










































































Resultat Vardar konsern

IFRS
(Belgp i 1000 kr.) Noter 2010 2009
Salgsinntekter 322 731 285 345
Sum Driftsinntekter 322 731 285 345
Varekjgp 98 820 78 912
Lgnn og andre personalkostn. 18 13 434 12 602
Avskrivninger 5 25 404 29 835
Andre gevinster (tap) - netto 17 -31 962 -67 615
Andre driftskostnader 19 60 644 50 044
Sum driftskostnader 166 340 103 778
Driftsresultat 156 391 181 567
Finansielle poster 20 -47 021 78 888
Inntekt pa inv. i felleskontr. virks. og tilkn. selsk. 7 134 997 135 687
Netto finansposter 87 976 214 575
Resultat for skattekostnad 244 367 396 142
Skattekostnad 21 62 319 57 692
Resultat 182 048 338 450
Arsresultatet henfgres til
Aksjonaerene i morselskapet 180 985 340 135
Minoritetsinteresser 1062 1 685
Utvidet resultatregnskap konsern
Andel av utvidet resultat i felleskontrollert virksomhet -92 451 -5135
Omregningsdifferanse -23 186 -58 389
Arets totalresultat 66 411 274 926

Totalresultatet henfgres til
Aksjonaerene i morselskapet 66 348 274 957
Minoritetsinteresser 62 31



Balanse Vardar konsern

IFRS
(Belgp i 1000 kr.) Noter 31.12.2010 31.12.2009
Goodwill 4 25 311 28 076
Fallretter 4 3142 3 049
Sum immaterielle eiendeler 28 453 31125
Investeringseiendommer 6 82 020 74 986
Maskiner, inventar mv. 5 6 101 6 073
Kraftstasjoner 5 1 023 648 1 095 574
Anlegg under utfgrelse 5 96 772 88 237
Sum varige driftsmidler 1208 541 1 264 870
Investeringer i felleskontrollerte og tilknyttede selskaper 7 1436 733 1411 666
Ansvarlig 1&n 10 467 167 487 580
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 8 7 569 9216
Rettigheter konsesjonskraft 8 252 273 239 691
Andre langsiktige fordringer 10 134 726 113 026
Sum finansielle anleggsmidler 2 298 468 2261179
Sum anleggsmidler 3 535 462 3557 174
Varelager 11 2 045 1639
Kundefordringer 9 63 587 13 267
Andre fordringer 9 105 649 119 875
Derivater 17 36 789 4 680
Kontanter og bankinnskudd 12 166 877 44 311
Sum omlgpsmidler 374 947 183 772
Sum Eiendeler 3910 409 3 740 946
Innskutt egenkapital 13 617 061 617 061
Opptjent egenkapital 24 1 006 553 1 023 706
Minoritetsinteresser 10 715 9 591
Sum egenkapital 1634 329 1 650 358
Pensjonsforpliktelser 16 5971 3163
Utsatt skatt 15,21 177 108 167 926
Minotitet med salgsopsjon 26 124 085 213 540
Gjeld til kredittinstitusjoner 14 1121421 771 351
Ansvarlig I3nekapital 14 507 500 465 000
Sum langsiktig gjeld 1 936 085 1 620 980
Sertifikatlan 14 40 000 218 000
Gjeld til kredittinstitusjoner 14 104 000 100 000
Leverandgrgjeld 12 24 573 23 778
Betalbar skatt 42 505 33 628
Skyldige offentlige avgifter 21 19 310 7 181
Derivater 74 617 54 854
Annen kortsiktig gjeld 17 34 990 32170
Sum kortsiktig gjeld 339 995 469 611
Sum Gjeld og Egenkapital 3 910 409 3 740 949

Drammen 28.04.2010

Svein Marfi Mette Lund Stake Lise Loff

Styrets leder Styrets nestleder

USRS Wi edeter i ol Tondi

Nils Peter Undebakke Linda Verde Johannes Rauboti

Administrerende direktgr



Kontantstremoppstilling konsern

(Belgp i 1000 kr.)

Kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter
Kontantstrgmmer fra driften

Periodens betalte skatt

Periodens betalte renter

Netto kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter

Kontantstrom fra investeringsaktiviteteter
Utbetalinger ved kjgp av varige driftsmidler

Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler

Utbetalinger p8 langsiktige I8nefordringer

Utbetalinger utbytte fra TS/FKV

Utbetalinger ved kjgp av aksjer og andeler i andre foretak
Innbetalinger ved salg av aksjer og andeler i andre foretak
Netto kontantstrgm fra investeringsaktiviteteter

Kontantstrommer fra finansieringsaktiviteter

Avdrag ansvarlig 1&n

Opptak 1&n

Nedbetaling 1an

Innlgsning av IKE med salgsopsjon

Utbytte

Netto kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter
Netto kontantstrgm for perioden

Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens begynnelse
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt

IFRS

1. januar - 31. desember

Noter 2010 2009
22 156 222 109 557
-39 276 -35 980
-81 145 -53 174
35 801 20 403
0 -46 952
12 471 0
-8 320 -106 657
126 391 85 000
-91 548 -17 785
0 1572
38 994 -84 822
0 -18 447
670 000 318 000
-506 649 -114 074
-75 580
-40 000 -60 798
47 771 124 681
122 566 60 262
44 311 -15951
12 166 877 44 311




Endring i konsernets egenkapital

(Belgp i 1000 kr.)

Egenkapital tilordnet morselskapets aksjonaerer

Overkurs- Annen Opptjent Total

Note Aksjekapital fond egenkapital egenkapital Sum IKE* egenkapital
Egenkapital 01. januar 2009 268 561 348 500 188 459 619404 1424924 11 307 1436 231
Arsresultat 340 135 340 135 -1 685 338 450
Utvidet resultatregnskap
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg
Andel utvidet resultat fra felleskontrollert virksomhet -5135 -5135 -5 135
Omregningsdifferanser -58 358 -58 358 -31 -58 389
Totalresultat -63 493 340 135 276 642 -1716 274 926
Transaksjoner med eierne
Utbytte for 2008 25 -60 798 -60 798 -60 798
Sum transaksjoner med eierne -60 798 -60 798 0 -60 798
Egenkapital 31. desember 2009 268 561 348 500 124 966 898 740 1643 024 9 591 1 650 359
Arsresultat 180 985 180 985 1062 182 048
Utvidet resultatregnskap
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg
Andel utvidet resultat fra felleskontrollert virksomhet -92 451 -92 451 -92 451
Omregningsdifferanser -23 186 -23 186 62 -23 124
Totalresultat -115 637 180 985 65 348 1124 66 473
Transaksjoner med eierne
Utbytte for 2009 25 -40 000 -40 000 -40 000
Ekstraordinaert utbytte 25 -42 500 -42 500 -42 500
Sum transaksjoner med eierne 0 -82 500 -82 500 0 -82 500
Egenkapital 31. desember 2010 268 561 348 500 9 329 997 225 1623614 10715 1634 329

*Ikke kontrollerende eierinteresser
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Noter til IFRS arsregnskap for 2010

Regnskapsprinsipper

Note 1

Note 2

Note 3

Note 4

Note 5

Note 6

Note 7

Note 8

Note 9

Note 10

Note 11

Note 12

Note 13

Note 14

Note 15

Note 16

Note 17

Note 18

Note 19

Note 20

Note 21

Note 22

Note 23

Note 24

Note 25

Note 26

Note 27

Finansiell risiko

Viktige regnskapsestimater og skjgnnsmessige vurderinger
Segmentinformasjon

Immaterielle eiendeler

Varige driftsmidler

Investeringseiendommer

Investeringer i felleskontrollert virksomhet og tilknyttede selskaper
Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet
Kundefordringer og andre kortsiktige fordringer

Ansvarlig utldn og andre langsiktige fordringer med forfall senere enn ett ar
Varer

Kontanter og kontantekvivalenter

Aksjekapital og overkurs

Gjeld og finansielle instrumenter

Utsatt skatt

Pensjoner

Andre gevinster / (tap) - netto

Lgnnskostnader og godtgjgrelser

Andre driftskostnader

Finansielle poster

Skattekostnad

Kontantstrgmmer dra driften

Selskap som inngar i konsolideringen

Opptjent egenkapital

Utbytte

Ikke kontrollerende eier med salgsopsjon

Hendelser etter balansedato
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Regnskapsprinsipper

Generell informasjon

Vardar AS og dets datterselskaper investerer i og eier energirelatert virksomhet og eiendom. Det
er utelukkende fokus mot fornybar energi. Ved siden av virksomheten i Norge investeres det
gjennom Vardar Eurus i fornybar energi i Baltikum.

Selskapet er et aksjeselskap registrert og hjemmehgrende i Norge med hovedkontor @vre Eikervei
14, 3048 Drammen.

