser samt szerlige poster

Nertstaende parter

19

2022 2021

t.kr. t.kr.
12.972.614 12.972.614
9.877 11.990
-6.640 -1.612
3.376.540 2.447.300
16.352.391 15.430.292
20.000 20.000
20.000 20.000
5.062.972 5.567.138
5.062.972 5.567.138
8.633.865 7.250.854
188.114 153.577
1.507.066 2.303.171
135.472 73.286
120 3.965

8.513 2.066
10.473.150 9.786.919
15.536.122 15.354.057
31.908.513 30.804.349




EGENKAPITALOPG@RELSE

t.kr.

Egenkapital pr. 1/1 2022

Regulering af sikringsinstrumenter til dagsvaerdi
Kapitalreguleringer datterselskaber

Arets resultat

Aktiverede udviklingsomkostninger

Skat af egenkapitalsbevaegelser

Egenkapital pr. 31/12 2022

20
Reserve for
nettoop-
Reserve for  skrivning efter Reserve for
udviklings- den indre dagsveerdi af
Virksomheds omkost- veerdis sikrings- Overfgrt

kapital ninger metode*) instrumenter resultat | ALT
12.972.614 11.990 0 -1.612 2.447.300 15.430.292
0 0 0 -6.446 0 -6.446
0 0 0 0 -142.733 -142.733
0 0 0 0 1.069.860  1.069.860
0 -2.113 0 0 2.113 0
0 0 0 1.418 0 1.418
12.972.614 9.877 0 -6.640 3.376.540 16.352.391

*) Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode er negativ. Der henvises til note 10.
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2022 2021
1 Nettoomsazetning t.kr. t.kr.
Danmark:
Salg eksterne 21.861 15.131
Koncerninternt salg (entreprengrydelser og koncernbidrag) 1.377.324 1.245.593
I ALT 1.399.185 1.260.724
2  Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 510.760 434.355
Pensioner 47.373 59.028
Andre omkostninger til social sikring 4.040 1.057
I ALT 562.173 494.440
Heraf udggr vederlag til direktion og bestyrelse:
Direktion 4.764 3.561
Bestyrelse 210 194
I ALT 4.974 3.755
Gennemsnitligt antal heltidsbeskaeftigede 678 641
3 Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andel Energi A/S 1.265.294 -244.436
Cerius A/S 198.988 -341.271
Andel Ratio A/S 22.327 41.727
Andel Lumen A/S -4.733 -19.472
Watts A/S -12.177 -4.410
Redsand 2 Offshore Wind Farm AB 160.780 60.108
Tryggeveaelde Solar Park ApS 0 0
Clever A/S -337.218 -37.961
Fibia P/S -42.574 -40.598
Fibia Komplementar ApS 9 3
Andel Sp. Z.0.0. 505 0
Nexel A/S 57.928 66.233
Radius Elnet A/S 514.609 466.322
Afskrivning af mervaerdier og regulering udskudt skat af mervaerdier -377.898 -396.099

I ALT 1.445.839 -449.853




NOTER 22

2022 2021
3 Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder t.kr. t.kr.
Thor OFW K/S 0 -12.700
Stiesdal Storage A/S -55.441 0
I ALT -55.441 -12.700
4 Finansielle indtaegter
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 167.370 30.262
Andre finansielle indtaegter 27.445 7.482
I ALT 194.815 37.744
5 Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger til tilknyttede virksomheder 68.159 20.414
Andre finansielle omkostninger 215.828 68.263
I ALT 283.987 88.677
6  Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat* -177.902 -172.462
Arets udskudte skat 65.189 117.118
Regulering af aktuel skat vedrgrende tidligere ar 49.217 122.200
Regulering af udskudt skat vedrgrende tidligere ar -52.164 -94.104
I ALT -115.660 -27.248

*Heri indgdr indtaegt pd 36.272 t.kr. vedrgrende sambeskattede selskabers udnyttelse af selskabets underskud fra tidligere dr.

Skat af arets resultat fordeles saledes:

Skatteeffekt af:

Skat af arets resultat -114.242 -30.176
Skat af egenkapitalsbevaegelser -1.418 2.928
-115.660 -27.248

7 Resultatdisponering

Overfort til gvrige lovpligtige reserver -2.113 -6.256
Overfgrt resultat 1.071.973 -635.826

I ALT 1.069.860 -642.082
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Immaterielle anlaegsaktiver

t.kr.

Kostpris pr. 1/1 2022
Tilgang i dret

Afgang i aret

Kostpris pr. 31/12 2022
Af- og nedskrivninger pr. 1/1 2022
Arets af- og nedskrivninger

Tilbagefgrte afskrivninger pa arets afgang

Af- og nedskr. pr. 31/12 2022

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31/12 2022
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Udviklings-

Faerdiggjorte projekter

udviklings- under

projekter udfgrelse | ALT
61.684 208.801 270.485
0 31.006 31.006
-12.336 -208.801 -221.137
49.348 31.006 80.354
38.208 208.801 247.009
8.272 0 8.272
-1.878 -208.801 -210.679
44.602 0 44.602
4.746 31.006 35.752

Fzerdiggjorte udviklingsprojekter og udviklingsprojekter under udfgrsel kan primaert henfgres til udviklingsprojekter, der
vedrgrer koncernens it-platforme, som handterer netvaerksstyring og leveranceflow samt alle de regnskabsmaessige

registreringer, herunder anlaegsaktiver, anlaegsprojekter, kundehandtering, fakturering og Ignadministration.