Selskapet er notert pd Oslo Bgrs med obligasjonslan.

Konsernregnskapet og selskapsregnskapet ble vedtatt av selskapets styre 28 april 2011.

Basisprinsipper
Konsernregnskapet er utarbeidet i samsvar med International Financial Reporting Standards (IFRS)
som fastsatt av EU.

Konsernregnskapet er utarbeidet basert pa historisk kost prinsippet med fglgende modifikasjoner:
verdiregulering av tomter og bygninger, finansielle eiendeler tilgjengelig for salg og finansielle
eiendeler og forpliktelser (herunder finansielle derivater) vurdert til virkelig verdi over resultatet.

Utarbeidelse av regnskaper i samsvar med IFRS krever bruk av estimater. Videre krever
anvendelse av selskapets regnskapsprinsipper at ledelsen ma utgve skjgnn. Omradder som i hgy
grad inneholder slike skjgnnsmessige vurderinger eller hgy grad av kompleksitet, eller omrader
hvor forutsetninger og estimater er vesentlige for konsernregnskapet, er beskrevet i note 2.

(a) Nye og endrede standarder tatt i bruk i konsernet
Konsernet har i 2010 tatt i bruk fglgende nye og endrede standarder:

e IFRS 3 Business Combinations (revidert) og tilhgrende endringer i IAS 27 Consolidated and
separate financial statements, IAS 28 Investments in associates, og IAS 31 Interests in
joint Ventures anvendes for virksomhetssammenslutninger med oppkjgpstidspunkt etter 1.
januar 2010

Oppkjgpsmetoden for virksomhetssammenslutninger har blitt vesentlig endret. Etter
revidert standard skal virkningen av alle transaksjoner med ikke-kontrollerende eiere fgres
i egenkapitalen ndr det ikke er endring i kontroll. Slike transaksjoner vil ikke lenger
resultere i goodwill eller gevinster eller tap. Nar kontroll opphgrer skal gjenvaerende
eierinteresse males til virkelig verdi, og gevinst eller tap resultatfares.

IAS 27 Consolidated and separate financial statements (revidert) krever at alle
transaksjoner med ikke-kontrollerende eiere fores i egenkapitalen ndr det ikke er endring i
kontroll. Slike transaksjoner vil ikke lenger resultere i goodwill eller gevinster eller tap. Nar
kontroll opphgrer skal enhver gjenvaerende eierinteresse males til virkelig verdi, og gevinst
eller tap resultatfgres. IAS 27 (revidert) har ikke innvirkning pd regnskapet siden ingen av
de ikke-kontrollerende eierinteressene har negativ balansefgrt verdi, det ikke har vaert
transaksjoner hvor en enhet fremdeles er eid etter tap av kontroll, og det ikke har vaert
transaksjoner med ikke-kontrollerende eiere.

(b) Nye og endrede standarder tatt i bruk av konsernet, men som ikke har p8virkning p8
regnskapet p& ndveerende tidspunkt

e IFRIC 17 Distribution of Non-cash Assets to Owners. Fortolkningen regulerer
regnskapsfgring av naermere definerte tingsutdelinger til eierne. IFRS 5 er ogsd endret slik
at eiendeler som skal deles ut klassifiseres som “holdt for utdeling” kun nar de er
tilgjengelige for utdeling i ndvaerende tilstand, og utdelingen er svaert sannsynlig.

e IFRIC 18 Transfers of assets from customers gir veiledning for regnskapsfgring av eiendom,
anlegg og utstyr som mottas fra kunde og som skal benyttes til & knytte kunden til et
nettverk, eller til 8 gi kunden Igpende tilgang til varer eller tjenester (for eksempel strgm,
gass eller vann). I noen tilfeller mottas kontanter fra kunden som ma benyttes til &



Vardar konsern - IFRS regnskap 2010
(Alle belgp i NOK 1000)

anskaffe eller tilvirke eiendom, anlegg og utstyr, som igjen skal knytte kunden til et
nettverk eller gi kunden Igpende tilgang til varer og/eller tjenester.

e IFRIC 9 Reassessment of embedded derivates (endret) og IAS 39 Financial instruments:
Recognition and measurement. Endringen i IFRIC 9 krever at det gjgres en vurdering av
om et innebygd derivat skal skilles fra vertskontrakten nar det foretas en reklassifisering av
et finansielt eiendelsinstrument som er vertskontrakt for et innebygd derivat fra kategorien
til virkelig verdi over resultatet. Vurderingen utfgres pa grunnlag av forholdene pa det siste
av: a) tidspunktet da foretaket fgrste gang ble part i kontrakten, og b) tidspunktet for
endring av kontraktsbetingelser som vesentlig endrer kontantstrgmmen. Dersom palitelig
maling ikke er mulig, kan reklassifisering ikke foretas.

e IFRIC 16 Hedges of a net investment in a foreign operation (endret). Endringen tydeliggjar
at i en sikring av en nettoinvestering i en utenlandsk virksomhet, kan
sikringsinstrumentene holdes av ethvert foretak innenfor konsernet, inkludert den
utenlandske virksomheten, s lenge kravene til gremerking, dokumentasjon og effektivitet
av nettoinvesteringer i IAS 39 er oppfylt. Konsernet ma tydelig dokumentere
sikringsstrategien pa grunn av at det kan veere ulik gremerking pa ulike nivder i konsernet.

e IAS 38 Intangible Assets (endret) klargjer kravene til maling av virkelig verdi av
immaterielle eiendeler anskaffet ved virksomhetssammenslutning. Det apnes for at
immaterielle eiendeler med lik gkonomisk levetid i visse tilfeller kan behandles som en
samlet eiendel.

e IAS 1 Presentation of Financial Statements (revidert). Endringen presiserer at et potensielt
oppgjer av en forpliktelse ved utstedelse av egenkapital ikke har betydning for
klassifiseringen som kortsiktig eller langsiktig forpliktelse. Endringen tillater en forpliktelse
3 bli klassifisert som langsiktig (gitt at foretaket har en ubetinget rett til 8 utsette oppgjoret
ved 3 overfgre kontanter eller andre eiendeler minst 12 maneder etter balansedagen) til
tross for at motparten kan kreve at foretaket nar som helst ma gjore opp i aksjer.

e IAS 36 Impairment. Endringen klargjgr at den stgrste kontantgenererende enheten (eller
grupper av enheter) som goodwill skal allokeres til ved testing for verdifall er et
driftssegment slik som definert i punkt 5 i IFRS 8 Operating segments (for eksempel fgr
samling av segmenter med like gkonomiske kjennetegn slik det henvises til i IFRS 8 punkt
12).

e IFRS 2 (endret) Group cash-settled share-based payment. I tillegg til & innlemme IFRIC 8,
‘Scope of Ifric 2" og IFRC 11 IFRS 2 - Group and treasury share transactions, medfgrer
endringen en utvidelse av veiledningen i IFRIC 11 om hvordan egenkapitaltransaksjoner i
konsernforhold skal regnskapsfgres.

e IFRS 5 (endret) Non-current assets held for sale and discontinued operations. Endringen
klargjgr at IFRS 5 og IAS 1 definerer kravene til tilleggsinformasjon for anleggsmidler holdt
for salg og avviklet virksomhet.

(¢) Standarder, endringer og fortolkninger til eksisterende standarder som ikke er trédt i kraft og
hvor konsernet ikke har valgt tidlig anvendelse

¢IFRS 9 Financial Instruments skal erstatte IAS 39. IFRS 9 introduserer nye krav til
klassifisering og mgling av finansielle eiendeler, og vil sannsynligvis p%virke konsernets
regnskapsfgring av finansielle eiendeler. Standarden viderefgrer klassifiseringsreglene for
finansielle forpliktelser, men endrer presentasjonen av verdiendringer knyttet til egen
kredittrisiko for forpliktelser som frivillig er klassifisert som til virkelig verdi over
resultatet. Standarden er obligatorisk fra 1. januar 2013, men kan tidliganvendes.
Standarden er imidlertid ennd ikke vedtatt av EU.

Konsernet har ennd ikke vurdert hele virkningen av IFRS 9. En forelgpig vurdering indikerer
imidlertid at standarden vil pavirke konsernets regnskapsfering av verdiendringer pd
investeringer klassifisert som tilgjengelig for salg selv om det vil viderefgres en mulighet
for & regnskapsfore verdiendringer knyttet til egenkapitalinvesteringer ikke holdt for
handelsformal over utvidet resultat. Det betyr for eksempel at verdiendringer pa
investeringer i gjeldspapirer holdt for handelsformdl ma resultatfgres direkte. Konsernet
har ikke forpliktelser som frivillig er klassifisert som til virkelig verdi over resultatet.
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e IAS 24 Related party disclosures (revidert) erstatter den tidligere IAS 24 fra 2003.
Standarden er obligatorisk for regnskapsar som pabegynnes etter 1. januar 2011, men kan
tidliganvendes helt eller delvis.

Den reviderte standarden klargjgr og forenkler definisjonen av naerstdende parter, og tar
bort det detaljerte opplysningskravet for offentlig eide virksomheter om transaksjoner med
staten og andre offentlige eide virksomheter. Konsernet vil anvende den reviderte
standarden fra 1. januar 2011, noe som vil medfgre at konsernet og morselskapet ma gi
noteopplysninger om alle transaksjoner mellom datterselskaper og tilknyttede selskaper.
Konsernet er i gang med & implementere systemer for & fange opp denne informasjonen,
men det er enna ikke mulig 8 si noe om og hvor mye den reviderte standarden vil pavirke
noteopplysningene om naerstdende parter.

o IAS 32 (endring) Classification of rights issues. Endringen er obligatorisk for regnskapsar
som pabegynnes etter 1. februar 2010, men kan tidliganvendes. Endringen vedrgrer
regnskapsfgring av rettigheter som ikke er i foretakets funksjonelle valuta. Nar
betingelsene er innfridd skal slike rettigheter nd klassifiseres som egenkapital, uavhengig
av utgvelseskursens valuta. Tidligere matte rettighetene regnskapsfgres som finansielle
forpliktelser. Endringen gjelder med tilbakevirkende kraft i henhold til IAS 8 Accounting
policies, changes in accounting estimates and errors. Konsernet vil anvende den endrede
standarden fra 1. januar 2011.

e IFRIC 19 Extinguishing financial liabilties with equity instruments gjelder fra 1. juli 2010.
Fortolkningen regulerer regnskapsfgring ved reforhandling av |&nebetingelser nar
reforhandling fgrer til at hele eller deler av gjelden blir slettet mot utstedelse av
egenkapitalinstrumenter ("debt for equity swap"). Skyldner resultatfgrer gevinst eller tap
ved konverteringen, det vil si differansen mellom balansefgrt verdi av forpliktelsen og
virkelig verdi av egenkapitalinstrumentene som blir utstedt. Dersom palitelig maling av
egenkapitalinstrumentenes virkelige verdi ikke er mulig, settes den lik den slettede
finansielle forpliktelsen. Konsernet vil anvende den reviderte standarden fra 1. januar
2011, gitt at den vedtas av EU. Den forventes ikke a8 pavirke konsernets eller
morselskapets regnskap.

e IFRIC 14 (endring) Prepayments of a minimum funding requirement. Endringen korrigerer
en utilsiktet konsekvens av IFRIC 14, IAS 19 - The limit on a defined benefit asset,
minimum funding requirements and their interaction. Uten endringen er ikke det ikke tillatt
3 balansefgre eiendeler knyttet til frivillige forskuddsbetalinger til minimum funding
contributions. Endringen gjelder for regnskapsar som pabegynnes etter 1. januar 2011,
men tidlig anvendelse er tillatt. Endringen har tilbakevirkende kraft til den tidligste
sammenligningstall. Konsernet vil anvende endringen fra og med regnskapsaret 2011.

Diverse standarder endret i 2010 runden av arlige forbedringer. Endringene inkluderer en rekke
mindre endringer i fglgende standarder og fortolkninger som kan veaere relevante for selskapet:
IFRS 1, IFRS 3, IFRS 7, IAS 1, IAS 27, IAS 34 og IFRIC 13. Endringene i IFRS 3 og IAS 27 gjelder
for regnskapsar som starter 1. juli 2010 eller senere mens de gvrige endringene gjelder for
regnskapsar som starter 1. januar 2011 eller senere.

IFRS 7 (endring) Finansielle instrumenter: Tilleggsopplysninger innfgrer nye informasjonskrav
knyttet til fortsatt eksponering mot eiendeler som er fjernet fra balansen og overfgrte eiendeler
som fortsatt helt eller delvis er balansefgrt. Endringen gjelder for arsregnskap som begynner 1. juli
2011 eller senere. Det vil ikke veere krav til omarbeiding av tilleggsinformasjon for
sammenligningstall. Endringen er enna ikke godkjent av EU.

Reklassifisering

Utbytte er felleskontrollert virksomhet er i 2010 regnskapet reklassifisert fra operasjonell aktivitet
til investeringsaktivitet i kontantstrgmoppstilling. Videre er rentekostnader pa ansvarlig 1an
reklassifisert fra finansieringsaktivitet til operasjonell aktivitet. Sammenligningstall er omarbeidet.

Konsolideringsprinsipper

(a)Datterselskaper

Datterselskaper er selskaper der konsernet har makt til & utforme enhetens finansielle og
operasjonelle retningslinjer (kontroll), normalt gjennom eie av mer enn halvparten av
stemmeberettiget kapital. Ved fastsettelse av om det foreligger kontroll tas ogsa virkningen av
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potensielle stemmeretter som kan utgves eller konverteres pa balansedagen med i vurderingen.
Datterselskaper konsolideres.

Virksomhetssammenslutningen regnskapsfgres etter oppkjgpsmetoden. Vederlaget som er ytt
males til virkelig verdi av overfgrte eiendeler, padratte forpliktelser og utstedte
egenkapitalinstrumenter. Inkludert i vederlaget er ogsa virkelig verdi av alle eiendeler eller
forpliktelser som fglge av avtale om betinget. Utgifter knyttet til virksomhetssammenslutningen
kostnadsferes nar de palgper. Identifiserbare eiendeler, og gjeld regnskapsfgres til virkelig verdi pa
oppkjgpstidspunktet. Ikke-kontrollerende eierinteresser i det oppkjopte foretaket males fra gang til
gang enten til virkelig verdi, eller til sin andel av det overtatte foretakets nettoeiendeler.

Dersom summen av vederlaget, balansefgrt belgp av ikke-kontrollerende eiere og virkelig verdi pa
oppkjgpstidspunktet av tidligere eierinteresser overstiger virkelig verdi av identifiserbare
nettoeiendeler i det oppkjgpte selskapet, balansefgres differansen som goodwill. Er summen lavere
enn selskapets nettoeiendeler, resultatfgres differansen umiddelbart.

Konserninterne transaksjoner, mellomvarender og urealisert fortjeneste og tap mellom
konsernselskaper elimineres. Regnskapene til datterselskapene omarbeides nar dette er ngdvendig
for 8 oppnd samsvar med konsernets regnskapsprinsipper

(b)Transaksjoner med ikke-kontrollerende eiere

Transaksjoner med ikke-kontrollerende eiere i datterselskaper behandles som
egenkapitaltransaksjoner. Ved kjgp av aksjer fra ikke-kontrollerende eiere fgres forskjellen mellom
vederlaget og aksjenes forholdsmessige andel av balansefgrt belgp av nettoeiendeler i
datterselskapet mot egenkapitalen til morselskapets eiere. Gevinst eller tap ved salg til ikke-
kontrollerende eiere fgres tilsvarende mot egenkapitalen.

N&r konsernet ikke lenger har kontroll males eventuell gjenveerende eierinteresse til virkelig verdi
med endring over resultatet. Virkelig verdi utgjgr deretter anskaffelseskost for den videre
regnskapsfgring, enten som investering i tilknyttet selskap, felleskontrollert virksomhet eller
finansiell eiendel. Belgp som tidligere er fgrt i utvidet resultat relatert til dette selskapet behandles
som om konsernet hadde avhendet underliggende eiendeler og gjeld. Dette vil kunne innebaere at
belgp som tidligere er fgrt i utvidet resultat reklassifiseres til resultatet.

(c)Fellekontrollert virksomhet og tilknyttede selskaper

Konsernets andel i fellekontrollert virksomhet (FKV) regnskapsfgres etter egenkapitalmetoden.
Oversikt over selskaper under felles kontroll fremkommer av note 7.

Tilknyttede selskaper (TS) er enheter der konsernet har betydelig innflytelse, men ikke kontroll.
Betydelig innflytelse foreligger normalt for investeringer der konsernet har mellom 20 og 50 % av
stemmeberettiget kapital. Investeringer i tilknyttete selskaper regnskapsfgres etter
egenkapitalmetoden. Pa kjgpstidspunktet regnskapsfares investering i tilknyttede selskaper til
anskaffelseskost. Investeringer i tilknyttet selskap inkluderer goodwill identifisert pa
oppkjgpstidspunktet, redusert ved eventuelle senere nedskrivninger.

Konsernets andel av over- eller underskudd i tilknyttede selskaper resultatfgres og tillegges
balansefgrt verdi av investeringene sammen med andel av ikke resultatfgrte egenkapitalendringer.
Konsernet resultatfgrer ikke andel av underskudd hvis dette medfgrer at balansefgrt verdi av
investeringen blir negativ (inklusive usikrede fordringer pd enheten), med mindre konsernet har
patatt seg forpliktelser eller avgitt garantier for det tilknyttede selskapets forpliktelser.