Udviklingsprojekterne lever alle op til forventningerne, og der er saledes ikke identificeret indikatorer pa

veerdiforringelse.

Materielle anlaegsaktiver

t.kr.

Kostpris pr. 1/1 2022
Tilgang i dret

Afgang i aret
Overfgrsler i arets lgb

Kostpris pr. 31/12 2022
Af- og nedskrivninger pr. 1/1 2022
Arets af- og nedskrivninger

Overfgrsler i arets lgb
Tilbagefgrte ned- og afskrivninger pa afhaendede aktiver

Af- og nedskr. pr. 31/12 2022

Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31/12 2022

Materielle
Andre anlaeg, anlaegsaktiver

Grunde og  driftsmateriel under
bygninger og inventar udfgrelse | ALT
440.960 196.041 18.125 655.126
4.550 31.013 34.647 70.210
0 -23.403 0 -23.403
253 15.428 -16.160 -479
445.763 219.079 36.612 701.454
90.335 117.552 0 207.887
10.553 19.367 0 29.920
0 -8 0 -8
0 -15.525 0 -15.525
100.888 121.386 0 222.274
344.875 97.693 36.612 479.180
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10 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris pr. 1. januar

Primoregulering

Tilgang i aret

Afgange i aret

Kapitalforhgjelser, gaeldskonvertering, skattefrit tilskud m.v. i ret

Kostpris pr. 31. december
Verdireguleringer pr. 1. januar
Primoregulering

Arets resultat jf. note 3
Udbytte modtaget

Arets regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi
@vrige egenkapitalsbevagelser, netto

Veerdireguleringer pr. 31. december

Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder specificeres saledes pr. 31/12 2022:
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2022 2021

t.kr. t.kr.
26.308.585  26.224.932
12.545 0
142.222 123.632

0 -49.979

311.884 10.000
26.775.236  26.308.585
-3.583.375 -240.787
14.905 -53.682
1.445.839 -449.853
-55.448 -3.558.472
-178.784 745.057
8.595 -25.638
-2.348.267 -3.583.375
24.426.969  22.725.210
Indregnet  Arets resultat

Stemme- og andel af 2022

Navn Hjemsted ejerandel Egenkapital  egenkapital (ejerandel)
Andel Energi A/S Svinninge 100% 2.969.182 2.969.182 1.265.294
Cerius A/S Svinninge 100% 2.054.988 1.996.926 198.988
Andel Ratio A/S Svinninge 100% 1.876.445 1.876.445 22.327
Andel Lumen A/S Svinninge 100% 481.099 478.153 -4.733
Watts A/S Svinninge 100% 5.414 5.414 -12.177
Redsand 2 Offshore Wind Farm AB Malmg, Sverige 80% 1.355.355 1.084.283 160.780
Tryggeveaelde Solar Park ApS Sgborg 100% 24.859 24.859 0
Clever A/S Kgbenhavn 94,9% 550.826 522.734 -337.218
Fibia P/S Svinninge 65,5% 2.618.142 1.714.884 -42.574
Fibia Komplementar ApS Svinninge 65,5% 36 24 9
Andel Sp. Z 0.0. Warzawa, Polen 100% 3.005 3.005 505
Nexel A/S Svinninge 100% 391.268 391.268 57.928
Radius Elnet A/S Svinninge 100% 2.502.195 1.652.337 514.609
Goodwill og mervardier 11.707.457 11.707.457 -377.898

24.426.969 1.445.839
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2022 2021
11 Kapitalandele i associerede virksomheder t.kr. t.kr.
Kostpris pr. 1. januar 87.700 0
Arets tilgang 0 87.700
Kostpris pr. 31. december 87.700 87.700
Verdiregulering pr. 1. januar -12.700 0
Arets resultat -55.441 -12.700
Verdiregulering pr. 31. december -68.141 -12.700
Regnskabsmaessig veerdi pr. 31. december 19.559 75.000
Navn Hjemsted Ejerandel
Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres saledes:
Thor OFW K/S Kgbenhavn 50,0%
Stiesdal Storage A/S* Give 75,8%

* Andels stemmeandel udggr 38,5%.
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12 Usikkerhed ved indregning og maling

Der eri 2022, og i lighed med tidligere ar, foretaget test af nedskrivningsbehov pa havvindmglleparken Rgdsand 2.
Selskabet har i den forbindelse anvendt prisestimater for el fra eksterne leverandgrer af el-forwardkurver. Herudover
har forventninger til inflation samt “oppetiden” af vindmgllerne samt udviklingen i vindforholdene en vaesentlig
indvirkning pa veaerdien af aktiverne. Nedskrivningstestene fra tidligere ar har medfgrt en nedskrivning af aktiverne pa i
alt 761 mio. kr. Den i 2022 udarbejdede nedskrivningstest har ikke indikeret, at der skal foretages yderligere
nedskrivning af aktiverne eller at tidligere ars nedskrivninger skal tilbagefgres.

Den regnskabsmaessige veerdi af den tilknyttede virksomhed, Fibia P/S’ anlaegsaktiver vedrgrende fibernetvaerk og
netvaerkshuse pa 6.973 mio. kr. er understgttet og baseret pa forretningsplaner, hvori der indgar betydelige sken over
udviklingen i antallet af nye fiberkunder, udviklingen i investeringer samt forventningen til afkastkravet af
fiberinvesteringen. Vardien af disse aktiver vil kunne pavirkes vaesentligt ved andringer i skgn og forudsaetninger eller
pa grund af ny viden eller efterfglgende begivenheder.

Der er foretaget skgn i forbindelse med veerdiansaettelse af Fibia P/S’ anlaegsaktiver. Fibia P/S har gennemfgrt en
nedskrivningstest med det formal at kunne konstatere, hvorvidt selskabets anleegsaktiver vil veere i stand til at generere
tilstreekkelige positive nettopengestremme i fremtiden til at understgtte vaerdien af anlaegsaktivernes
regnskabsmaessige veerdi. De fremtidige nettopengestrgmme er estimeret ud fra foreliggende forretningsplaner med
tilhgrende budgetter og prognoser for indtjening og investeringer. De vaesentligste parametre i nedskrivningstesten
vedrgrer salgspriser, udviklingen i antallet af fiberkunder, investeringer og den anvendte WACC. Som fglge af
forretningens karakter skgnnes de forventede pengestrgmme mange ar ud i fremtiden, hvilket fgrer til en vis
usikkerhed. Usikkerheden er sa vidt muligt indregnet i de forventede pengestrgmme eller i diskonteringsfaktoren.
Nedskrivningstesten har ikke medfgrt nedskrivninger.

Der er i lighed med tidligere ar usikkerheder forbundet med periodisering af Andel Energi A/S’ salg af el og naturgas
omkring arsskiftet. Selskabet estimerer og sammenholder el- og naturgasperiodiseringen ved anvendelse af forskellige
uafhaengige beregningsmetoder med henblik pa at opggre arets omsaetning palideligt.

Der er i 2022 betydelig usikkerhed forbundet med periodisering af salg af naturgas omkring arsskiftet. Usikkerheden
skyldes manglende information fra Energinet og Evida for 4. kvartal af 2022 om maengder samt underliggende
dokumentation for maengder, hvorfor det ikke har veeret muligt at udarbejde sadvanlige afstemninger af de solgte
maengder. Koncernen har estimeret omsatning og relaterede poster for perioden og indregnet disse i arsregnskabet for
2022.

Radius Elnet A/S har to igangveerende sager, hvor Forsyningstilsynet undersgger, om netselskabet har handlet pa
markedsmaessige priser og vilkar i aftaler, hvor netselskabet har kgbt ydelser fra koncernforbundne selskaber. En
undersggelse vedrgrende kontrol af markedsmaessighed angaende indkgb af anlaegsydelser ifm. udrulning af
fiernaflaeste malere (igangsat 2020) og en undersggelse om hvorvidt indkgbte energibesparelser i 2013 er sket til
markedsmaessige priser (igangsat i 2016). Forsyningstilsynet fgrer en restriktiv kontrol med reglerne i denne type sager.
Radius Elnet har stillet den efterspurgte dokumentation, som har veeret tilgaengelig, til radighed for myndighederne, og
afventer sagens konklusion.

Finansielle og fysiske energikontrakter vedrgrende naturgas og el males til markedsvaerdi i overensstemmelse med
anvendt regnskabspraksis. Malingen af markedsvaerdien af energikontrakter er noterede priser fra aktive markeder. |
fravaer af noterede priser pa identiske og lignende energikontrakter anvendes generel accepterede
vaerdiansaettelsesmetoder, og der inddrages tilgeengelige markedsdata, der anvendes som input til vaerdianszettelse til
markedsveaerdi. Ved komplekse finansielle instrumenter anvendes der en kombination af savel standard som ikke-
standard-produkter og markedsdata, som ikke er officielle, der alle indgar i veerdiansaettelsesmodellen til beregning af
markedsveerdien.

For at skabe sikkerhed og praecision ved anvendelse af modellen godkendes og testes input samt forudsaetninger
Igbende.