Konsernets andel av urealisert fortjeneste pa transaksjoner mellom konsernet og dets tilknyttede
selskaper elimineres. Det samme gjelder for urealiserte tap med mindre transaksjonen tilsier en
nedskrivning av den overfgrte eiendelen. Der det har veert ngdvendig er regnskapsprinsipper i de
tilknyttede selskaper endret for & oppnd samsvar med konsernets regnskapsprinsipper.

Gevinster og tap ved utvanning av eierandeler i tilknyttede selskaper er resultatfart.

Utbytte fra FKV og TS er i 2010 reklassifisert fra drift til investeringsaktivitet og sammenligningstall
omarbeidet.
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Konsernets eierandel pd 2/7 i kraftverkene Usta og Nes anses som andel i felles kontrollert eiendel
og er tatt inn linje for linje i konsernregnskapet.

Segmentinformasjon

Driftssegmenter rapporteres pa& samme mate som ved intern rapportering til selskapets gverste
beslutningstaker. Selskapets gverste beslutningstaker, som er ansvarlig for allokering av ressurser til
og vurdering av inntjening i driftssegmentene, er blitt identifisert som konsernledelsen.

Omregning av utenlandsk valuta

(a)Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta

Regnskapet til de enkelte enheter i konsernet males i den valuta som i hovedsak benyttes i det
gkonomiske omrade der enheten opererer (funksjonell valuta). Konsernregnskapet er presentert i
NOK som er bdde den funksjonelle valutaen og presentasjonsvalutaen til morselskapet.

(b)Transaksjoner og balanseposter

Transaksjoner i fremmed valuta omregnes til den funksjonelle valutaen til transaksjonskurs. Realisert
valutagevinst eller -tap ved oppgjgr og omregning av pengeposter i fremmed valuta til kursen pa
balansedagen resultatfgres.

Valutagevinster og -tap knyttet til I&n, kontanter og kontantekvivalenter presenteres (netto)
som finansinntekter eller finanskostnader. Alle andre valutagevinster og -tap presenteres pa
linjen for andre (tap) gevinster.

(c )Konsernselskaper

Resultatregnskap og balanse for konsernenheter (ingen med hyperinflasjon) med funksjonell valuta
forskjellig fra presentasjonsvalutaen regnes om pa fglgende mate:

(@) balansen er regnet om til sluttkursen pa balansedagen

(b) resultatregnskapet er regnet om til gjennomsnittskurs (dersom gjennomsnitt ikke gir et
rimelig estimat pa de akkumulerte virkninger av a bruke transaksjonskurs, brukes
transaksjonskursen)

(c)omregningsdifferanser fgres direkte i egenkapitalen og spesifiseres separat

Omregningsdifferanser pa nettoinvesteringen i utenlandsk virksomhet og finansielle instrumenter
utpekt som sikring av slike investeringer fgres som del av utvidet resultat og som egen post i
egenkapitalen. Ved salg av utenlandsk virksomhet omklassifiseres den tilhgrende
omregningsdifferansen fra utvidet resultat og over resultatet som en del av gevinsten eller tapet ved
salget.

Goodwill og merverdier ved oppkjgp av en utenlandsk enhet behandles som eiendeler og forpliktelser
i den oppkjgpte enheten og omregnes til balansedagens kurs.

Immaterielle eiendeler

(a)Goodwill

Goodwill er forskjellen mellom anskaffelseskost ved kjgp av virksomhet og virkelig verdi av
konsernets andel av netto identifiserbare eiendeler i virksomheten pa oppkjgpstidspunktet. Goodwill
ved oppkjgp av datterselskap er klassifisert som immateriell eiendel. Goodwill ved kjgp av andel i
tilknyttet selskap er inkludert i investeringen i tilknyttet selskap, og testes for nedskrivning som en
del av balansefgrt verdi pa investeringen. Goodwill testes arlig for verdifall og balansefgres til
anskaffelseskost med fradrag av nedskrivninger. Nedskrivning p& goodwill reverseres ikke. Gevinst
eller tap ved salg av en virksomhet inkluderer balansefgrt verdi av goodwill vedrgrende den solgte
virksomheten.

For senere testing av behov for nedskrivning av goodwill, blir denne allokert til aktuelle
kontantstremgenererende enheter. Allokeringen skjer til de kontantstrgmgenererende enheter eller
grupper av kontantstremgenererende enheter som forventes & fa fordeler fra oppkjgpet hvor goodwill
oppsto, identifisert i henhold til driftssegmenter.

(b) Fallrettigheter
Vannfallrettigheter er bokfgrt til historisk anskaffelseskostnad. Det foreligger ikke hjemfallsrett, og
vannfallrettigheter er derfor vurdert til & veere en tidsubegrenset eiendel og avskrives ikke.
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Konsesjonsavgiften representerer en forpliktelse til fremtidige utbetalinger som motytelse for den
retten konsernet har til & utnytte vannfall. For det tilfelle man har en identifisert forpliktelse, vil
dette representere et vederlag for den rett / konsesjon man har mottatt. Verdien av eiendelen pa
tidspunkt for investering vil veere tilsvarende verdien pd avsetningen for
konsesjonsavgiftsforpliktelsen pa samme tidspunkt.

Varige driftsmidler

Kraftstasjoner og andre varige driftsmidler med unntak av investeringseiendommer vurderes etter
anskaffelseskostmodellen. Dette innebaerer at varige driftsmidler blir fgrt i balansen til
anskaffelseskost, fratrukket akkumulerte ordinaere avskrivninger og eventuelle nedskrivninger.
Ordinaere avskrivninger er basert pa kostpris og avskrivningene er fordelt linezert over
driftsmidlenes gkonomiske levetid.

Alle driftsmidler har veert gjenstand for dekomponering, slik at grupper av driftsmidler med samme
reinvesterings- og vedlikeholdssyklus avskrives over samme periode.

Fglgende avskrivningssatser er benyttet:

Vannkraftstasjoner dekomponert 0,66 - 2,5%
Vindkraftverk 5%

Fjernvarmeanlegg 2 - 6,66%

Maskiner/ Inventar mv 10 - 25%

Tomter avskrives ikke

Arets avskrivninger belastes &rets driftskostnader.

Pafglgende utgifter legges til driftsmidlenes balansefgrte verdi eller balansefgres separat, nar det er
sannsynlig at fremtidige gkonomiske fordeler tilknyttet utgiften vil tilflyte konsernet, og utgiften
kan males palitelig. @vrige reparasjons- og vedlikeholdskostnader fgres over resultatet i den
perioden utgiftene padras.

Driftsmidlenes utnyttbare levetid, samt restverdi, vurderes pd hver balansedag og endres hvis
ngdvendig.

N&r balansefgrt verdi pd et driftsmiddel er hgyere enn estimert gjenvinnbart belgp, skrives verdien
ned til gjenvinnbart belgp.

Gjenvinnbart belgp er det hgyeste av virkelig verdi med fradrag av salgskostnader og bruksverdi. Ved
vurdering av verdifall, grupperes anleggsmidlene pa det laveste nivet der det er mulig & skille ut
uavhengige kontantstremmer (kontantstremgenererende enheter).

Investeringseiendom

Investeringseiendommer vurderes til virkelig verdi, med verdiendring over resultatet.
Eiendommene eies av konsernet. Eierbenyttet andel av investeringseiendom utgjgr mindre enn
5%. Virkelig verdi er basert pa ndverdi av forventning om fremtidige kontantstremmer ut fra
dagens leietakere og kostnadsniva.

Sikringsbokfgring og finansielle derivater
Vardar anvender ikke sikringsbokfgring. Derivater som ikke kvalifiserer for sikringsbokfgring blir
fgrt til virkelig verdi over resultatet som andre gevinster (tap).

Anleggsmidler holdt for salg

Anleggsmidler (eller avhendingsgrupper) blir klassifisert som holdt for salg ndr deres balansefgrte
verdi i hovedsak vil bli realisert ved en salgstransaksjon og et salg er vurdert som sveert
sannsynlig. M3ling skjer til laveste av balansefgrt verdi og virkelig verdi fratrukket salgsutgifter,
hvis balansefgrt verdi i hovedsak skal realiseres ved en salgstransaksjon og ikke fortsatt bruk.