Forudsaetningerne ved vaerdiansaettelsesmodellen til brug for fastlaeggelse af markedsvaerdien for fysiske og finansielle
energikontrakter fastleegges i overensstemmelse med IFRS 13. Z£ndringer i forudsaetninger kan have vasentlig
indvirkning pa markedsvaerdien og dermed pa resultat, balance og egenkapital.
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2022 2021
13 Udskudt skatteaktiv tkr. tkr.
Udskudt skatteaktiv pr. 1. januar 59.097 82.111
Regulering til tidligere ar 52.164 94.104
Indregnet i resultatopggrelse udskudt skat regulering -65.189 -117.118
Udskudt skatteaktiv pr. 31. december 46.072 59.097

Det udskudte skatteaktiv (netto) hviler pa fglgende poster:
Immaterielle anlaegsaktiver 2.790 -22.996
Materielle anlaegsaktiver 95.777 76.638
Hensatte forpligtigelser 11.754 5.455
Fibia P/S -83.808 0
Skattemaessigt underskud 19.559 0
Regnskabsmeessig vaerdi 46.072 59.097

Selskabet anvender udskudte skatteaktiver i sambeskatningen med selskabets tilknyttede selskaber, hvorefter

selskabet opnar skatterefusion pa uudnyttede skatteaktiver.

14 Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter udggres af forudbetalte omkostninger.
15 Andre veerdipapirer
Dagsveerdi pr. 31. december 899.595 1.135.021
Verdireguleringer i resultatopggrelsen -54.769 -20.952
Beholdningen af vaerdipapirer bestar udelukkende af obligationer.
16 Egenkapital
Selskabskapitalen bestar af 12.972.614.000 aktier 4 nominelt kr. 1. Ingen aktier er tillagt szerlige rettigheder.
Selskabskapitalen har udviklet sig sdledes:
2022 2021 2020 2019 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital pr. 1. januar 12.972.614 12.972.614 1.081.000 1.081.000 1.081.000
Tilgang i aret 0 0 11.891.614 0 0
Virksomhedskapital pr. 31. december 12.972.614 12.972.614 12.972.614 1.081.000 1.081.000
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2022 2021
17 Andre hensaettelser tkr. tkr.
Andre henszettelser pr. 1. januar 20.000 20.000
Andre hensattelser pr. 31. december 20.000 20.000
Hensattelserne vedrgrer estimerede omkostninger til mulig oprensning efter forurening af grund i Haslev.
18 Langfristede galdsforpligtigelser
Kreditinstitutter
Efter 5 ar 10.701 14.840
Mellem 1 0g 5 ar 5.052.271 5.552.298
Langfristet del 5.062.972 5.567.138
Inden for et ar 8.633.865 7.250.854
Kortfristet del 8.633.865 7.250.854
I ALT 13.696.837  12.817.992
19 Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter omfatter modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de efterfglgende ar, hvor opgaverne

endnu ikke er pabegyndt.
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20 Finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter

[.hr.) Regnskahbs- Hovedstol Lagbetid
mieessig veerdi {mMdr)

Finansielle forpligtelser malt til dagsveaerdi

Rentederivater 8513 984 406 1-78

1alt 8.513 984.406

Rentederivater

Selskabet har indgaet DKK renteswaps, da selskabet er eksponeret mod CIBOR renter. Selskabet indgar alene renteswaps med
modparter af Investment Grade [AAA - BBB-). Renteswaps vaerdiansettes efter almindeligt anerkendte principper og er baseret pa
relevante chserverbare forwardrenter.

Modregning
{thr.} : ;
Derivater Derivater

(aktiver) (forpligtelser) Total
Brutto o -3513 -8513
Modregning o o 0
Derivater indregnet i balancen ] -8.513 -8.513
Sikkerhedsstillelse o o o
Metto 0 -8.513 -8.513

Regnskabsmeaessig sikring

Den urealiserede veerdi af derivater indregnet i egenkapitalen udger -6.640 t.kr.

k. iti i

L e 2023 2024 2025 2026 2027
dagsveerdi

Rentederivater indregnet i egenkapitalen

som pengestremssikring -5.640 28.270 23.359 18.348 13 236 8.021

21 Eventualforpligtelser

Haeftelse i sambeskatningen

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og hzaefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige
sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat. Selskabet haefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige
sambeskattede selskaber for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.
Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfgre, at selskabets haeftelse udggr
et andet belgb.

Kontraktlige forpligtigelser
Selskabet har indgaet operationelle leasingkontrakter med en samlet restydelse pa 206.644 t.kr. Heraf forfalder 33.129

t.kr. inden for 1 ar, 124.091 t.kr. mellem 1 og 5 ar og 49.424 t.kr. efter 5 ar.

Garantier afgivet overfor leverandgrer, kunder, banker mv. udggr 10 mio.kr.
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21

Eventualforpligtelser, fortsat

22

Andel Holding A/S har den 21. februar 2023 afgivet tilbagetraedelseserklaering overfor Fibia P/S. Andel Holding A/S
garanterer at allerede eksisterende geeld fra Fibia P/S til Andel Holding A/S og Andel Ratio A/S pr. 31. december 2022,
ikke kan kraeves tilbagebetalt fgr 1. januar 2024 og derfor tidligst forfalder til betaling 1. januar 2024. Garantien om at
eksisterende geeld ikke kan kraeves tilbagebetalt fgr 1. januar 2024 gzelder dog ikke, safremt der er likviditet efter
daekning af drift og forpligtelser.

Fibia P/S forventes i 2023 at lanoptage i alt 0,5 mia.kr. hos eksterne langivere. Andel Holding A/S forpligter sig til at

dzekke Fibia’s Ipbende driftsudgifter og forpligtelser, svarende til Andel Holding A/S' ejerandel i Fibia P/S, i det omfang at
der ikke opnas tilstraekkelig ekstern finansiering.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

23

Til sikkerhed for selskabets gzeld til realkreditinstitutter, er der givet pant i grunde og bygninger pa 112 mio. kr.
Sikkerheden er stillet overfor Nordea Kredit.

Selskabet har stillet sikkerhed for 900 mio. kr. i forbindelse med indgdede REPO-forretninger med Nordea Bank.

Selskabet har afgivet garantier og kautioner for koncernselskabers kreditfaciliteter for 151 mio.kr.

Naertstaende parter og ejerforhold

Bestemmende indflydelse
Andel A.m.b.A., Hovedgaden 36, 4520 Svinninge, hovedaktionaer.
Ejerforhold

Selskabet er ejet 100% af Andel-koncernen.
Selskabets ultimative moderselskab, som udarbejder koncernregnskab, er Andel A.m.b.A.

@vrige nzertstdende parter
Bestyrelse, direktion og ledende medarbejdere
Tilknyttede og associerede virksomheder (der henvises til koncernoversigt i koncernregnskabet

aflagt af det ultimative moderselskab).

Der oplyses om alle transaktioner med naertstaende parter, som ikke er pa markedsmaessige vilkar
efter arsregnskabslovens § 98 c, stk. 7. Der er ikke foretaget sadanne transaktioner i aret.

Koncernregnskab

Selskabet indgar i koncernarsrapporten for moderselskabet:
Andel A.m.b.A.

Hovedgaden 36, 4520 Svinninge.

CVR-nr. 68 51 52 11.

Koncernrapporten for Andel A.m.b.A. kan rekvireres pa fglgende adresse: https://aarsrapport.andel.dk
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Arsrapporten for Andel Holding A/S er aflagt i overensstemmelse med den danske &rsregnskabslovs
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse C (stor).

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste ar.
Arsrapporten for 2022 er aflagt i t.kr.

| overensstemmelse med arsregnskabslovens § 86, stk. 4 er pengestrgmsopggrelsen udeladt, idet selskabets
pengestrgmme indgar i koncernregnskabet for Andel A.m.b.A.

| overensstemmelse med arsregnskabslovens § 96, stk. 3 er oplysninger om honorar til revisor udeladt, idet
selskabet indgar i koncernregnskabet for Andel A.m.b.A.

Selskabet har i henhold til arsregnskabslovens § 112 undladt at udarbejde koncernregnskab, idet selskabet
indgar i koncernregnskabet for Andel A.m.b.A.

Korrektion til tidligere ar

| arsrapporten for 2022 er der foretaget korrektion vedrgrende et forhold i selskabets datterselskab Andel
Energi A/S vedrgrende matching af salg og kgb af energi (energiperiodisering). Den samlede effekt af
korrektionen er opgjort til -127 mio. kr. efter skat og pavirker egenkapitalen negativt med -127 mio. kr. efter
skat og posten “Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder” -127 mio. kr. Sammenligningstal samt
hoved- og nggletal for 2021 er tilpasset.

Generelt om indregning og maling
Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris.

Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af ndrede
regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga selskabet,
og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af
eventuelle afdrag og tilleeg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen

og det nominelle belgb. Herved fordeles kurstab og gevinster over Igbetiden.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterer pa balancedagen.

Som malevaluta benyttes danske kroner (DKK). Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.
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Koncerneksterne virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet.

Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i arsregnskabet frem til afstaelsestidspunktet.
Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede virksomheder.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor virksomheden faktisk opnar kontrol med den
overtagne virksomhed.

Ved kgb af nye virksomheder, hvor virksomheden opnar bestemmende indflydelse over den kgbte
virksomhed, anvendes overtagelsesmetoden.

De tilkgbte virksomheders aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsvaerdi

pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle anlaegsaktiver indregnes, hvis de kan udskilles
eller udspringer af en kontraktlig ret. Der indregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Resterende positive forskelsbelgb indregnes i balancen under immaterielle anlaegsaktiver som goodwill,
der afskrives lineaert i resultatopggrelsen over forventet brugstid efter en individuel vurdering af den
gkonomiske levetid. Negative forskelsbelgb indregnes i resultatopggrelsen pa overtagelsestidspunktet.

Kgbsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det aftalte vederlag i form af overdragne
aktiver, patagne forpligtelser og udstedte egenkapitalinstrumenter. Hvis en del af kgbsvederlaget

er betinget af fremtidige begivenheder eller opfyldelse af aftalte betingelser, indregnes denne del

af kebsvederlaget til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet. Efterfglgende reguleringer af betingede
k@bsvederlag indregnes i resultatopggrelsen.