Renteutgifter
Laneutgifter som er direkte henfgrbare til anskaffelse eller tilvirkning av en kvalifiserende eiendel,
utgjer en del av den aktuelle eiendelens anskaffelseskost.
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Finansielle eiendeler

Konsernet klassifiserer finansielle eiendeler i fglgende kategorier: a) til virkelig verdi over
resultatet, b) Utldn og fordringer og c) eiendeler tilgjengelige for salg. Klassifiseringen avhenger av
hensikten med eiendelen og foretas ved anskaffelse.

a) Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet

Denne kategorien har to underkategorier: i) finansielle eiendeler holdt for handelsformal, og ii)
finansielle eiendeler som ledelsen initielt har valgt 3 klassifisere til virkelig verdi over resultatet. En
finansiell eiendel klassifiseres i denne kategorien dersom den primaert er anskaffet med henblikk pa
3 gi fortjeneste fra kortsiktige prissvingninger, eller dersom ledelsen velger 3 klassifisere den i
denne kategorien. Derivater klassifiseres ogsa som holdt for handelsformal, med mindre de er en
del av en regnskapsmessig sikringsrelasjon. Eiendeler i denne

kategorien klassifiseres som omlgpsmidler hvis de holdes for handelsformal, eller hvis de forventes
3 bli realisert innen 12 maneder etter balansedagen.

b) Utl8n og fordringer

Lan og fordringer er ikke-derivate finansielle eiendeler med fastsatte betalinger som ikke omsettes
i et aktivt marked. Disse klassifiseres som omlgpsmidler med mindre de forfaller mer enn 12
maneder etter balansedagen. I s3 fall klassifiseres de som anleggsmidler. L&n og fordringer
klassifiseres som kundefordringer og andre fordringer i balansen.

c) Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg er ikke-derivate finansielle eiendeler som man velger 3
plassere i denne kategorien, eller som ikke er klassifisert i noen annen kategori. De inkluderes i
anleggsmidlene s& sant ledelsen ikke har til hensikt 8 selge investeringen innen 12 maneder fra
balansedagen.

Regnskapsfaring og méling

Vanlige kjop og salg av investeringer regnskapsfares pa avtaletidspunktet, som er den dagen
konsernet forplikter seg til & kjgpe eller selge eiendelen. Alle finansielle eiendeler som ikke
regnskapsfgres til virkelig verdi over resultatet, balansefgres fgrste gang til virkelig verdi med tillegg
av transaksjonsutgifter. Finansielle eiendeler som fgres til virkelig verdi over resultatet
regnskapsfgres ved anskaffelsen til virkelig verdi og transaksjonsutgiftene resultatfgres. Investeringer
fiernes fra balansen nar rettighetene til & motta kontantstremmer fra investeringen opphgrer eller
nar disse rettighetene er blitt overfgrt og konsernet i hovedsak har overfgrt all risiko og hele
gevinstpotensialet ved eierskapet. Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg og finansielle eiendeler til
virkelig verdi over resultatet males til virkelig verdi etter fgrstegangs balansefgring. Utldn og
fordringer males i senere perioder til amortisert kost ved bruk av effektiv rente-metoden.

Gevinst eller tap fra endringer i virkelig verdi av eiendeler klassifisert som “finansielle eiendeler til
virkelig verdi over resultatet”, inkludert renteinntekt og utbytte, medtas i resultatregnskapet under
"Andre (tap) gevinster ” i den perioden de oppstdr. Utbytte fra finansielle eiendeler til virkelig verdi
over resultatet er inkludert i andre inntekter ndr konsernet har juridisk krav pa utbytte.

Nar verdipapirer klassifisert som tilgjengelig for salg selges eller nedskrives, omklassifiseres samlet
verdiregulering som er fgrt i utvidet resultat over resultatet som "Gevinst eller tap fra investeringer i
verdipapirer”.

Effektiv rente pd rentebzerende instrumenter tilgjengelig for salg resultatfgres under andre inntekter i
driftsresultatet. Utbytte pa aksjer tilgjengelig for salg fares over resultatet under andre inntekter i
driftsresultatet ndr konsernets rett til utbyttet er fastslatt.

Varer

Varer vurderes til det laveste av anskaffelseskost og netto realisasjonsverdi. Anskaffelseskost
beregnes ved bruk av fgrst-inn, fgrst-ut metoden (FIFO). For ferdig tilvirkede varer og varer under
tilvirkning bestar anskaffelseskost av utgifter til produktutforming, materialforbruk, direkte
Ignnskostnader, andre direkte kostnader og indirekte produksjonskostnader (basert pa normal
kapasitet). Lanekostnader medregnes for kvalifiserende varer. Netto realisasjonsverdi er estimert
salgspris fratrukket kostnader for ferdigstillelse og salg. Anskaffelseskost for varer inkluderer
gevinster eller tap pa sikring av kontantstrem ved rdvarekjgp overfgrt fra egenkapital.

Vann i magasiner regnes ikke som del av konsernets varelager.
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Kontanter og kontantekvivalenter

Kontanter og kontantekvivalenter bestar av kontanter, bankinnskudd, andre kortsiktige, lett
omsettelige investeringer med maksimum tre m&neders opprinnelig Igpetid og trekk pa kassekreditt.
I balansen er kassekreditt inkludert i 18n under kortsiktig gjeld. Kontantstremoppstilling er utarbeidet
etter indirekte metode.

Kundefordringer

Kundefordringer méles ved fgrste gangs balansefgring til virkelig verdi. Ved senere méling vurderes
kundefordringer til amortisert kost fastsatt ved bruk av effektiv rente metoden, fratrukket
avsetning for inntruffet tap. Avsetning for tap regnskapsfares nar det foreligger objektive
indikatorer for at konsernet ikke vil motta oppgjgr i samsvar med opprinnelige betingelser.
Vesentlige gkonomiske problemer hos kunden, sannsynligheten for at kunden vil g8 konkurs eller
gjennomga gkonomisk restrukturering og utsettelser og mangler ved betalinger (forfalt med mer enn
30 dager) ansees som indikatorer pa at kundefordringer ma nedskrives. Avsetningen utgjar
forskjellen mellom palydende og gjenvinnbart belgp, som er naverdien av forventede
kontantstrgmmer, diskontert med opprinnelig effektiv rente. Bokfgrt verdi av kundefordringene
reduseres ved bruk av en avsetningskonto, endringer i avsetningen resultatfgres som salgs- og
markedsfaringskostnader. Nar en kundefordring er tapt, blir den fagrt mot avsetningskontoen for tap
pa fordringer. Eventuelle senere innbetalinger pa tidligere tapsfgrte fordringer resultatfgres som
salgs- og markedsfgringskostnader.

Leverandgrgjeld
Leverandgrgjeld males til virkelig verdi ved farste gangs balansefgring. Ved senere maling vurderes
leverandgrgjeld til amortisert kost fastsatt ved bruk av effektiv rente metoden.

Lan

Lan regnskapsfares til virkelig verdi ndr utbetaling av Ianet finner sted, med fradrag for
transaksjonskostnader. I etterfslgende perioder regnskapsfares 13n til amortisert kost beregnet ved
bruk av effektiv rente. Forskjellen mellom det utbetalte I8nebelgpet (fratrukket
transaksjonskostnader) og innlgsningsverdien resultatfores over lanets Igpetid.

Honorarer knyttet til etablering av trekkrettigheter balansefgres i pdvente av Ianeopptak dersom
det er sannsynlig at 18n blir trukket opp. Honoraret fgres deretter som del av anskaffelseskost pd
I&net. Dersom det ikke anses sannsynlig at hele eller deler av trekkrettigheten blir trukket opp
balansefgres honoraret som forskuddsbetalte likviditetstjenester og kostnadsfgres over perioden
rettigheten gjelder for.

Lan klassifiseres som kortsiktig gjeld med mindre det foreligger en ubetinget rett til & utsette betaling
av gjelden i mer enn 12 maneder fra balansedato.

Aksjekapital og overkurs
Aksjer klassifiseres som egenkapital. Selskapets aksjer er inndelt i aksjeklasse A og B, se note 13.

Utgifter som knyttes direkte til utstedelse av nye aksjer eller opsjoner fgres som reduksjon av
mottatt vederlag i egenkapitalen.

Ved kjgp av egne aksjer fgres vederlaget, inkludert eventuelle transaksjonskostnader, til reduksjon
i egenkapitalen (tilordnet selskapets aksjonaerer) inntil aksjene blir annullert, utstedt pa nytt eller
solgt. Dersom egne aksjer senere blir solgt eller utstedt pa nytt, fores vederlaget, fratrukket
direkte transaksjonskostnader og tilknyttete skattevirkninger, som gkning av egenkapital tilordnet
selskapets aksjonzerer.