Ombkostninger, afholdt i forbindelse med virksomhedskgb, indregnes i resultatopggrelsen i afholdelsesaret.

Positive og negative forskelsbelgb fra erhvervede virksomheder kan, som fglge af aendring i indregning
og maling af kgbsvederlag, aktiver, forpligtelser eller eventualforpligtelser reguleres med tilbagevirkende
kraft indtil 12 maneder efter overtagelsen.

Disse reguleringer afspejler sig samtidig i veerdien af goodwill eller negativ goodwill herunder i allerede
foretagne afskrivninger. Herefter indregnes eventuelle korrektioner som fejl.

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af kapitalandele i tilknyttede virksomheder opggres som
forskellen mellem salgsprisen og den regnskabsmaessige veerdi af afheendede nettoaktiver
pa salgstidspunktet inklusive ikke afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg og afvikling.

Fortjeneste eller tab ved salget indregnes i resultatopggrelsen pa det tidspunkt, hvor virksomhedens raderet

over den tilknyttede virksomhed ophgrer.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsvaerdien af identificerbare aktiver og
forpligtelser, inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under kapitalandele i
tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder og afskrives over den vurderede gkonomiske
brugstid, det fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader.
Afskrivningsperioden udggr maksimalt 40 ar og er laengst for strategisk erhvervede virksomheder med
en steerk markedsposition og lang indtjeningsprofil.

Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vurderes Igbende og nedskrives over resultatopggrelsen i de
tilfaelde, hvor den regnskabsmaessige veerdi overstiger de forventede fremtidige nettoindtaegter fra den
virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.
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Koncerninterne virksomhedssammenslutninger

Ved kgb af virksomheder, fusioner, spaltninger, tilfgrsel af aktiver og aktieombytninger mv., hvor de
deltagende virksomheder er under modervirksomhedens kontrol, anvendes Book Value-metoden, hvor
sammenlagningen anses for gennemfgrt pa erhvervelsestidspunktet uden tilpasning af sammenligningstal.

Efter Book Value-metoden indregnes den erhvervede virksomheds aktiver og forpligtelser til regnskabsmaessige
vaerdier, korrigeret for eventuelle forskelle i anvendt regnskabspraksis og regnskabsmaessige skgn.

Forskellen mellem det aftalte vederlag og den erhvervede virksomheds regnskabsmaessige veerdi indregnes
pa egenkapitalen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved f@grste indregning til transaktionsdagens kurs.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingstidspunktet,
indregnes i resultat opggrelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og monetzere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen
pa tidspunktet for tilgodehavendet eller gaeldens opstaen, indregnes i resultatopggrelsen som en finansiel post.

Leasing

Ydelser i forbindelse med operationel leasing indregnes i resultatopggrelsen over leasingperioden.
Selskabets samlede forpligtelse vedrgrende operationelle leasing- og lejeaftaler oplyses under
eventual- og gvrige gkonomiske forpligtelser.

Segmentoplysninger

Rapporterede segmenter udggres af selskabets overordnede forretningsaktiviteter og er baseret pa
selskabets forskellige overordnede aktiviteter og interne gkonomistyring. Aktiver i
forretningssegmenterne omfatter de aktiver, der anvendes direkte i segmentets drift, herunder
immaterielle aktiver, materielle anleegsaktiver og kapitalandele i associerede virksomheder.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsatning

Nettoomsaetningen ved salg af ydelser indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang
til kgber har fundet sted inden arets udgang og indtaegten kan opggres palideligt.

Nettoomsaetningen indregnes ekskl. moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Arbejde udfgrt for egen regning og opfgrt under aktiver

Regnskabsposten omfatter arbejder udfgrt i regnskabsaret og aktiveret under materielle anlaagsaktiver.
Malingen af arbejder udfgrt for egen regning, sker for de egne oparbejdede omkostninger, der er indregnet
under andre eksterne omkostninger og personaleomkostninger.
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Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til virksomhedens
aktiviteter, herunder avance ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Ombkostninger til ravarer og hjelpematerialer

Ombkostninger til hjeelpematerialer indeholder det forbrug af hjaelpematerialer, der er anvendt for at opna
arets nettoomsaetning. Herunder indgar direkte og indirekte omkostninger til hjaelpematerialer samt kgb
af varer og ydelser fra underleverandgrer.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger indeholder omkostninger til reklame, administration, lokaler med videre.

Under andre eksterne omkostninger indregnes tillige it-omkostninger, der ikke opfylder kriterierne for aktivering.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter Ign og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger
til social sikring m.v. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket modtagne
godtggrelser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver
samt skrotning af anlaegsaktiver.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger omfatter omkostninger af sekundeer karakter ift. selskabets hovedaktivitet,
herunder tab ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder
| resultatopggrelsen indregnes den forholdsmaessige andel af resultat for aret under posterne ‘Resultat af
kapitalandele i tilknyttede virksomheder’ og ‘Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder’.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab
vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver

og forpligtelser samt tilleeg og godtggrelse under acontoskatteordningen.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat, arets udskudte skat samt eventuelle reguleringer til
tidligere ar, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa
egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Skat af arets resultat er opgjort med udgangspunkt i arets resultat fgr skat, korrigeret for ikke-skattepligtige
indtaegter og omkostninger, samt eventuelle reguleringer til tidligere ar.