Ytelse til ansatte

Pensjonsforpliktelser

Morselskapet og datterselskapene Uste Nes AS, Hgnefoss Fjernvarme og Vardar Eurus AS har
kollektiv ytelsesbasert pensjonsordning som inkluderer AFP i Buskerud Fylkeskommunale
Pensjonskasse (BFP). En ytelsesplan er en pensjonsordning som definerer en pensjonsutbetaling
som en ansatt vil motta ved pensjonering, og som er finansiert gjennom innbetalinger til
forsikringsselskaper eller pensjonskasser. Pensjonsutbetalingen er normalt avhengig av en eller
flere faktorer slik som alder, antall r i selskapet og lgnn. Den balansefgrte forpliktelsen knyttet til
ytelsesplaner er ndverdien av de definerte ytelsene pd balansedatoen minus virkelig verdi av
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pensjonsmidlene, justert for ikke resultatfgrte estimatavvik og ikke resultatfgrte kostnader knyttet
til tidligere perioders pensjonsopptjening.

Pensjonsforpliktelsen beregnes arlig av en uavhengig aktuar ved bruk av en lineaer
opptjeningsmetode. Naverdien av de definerte ytelsene bestemmes ved & diskontere estimerte
framtidige utbetalinger med en diskonteringsrente med utgangspunkt i renten pa norske
statsobligasjoner med 10 &rs Igpetid. Gjennomsnittlig gjenvaerende opptjeningstid for
medlemmene av ytelsesplanene er beregnet til cirka 10 ar. Estimatavvik som skyldes ny
informasjon eller endringer i de aktuarmessige forutsetningene utover det stgrste av 10 prosent av
verdien avpensjonsmidlene eller 10 prosent av pensjonsforpliktelsene, blir fgrt i resultatregnskapet
over en periode som tilsvarer arbeidstakernes forventete gjennomsnittlige resterende
ansettelsesperiode. Endringer i pensjonsplanens ytelser kostnadsfgres eller inntektsfgres Igpende i
resultatregnskapet, med mindre rettighetene etter den nye pensjonsplanen er betinget av at
arbeidstakeren blir veerende i tjeneste i en spesifisert tidsperiode (opptjeningsperioden). I dette
tilfellet amortiseres kostnaden knyttet til endret ytelse linezert over opptjeningsperioden.

Pensjonsmidlene er vurdert til virkelig verdi og fratrukket i netto pensjonsforpliktelse i balansen.
Eventuell overfinansiering balansefgres i den grad overfinansieringen kan utnyttes eller
tilbakebetales.

I tillegg til den kollektive ordningen har administrerende direktgr fartidspensjonsordning over drift.
Det vises til note 16 for naermere beskrivelse.

Det er ingen innskuddsbaserte ordninger i konsernet.

Betalbar og utsatt skatt

Skattekostnaden for en periode bestar av betalbar skatt og utsatt skatt. Skatt blir resultatfgrt,
bortsett fra ndr den relaterer seg til poster som er fgrt direkte mot egenkapitalen. Hvis det er tilfelle,
blir skatten ogsd fgrt direkte mot egenkapitalen.

Skattekostnaden er beregnet i samsvar med de skattemessige lover og regler som er vedtatt, eller i
hovedsak vedtatt av skattemyndighetene p& balansedagen. Det er lovverket i de land der konsernets
datterselskaper eller tilknyttede selskap opererer og genererer skattepliktig inntekt som er gjeldende
for beregningen av skattepliktig inntekt. Ledelsen evaluerer skatteposisjonene i konsernet for hver
periode, med hensyn pa situasjoner der gjeldende skattelover er gjenstand for fortolkning. Basert pa
ledelsens vurdering, foretas avsetninger til forventede skattebetalinger.

Det er beregnet utsatt skatt pa alle midlertidige forskjeller mellom skattemessige og konsoliderte
regnskapsmessige verdier pa eiendeler og gjeld ved bruk av gjeldsmetoden. Dersom konsernet
deltar i en transaksjon om kjgp av en eiendel eller gjeld som ikke er en del av en
foretaksintegrasjon, regnskapsfgres ikke utsatt skatt pa transaksjonstidspunktet. Utsatt skatt
fastsettes ved bruk av skattesatser og skattelover som er vedtatt eller i det alt vesentlige er
vedtatt pd balansedagen, og som antas a skulle benyttes ndr den utsatte skattefordelen realiseres,
eller ndr den utsatte skatten gjsres opp.

Utsatt skattefordel balanse fgres i den grad det er sannsynlig at framtidig skattbar inntekt vil
foreligge, og at de midlertidige forskjellene kan fratrekkes i denne inntekten.

Utsatt skatt beregnes pa midlertidige forskjeller fra investeringer i datterselskaper og tilknyttede
selskaper, bortsett fra nar konsernet har kontroll over tidspunktet for reversering av de midlertidige
forskjellene, og det er sannsynlig at de ikke vil bli reversert i overskuelig fremtid.

Beskatning av kraftproduksjonsvirksomheten

Utover alminnelig inntektsskatt belastes kraftproduksjonsvirksomheten med eiendomsskatt,
naturressursskatt og grunnrenteskatt. Naturressursskatt er en overskuddsuavhengig skatt som
beregnes p& grunnlag av det enkelte kraftverkets gjennomsnittlige kraftproduksjon de siste sju
drene. Skattesatsen er satt til 1,3 gre per kWh. Naturressursskatten kan avregnes krone for krone
mot alminnelig inntektsskatt, og ikke utliknet naturressursskatt kan framfgres tillagt renter. Ikke
utliknet naturressursskatt klassifiseres som en rentebaerende fordring.

Grunnrenteskatten utgjgr 30 prosent av kraftstasjonenes normerte resultat utover beregnet
friinntekt. Eventuell negativ grunnrenteinntekt ved et kraftverk beregnet for inntektsaret 2007 eller
senere kan trekkes fra i positiv grunnrenteinntekt etter fradrag for negativ grunnrenteinntekt
opparbeidet fgr 2007 ved et annet kraftverk skatteyteren eier. Negativ grunnrenteinntekt inngar
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som en del av grunnlaget for beregning av utsatt skatt/skattefordel i grunnrentebeskatningen
sammen med utsatt skatt/skattefordel knyttet til midlertidige forskjeller vedrgrende driftsmidler i
kraftproduksjonen. Kraftproduksjonsvirksomheten belastes ogsd med en eiendomsskatt som utgjgr
inntil 0,7 prosent av beregnet takstverdi. Alminnelig inntektsskatt og grunnrenteskatt resultatfgres
som ordingere skatter. Eiendomsskatt resultatfgres som en driftskostnad.

Utbytte
Utbyttebetalinger til selskapets aksjonaerer klassifiseres som gjeld fra og med det tidspunkt
utbyttet er fastsatt av generalforsamling.

Avsetninger

Konsernet regnskapsf@rer avsetninger for miljgmessige utbedringer, restrukturering og rettslige
krav nar: a) det eksisterer en juridisk eller selvpdlagt forpliktelse som fglge av tidligere hendelser,
b) det er sannsynlighetsovervekt for at forpliktelsen vil komme til oppgja@r i form av en overfgring
av gkonomiske ressurser og c) forpliktelsens stgrrelse kan estimeres med tilstrekkelig grad av
palitelighet. Avsetning for restruktureringskostnader omfatter termineringsgebyr pa leiekontrakter
og sluttvederlag til ansatte. Det avsettes ikke for framtidige driftstap.

I tilfeller hvor det foreligger flere forpliktelser av samme natur, fastsettes sannsynligheten for at
forpliktelsen vil komme til oppgjer ved & vurdere gruppen under ett. Avsetning for gruppen
regnskapsfgres selv om sannsynligheten for oppgjgr knyttet til gruppens enkeltelementer kan vaere
lav.

Avsetninger males til naverdien av forventete utbetalinger for & innfri forpliktelsen. Det benyttes en
diskonteringssats for skatt som reflekterer ndvaerende markedssituasjon og risiko spesifikk for
forpliktelsen. @kningen i forpliktelsen som fglge av endret tidsverdi fares som rentekostnad.

Inntektsfgring

Inntekter ved salg av varer og tjenester vurderes til virkelig verdi av vederlaget, netto etter
fradrag for merverdiavgift, returer og rabatter. Konserninternt salg elimineres. Salg resultatfgres
nar inntekten kan males pélitelig, det er sannsynlig at de gkonomiske fordelene knyttet til
transaksjonen vil tilflyte konsernet og spesielle kriterier knyttet til formene for salg er oppfylt. Salg
vurderes ikke @ kunne males palitelig fgr alle betingelser knyttet til salget er innfridd. Konsernet
baserer estimatene for regnskapsfgring pa historikk, vurdering av type kunde og transaksjon samt
eventuelle spesielle forhold knyttet til den enkelte transaksjon.

a) Energisalg

Konsernet produserer og selger energi til den nordiske kraftbgrsen og til sluttkunder. Konsernets
energisalg omfatter bade fjernvarme og strem. Salget resultatferes ndr energien er levert og avlest
hos kunden.

Salg regnskapsfgres basert pd oppnadde priser som enten er kontrakts- eller spot priser, men som
ogsa kan vaere prissikret for leveranseperioden. Det vurderes ikke 3 foreligge
finansieringselementer i salgene. Betalingsbetingelsene for gvrig samsvarer med vanlige
betingelser i markedet.

b) Leieinntekter
Husleieinntekter inntektsfgres over leieperioden.

c) Salg av tjenester

Konsernet selger tjenester relatert utbygging og drift av vann-/vindkraftsproduksjonsrelatert
virksomhet og fjernvarme. Disse tjenestene ytes basert pa medgatt arbeid og materialforbruk eller
som fastpriskontrakter med varighet pa opptil til tre-fire ar.

d) Renteinntekter

Renteinntekter resultatfgres proporsjonalt over tid i samsvar med effektiv rente metoden. Ved
nedskrivning av fordringer, reduseres fordringens balansefgrte verdi til gjenvinnbart belgp.
Gjenvinnbart belgp er estimert fremtidig kontantstrgm diskontert med opprinnelig effektiv rente.
Etter nedskrivning resultatfores renteinntekter basert pd amortisert kost og opprinnelig effektiv
rentesats.

e) Inntekt fra utbytte
Utbytteinntekter resultatfores ndr rett til & motta betaling oppstar. Det vil si etter et
generalforsamlingsvedtak i avgivende selskap.
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Leieavtaler

Leieavtaler der en ikke uvesentlig del av risiko og avkastning knyttet til eierskap fortsatt ligger hos
utleier, klassifiseres som operasjonelle leieavtaler. Leiebetaling ved operasjonelle avtaler (med
fradrag for eventuelle gkonomiske insentiver fra utleier) kostnadsfares linezert over leieperioden.

Konsernet leier noen varige driftsmidler. Leieavtaler knyttet til varige driftsmidler hvor konsernet i
hovedsak innehar all risiko og avkastning knyttet til eierskapet, blir klassifisert som finansielle
leieavtaler. Finansielle leieavtaler blir ved leieperiodens begynnelse regnskapsfart til det laveste av
driftsmiddelets virkelig verdi og minsteleiens naverdi.

Hver leiebetaling blir fordelt mellom forpliktelsen og finanskostnader for 8 oppna en konstant
periodisk rente pa forpliktelsens gjenstaende saldo. Den korresponderende leieforpliktelsen (med
fradrag for finanskostnader) blir inkludert i annen langsiktige gjeld. Renteelementet i finanskostnaden
kostnadsfares over leieperioden for & oppna en konstant periodisk rente pa forpliktelsens
gjenvaerende saldo for hver periode. Varige driftsmidler som er finansielt leaset blir avskrevet over
den korteste av perioden for eiendelens utnyttbare levetid og leieavtalens Igpetid.

Ikke kontrollerende eiere med salgsopsjon (IKE)

Dersom IKEer gitt en salgsopsjon for sine aksjer til morselskapet, vil det medfgre at konsernet som
sadan ikke selv kan bestemme om denne egenkapitalklassen skal beholdes. Det etableres dermed
en forpliktelse som regnskapsfgres etter IAS 39. Det innebaerer regnskapsfgring til naverdi av
forventet fremtidig kontantstrgm i avtalen. Endringer i forventet kontantstrgm fgres over resultatet
som en finansiell post. Resultateffekten vil besta av tre elementer, endring i forventning av virkelig
verdi for utlgsningsbelgpet, renteelement og agioeffekt da gjeld er i euro.

Konsesjonskraft

Konsesjonskraftrettigheter

Vardar har kjgpt konsesjonskraftrettigheter fra fylkeskommunen for en periode pa ca 40 ar.
Rettighetene er vurdert etter reglene for finansielle instrumenter.

Konsesjonskraft, konsesjonsavgift og grunnerstatninger
Vardar konsernet har som offentlig kraftforetak evigvarende konsesjoner. Konsesjonskraft og
konsesjonsavgift er forpliktelser som er knyttet til konsesjonene.

Konsesjonskraftforpliktelser som gjgres opp finansielt er vurdert & falle inn under IAS 39 og vil bli
vurdert og balansefgrt til virkelig verdi som en forpliktelse, med resultatfgring av verdiendringer.
Konsesjonskraftforpliktelser som gjgres opp med fysisk leveranse fra egne kraftverk faller utenfor
IAS 39 og regnskapsfgres som ordinaere salgskontrakter.

Konsesjonsavgift er vurdert til & falle inn under bestemmelsen i IAS 37 om gjensidige uoppfylte
kontrakter. Det er derfor ikke balansefgrt noen forpliktelse knyttet til konsesjonsavgift.

Offentlige tilskudd
Offentlige tilskudd regnskapsfares til virkelig verdi nar det foreligger rimelig sikkerhet for at
tilskuddet vil bli mottatt og konsernet vil oppfylle betingelsene knyttet til tilskuddet.

Offentlige tilskudd knyttet til fremtidige kostnader balansefgres og resultatfgres i den perioden som
gir best sammenstilling med kostnadene de er ment & kompensere.

Offentlige tilskudd knyttet til kjgp av varige driftsmidler balansefgres som uopptjente offentlige
tilskudd under langsiktig gjeld og resultatfgres lineaert over forventet brukstid pa de eiendelene
tilskuddet vedrgrer.





































































Resultat Vardar AS

NGAAP
(Belgp i 1000 kr.) Noter 2010 2009
Salgsinntekter 2 430 1784
Andre driftsinntekter konsern - -
Sum Driftsinntekter 2430 1784
Varekjap 503 300
Lgnn og andre personalkostn. 1,10 8 094 7 441
Avskrivninger 3 57 98
Andre driftskostnader 10 773 7 247
Sum driftskostnader 19 427 15 086
Driftsresultat -16 997 -13 302
Inntekt pa inv. i datterselskap 4 48 555 37 721
Inntekt pd inv. i felleskontr. virks. og tilkn. selsk. 4 128 155 74 545
Finansinntekter 16 63 121 69 320
Finanskostnader 16 104 620 104 582
Netto finansposter 135 211 77 005
Resultat for skattekostnad 118 214 63 703
Skattekostnad 2 -15 282 -12 787
Resultat 133 496 76 490
Disponering av arsresultat
Fond for vurderingsforskjeller 7 297 -41 768
Avgitt utbytte 58 000 40 000
Annen egenkapital 68 199 78 258

Sum disponert 133 496 76 490




Balanse Vardar AS

NGAAP

(Belgp i 1000 kr.) Noter 31.12.2010 31.12.2009
Maskiner, inventar mv. 3 56 41
Sum varige driftsmidler 56 41
Investering i datterselskap 4 1110 396 848 919
Lan til foretak i samme konsern 7 363 764 340 066
Invest. i felleskontr/tilkn selskap 4 1187 047 1 186 868
Lan til felleskontr/tilkn selskap 7 31 629 54 638
Aksjer 5 7 437 9 088
Ansvarlig 1&n 6 492 167 498 950
Andre fordringer 7 1100 1100
Pensjonsmidler 10 - -
Sum finansielle anleggsmidler 3 193 540 2 939 629
Sum anleggsmidler 3 193 595 2939 670
Kundefordringer 240 112
Andre fordringer 11 86 302 80 974
Kontanter og bankinnskudd 340 156 187 367
Sum omlgpsmidler 426 697 268 453
Sum Eiendeler 3 620 292 3 208 122
Aksjekapital (49.550 a kr. 5.420,-) 13 268 561 268 561
Overkursfond 348 500 348 500
Opptjent egenkapital

Fond for vurderingsforskjeller 4 508 920 501 623
Annen egenkapital 220 750 218 048
Sum egenkapital 9 1 346 731 1336 732
Pensjonsforpliktelser 10 5 069 2713
Utsatt skatt 2 2 504 3135
Gjeld til kredittinstitusjoner 14 1 075 000 710 000
Ansvarlig I3nekapital 12 507 500 465 000
Sum langsiktig gjeld 1 582 500 1175 000
Sertifikatlan 14 40 000 218 000
Gjeld til kredittinstitusjoner 14 428 907 315 242
Leverandgrgjeld 5 505 1508
Betalbar skatt 2 467 1
Skyldige offentlige avgifter 649 624
Utbytte 58 000 40 000
Annen kortsiktig gjeld 11 149 958 115 167
Sum kortsiktig gjeld 683 488 690 543
Sum Gjeld og Egenkapital 3 620 292 3 208 122

Drammen 28.04.2010
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Styrets leder Styrets nestleder
Nils Peter Undebakke Linda Verde Johannes Rauboti

Administrerende direktgr
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Noter til regnskapet for Vardar AS

Regnskapsprinsipper

Generelt

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapsloven og god regnskapsskikk.
Konsernet bestdr av fglgende selskaper:

Vardar AS (morselskap)

Uste Nes AS (datterselskap, 100% eid av Vardar AS)

Hgnefoss Fjernvarme AS (datterselskap, 100% eid av Vardar AS)

Vardar Boreas AS (datterselskap, 100% eiet av Vardar AS)

Vardar Eiendom AS (datterselskap, 99,2% eid av Vardar AS)

Vardar Eurus AS (datterselskap, 90% eid av Vardar AS)

OU Pakri Tuulepark (datterselskap av Vardar Eurus AS, 90% eid av Vardar Eurus AS)

OU Viru-Nigula Tuulepark (datterselskap av Vardar Eurus AS, 100% eid av Vardar Eurus AS)
OoU Vanakula Tuulepark (datterselskap av Vardar Eurus AS, 100% eid av Vardar Eurus AS)
OU 4E Technoinvest (datterselskap av Vardar Eurus AS, 61,7 eid av Vardar Eurus AS)

Vardar AS eier 50% av aksjene i Energiselskapet Buskerud AS, @vre Eiker Fjernvarme AS og Sula
Kraft AS. Disse anses alle som felleskontrollerte selskaper og konsolideres etter
egenkapitalmetoden.