Selskabet er sambeskattet med Andel Holding A/S og @vrige datterselskaber i Andel-koncernen.
Skatteeffekten af sambeskatningen fordeles pa savel overskuds- som underskudsgivende virksomheder
i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige
underskud). De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.
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BALANCEN
AKTIVER

Immaterielle anlaegsaktiver

Udviklingsprojekter

Udviklingsprojekter omfatter gager, afskrivninger og andre omkostninger, der direkte og indirekte kan
henfgres til selskabets udviklingsaktiviteter.

Udviklingsprojekter, der er klart definerede 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, markedsfgre eller anvende projektet, indregnes
projektet som immaterielle anlaegsaktiver, safremt der er tilstraekkelig sikkerhed for, at kapitalvaerdien
af den fremtidige indtjening kan deekke produktions-, salgs- og administrationsomkostninger

samt selve udviklingsomkostningerne.

Udviklingsprojekter, der ikke opfylder kriterierne for indregning i balancen, indregnes som omkostninger i
resultatopgegrelsen i takt med, at omkostningerne afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger eller
genindvindingsveerdi, safremt denne er lavere.

Et belgb svarende til de indregnede udviklingsomkostninger reserveres i posten “Reserve for
udviklingsomkostninger” under egenkapitalen. Reserven omfatter udelukkende udviklingsomkostninger,
som er indregnet i regnskabsar, der begynder den 1. januar 2016 eller senere. Reserven reduceres Igbende
med af- og nedskrivninger pa udviklingsprojekterne.

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives fra tidspunktet for faerdigggrelsen lineaert over den periode, hvori
udviklingsarbejdet forventes at frembringe gkonomiske fordele.

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

For egne fremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til Isnforbrug,
materialer, komponenter og underleverandgrer.

Afskrivningsgrundlaget, der opggres som kostpris reduceret med eventuel restvaerdi, fordeles linesert over
aktivernes forventede brugstid, der udger:

* Bygninger 20-50 ar
¢ Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3—-30 ar

Der afskrives ikke pa grunde.
Restvaerdien af selskabets materielle anlaegsaktiver revurderes arligt.
Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af et materielt anleegsaktiv opggres som forskellen mellem salgspris

(reduceret med nedtagelses-, salgs- og reetableringsomkostninger) og bogfgrt veaerdi. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopggrelsen under ‘andre driftsindtaegter’ henholdsvis ‘andre driftsomkostninger’.
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Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at afggre,
om der er indikation af vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er
tilfaeldet, foretages der nedskrivning til aktivets lavere genindvindingsveerdi.

Genindvindingsvaerdien for aktivet opggres som den hgjeste vaerdi af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien.
Er det ikke muligt at fastsaette en genindvindingsveerdi for det enkelte aktiv, bliver aktiverne vurderet
samlet i den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan fastsattes en

palidelig genindvindingsveerdi.

Hovedkontorejendomme og andre aktiver, hvor det ikke er muligt at opg@re nogen kapitalvaerdi, da
aktivet i sig selv ikke genererer fremtidige pengestremme, vurderes for nedskrivningsbehov sammen
med den gruppe af aktiver, hvortil de kan henfgres.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder males efter den indre vaerdis metode.
Selskabet har valgt at anse indre vaerdis metode som en konsolideringsmetode.

Ved fgrste indregning males kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder
til kostveerdi.

Ombkostninger afholdt i forbindelse med kgb af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder,
indregnes i resultatopggrelsen i afholdelsesaret.

Kostprisen allokeres i overensstemmelse med overtagelsesmetoden jf. afsnittet omkring indregning og
maling i anvendt regnskabspraksis.

Kostprisen vaerdireguleres med resultatandele efter skat opgjort ifglge afsnittet omkring indregning og
maling i anvendt regnskabspraksis og korrigeret for urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Konstaterede mervaerdier og goodwill i forhold til den underliggende regnskabsmaessige
vaerdi amortiseres i overensstemmelse med afsnittet omkring indregning og maling i
anvendt regnskabspraksis.

Negativ goodwill indteegtsfgres i resultatopggrelsen.
Modtaget udbytte fradrages i den regnskabsmaessige vaerdi.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder henlagges via
overskudsdisponeringen til ‘Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode' under
egenkapitalen i det omfang den regnskabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen.

Reserven reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapital-
bevaegelser i tilknyttede og associerede virksomheder.

Tilknyttede og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes til O kr.
Har moderselskabet en retlig eller en faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens underbalance,
indregnes en hensat forpligtelse hertil.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af tilknyttede og associerede virksomheder opggres som forskellen
mellem salgsprisen og den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inklusiv ikke
afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Fortjeneste eller tab ved salget
indregnes i resultatopggrelsen pa det tidspunkt, hvor virksomhedens raderet over den tilknyttede
virksomhed ophgrer.
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Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris opgjort efter vejede gennemsnitspriser eller nettorealisationsveerdi,
hvor denne er lavere. Nettorealisationsveerdien opgg@res som forventet salgspris med fradrag af
faerdigggrelsesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.
Nettorealisationsveerdien opggres under hensyntagen til ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsvaerdi, hvilket
her svarer til palydende veerdi med fradrag af nedskrivning til imgdegaelse af tab.

Nedskrivninger til tab opggres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender samt for
tilgodehavender fra salg tillige med en generel nedskrivning baseret pa selskabets erfaringer fra tidligere ar.

Periodeafgraensningsposter (aktiver)
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, vedrgrende efterfglgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Vardipapirer
Bgrsnoterede vaerdipapirer, der indregnes under omsatningsaktiver, males til dagsveerdi pa balancedagen.
Realiserede kursgevinster og -tab indregnes i resultatopggrelsen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.
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BALANCEN

PASSIVER

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode indeholder den samlede nettoopskrivning af
kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder. Reserven reduceres med
udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med egne kapitalbevaegelser i tilknyttede virksomheder
og de associerede virksomheder.

Reserve for udviklingsomkostninger omfatter indregnede udviklingsomkostninger efter skat, der er aktiveret
som immaterielle anlaegsaktiver. Reserven kan ikke benyttes til udbytte eller daekning af underskud.
Reserven reduceres eller oplgses, hvis de indregnede udviklingsomkostninger afskrives eller udgar

af virksomhedesn drift. Dette sker ved overfgrsel direkte til egenkapitalens frie reserver.

Reserve for dagsvaerdi af sikringsinstrumenter bestar af dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af forventede fremtidige transaktioner
vedrgrende el- og naturgaskgb, rentesikring og andre poster. En eventuel skatteeffekt heraf er afsat.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som fglge af en begivenhed indtruffet senest pa
balancedagen har en retslig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske
fordele for at indfri forpligtelsen.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males baseret pa det bedste skgn over de udgifter, der er
ngdvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid
ud over et ar fra balancedagen tilbagediskonteres ved anvendelse af den gennemsnitlige obligationsrente.

Finansielle geeldsforpligtelser
Geaeldsforpligtelser indregnes til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Rentebzerende geeld males pa tidspunktet for [anoptagelsen til kostpris, svarende til det modtagne provenu
efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males rentebaerende gaeld til amortiseret
kostpris, svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for

betalte acontoskatter.

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

herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes i balancen med
den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved reduktion af udskudte skatteforpligtelser
eller som nettoskatteaktiver.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser preesenteres modregnet inden for samme juridiske skatteenhed.
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Periodeafgraensningsposter (passiver)
Periodeafgraensningsposter indregnet under passiver omfatter modtagne indteegter der indtaegtsfgres i
efterfglgende regnskabsar.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indregning i balancen til kostpris og efterfglgende
til dagsveerdi.

Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i regnskabsposten dagsveerdi af
finansielle kontrakter under tilgodehavender henholdsvis kortfristet gaeld.

/Zndringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for
sikring af dagsvaerdi af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen
sammen med vaerdireguleringer vedrgrende det sikrede aktiv eller den den sikrede forpligtelse.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke er sikringsinstrumenter, indregnes vaerdireguleringer i
dagsveerdien ligeledes i resultatopggrelsen.

Hvis der pa kontraktindgaelsesdagen identificeres en forskel mellem transaktionspriser og dagsveerdien
(dag 1 gevinst/tab), indregnes forskellen lineaert i resultatopggrelsen over kontraktsperioden.

Zndringer i dagsvaerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af fremtidige aktiver eller forpligtelser, indregnes i regnskabsposten dagsveerdi af finansielle
kontrakter under tilgodehavender eller geeld og i egenkapitalen. Indteegter og omkostninger vedrgrende
sadanne sikrings transaktioner overfgres fra egenkapitalen ved realisation af det sikrede og indregnes i
samme regnskabspost som det sikrede.

HOVED- OG N@GLETALSOVERSIGT

Nggletallene er i al vaesentlighed udarbejdet i overensstemmelse med "Anbefalinger og
Nggletal" fra Finansforeningen.

Nggletallene er beregnet saledes:

Bruttoresultat X 100
Nettoomsaetning

Bruttomargin =

Resultat fgr finansielle poster X 100

Overskudsgrad = -
Nettoomsaetning

Resultat fgr finansielle poster X 100

Afkastningsgrad = — -
Gennemsnitlige aktiver

Egenkapital ultimo X 100

Soliditetsgrad =
Samlede aktiver ultimo

Ordineert resultat efter skat X 100
Gennemsnitlig egenkapital

Forrentning af egenkapital =
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