Datterselskapene, de felleskontrollerte selskapene og de tilknyttede selskapene, er vurdert etter
egenkapitalmetoden i selskapsregnskapet. Morselskapets andel av resultatet er basert pa det
investerte selskapets resultat etter skatt. I resultatregnskapet er resultatandelene vist under
finansposter, mens eiendelene i balansen er vist under finansielle anleggsmidler.

Datterselskapet Vardar Eurus AS har euro som presentasjonsvaluta. Ved omregning av
egenkapitalen er det benyttet kurs pa balansedagen, 7,8125, mens for drets resultatandel er det
benyttet gjennomsnittskurs for 2010 pa 8,007. Omregningsdifferanser regnskapsfgres mot
egenkapitalen i Vardar AS.

Salgsinntekter

Inntekter ved salg av varer og tjenester vurderes til virkelig verdi av vederlaget, netto etter
fradrag for merverdiavgift, returer, rabatter og andre avslag. Salg av varer resultatfores nar
selskapet har levert sine produkter til kunden og det ikke er uoppfylte forpliktelser som kan pavirke
kundens aksept av leveringen. Levering er ikke foretatt fgr produktene er sendt til avtalt sted og
risiko for tap og ukurans er overfgrt til kunden. Erfaringstall anvendes for & estimere og
regnskapsfgre avsetninger for kvantumsrabatter og retur pa salgstidspunktet. Avsetning til
forventede garantiarbeider fgres som kostnad og avsetning for forpliktelser.

Tjenester inntektsfgres i takt med utfgrelsen.

Klassifisering og vurdering av eiendeler og gjeld

Eiendeler bestemt til varig eie eller bruk er klassifisert som anleggsmidler. Eiendeler som er
tilknyttet varekretslgpet er klassifisert som omlgpsmidler. Fordringer klassifiseres som
omlgpsmidler hvis de skal tilbakebetales i Igpet av ett ar etter utbetalingstidspunktet. For gjeld er
analoge kriterier lagt til grunn.

Omlgpsmidler vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi. Kortsiktig gjeld
balansefgres til nominelt belgp pa etableringstidspunktet. Anleggsmidler vurderes til
anskaffelseskost. Varige anleggsmidler som forringes i verdi avskrives lineaert over forventet
gkonomisk levetid. Anleggsmidlene nedskrives til virkelig verdi ved verdifall som ikke forventes &
veere forbigdende. Langsiktig gjeld i norske kroner balansefgres til nominelt belgp pa
etableringstidspunktet.
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Varige driftsmidler og avskrivninger:

Varige driftsmidler balansefgres og avskrives over driftsmidlets forventede levetid. Direkte
vedlikehold av driftsmidler kostnadsfgres Igpende under driftskostnader, mens pakostninger eller
forbedringer tillegges driftsmidlets kostpris og avskrives i takt med driftsmidlet. Driftsmidler
avskrives fra det tidspunkt de tas i bruk. Dersom gjenvinnbart belgp av driftsmidlet er lavere enn
balansefgrt verdi foretas en nedskrivning til gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart belgp er det hgyeste
av netto salgsverdi og verdi i bruk.

Leide (leasede) driftsmidler balansefgres som driftsmidler hvis leiekontrakten anses som finansiell.

Investeringer i andre selskaper

Med unntak for kortsiktige investeringer i bgrsnoterte aksjer, brukes egenkapitalmetoden som
prinsipp for investeringer i andre selskaper. Kostprisen gkes ndr midler tilfgres ved kapitalutvidelse,
eller ndr det gis konsernbidrag til datterselskap. Mottatte utdelinger resultatfgres i utgangspunktet
som inntekt. Utdelinger som overstiger andel av opptjent egenkapital etter kjgpet fgres som
reduksjon av anskaffelseskost. Utbytte/konsernbidrag fra datterselskap regnskapsfgres det samme
dret som datterselskapet avsetter belgpet. Utbytte fra andre selskaper regnskapsfgres som
finansinntekt ndr det er vedtatt.

Fordringer

Kundefordringer og andre fordringer er oppfgrt i balansen etter fradrag for avsetning til forventet
tap. Avsetningen til tap gjgres pa grunnlag av individuelle vurderinger av de enkelte fordringene. I
tillegg gjores det for gvrige kundefordringer en uspesifisert avsetning for & dekke antatt tap.

Periodisering

Det er foretatt periodisering av bade forskuddsfakturerte inntekter, plgpne kostnader andres
nett/energikjop, palgpne rentekostnader og palgpne driftskostnader. Mulig tapspotensiale i
pdgdende tvistesaker vurderes og hensyntas Igpende.

Pensjonsforpliktelser

Morselskapet og datterselskapene Uste Nes AS og Vardar Eurus AS har kollektiv pensjonsordning
som inkluderer AFP i Buskerud Fylkeskommunale Pensjonskasse (BFP). Regnskapsfgring av
pensjonskostnader skjer i samsvar med Norsk Regnskapsstandard, NRS 6 Pensjonskostnader.
Pensjonskostnader og pensjonsforpliktelser beregnes etter lineser opptjening pa basis av
forutsetninger om diskonteringsrente, fremtidig regulering av Ignn, pensjoner og ytelser fra
folketrygden, fremtidig avkastning pd pensjonsmidler, samt aktuarmessige forutsetninger om
dgdelighet og frivillig avgang.

Pensjonsmidlene er vurdert til virkelig verdi og fratrukket i netto pensjonsforpliktelse i balansen.
Eventuell overfinansiering balansefgres i den grad overfinansieringen kan utnyttes eller
tilbakebetales. Endringer i forpliktelsen som skyldes endringer i pensjonsplaner fordeles over antatt
gjennomsnittlig gjenvaerende opptjeningstid. Endringer i forpliktelsen og pensjonsmidlene som
skyldes endringer i og avvik mot beregningsforutsetningene (estimatendringer) fordeles over antatt
gjennomsnittlig gjenvaerende opptjeningstid for den del av avvikene som overstiger 10 % av det
stgrste av brutto pensjonsforpliktelser eller pensjonsmidler.

Utenlandsk valuta
Fordringer og gjeld i utenlandsk valuta vurderes etter kursen ved regnskapsarets slutt.

Kursgevinster og kurstap knyttet til varesalg og varekjgp i utenlandsk valuta fgres som
salgsinntekter og varekostnad.
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Terminkontrakter

Selskapet og konsernet bruker terminkontrakter pa utenlandsk valuta for & sikre en framtidig
vekslingskurs pa eksisterende (balansefgrte) fordringer/gjeld (verdisikring), eller pd rimelig sikre
framtidige inn-/utbetalinger i fremmed valuta (kontantstrgmsikring).

Regnskapsmessig klassifiseres terminkontraktene som sikringsinstrumenter.

Endringer i virkelig verdi p& terminkontrakter som sikrer balanseposter (verdisikring), fores over
resultatregnskapet.

Endringer i virkelig verdi pa terminkontrakter som er kontantstrgmsikring, regnskapsfares ikke fgr
det underliggende sikringsobjektet pavirker resultatet. Verdiendringer pa sikringsinstrumentet skal
fgr dette tidspunktet ikke regnskapsfares.

Skatt

Skattekostnaden i resultatregnskapet omfatter periodens betalbare skatt og endring i utsatt skatt.
Utsatt skatt er beregnet med 28% pa grunnlag av de midlertidige forskjeller som eksisterer mellom
regnskapsmessige og skattemessige verdier, samt eventuelt ligningsmessig underskudd til
fremfgring ved utgangen av regnskapsaret. Skattegkende og skattereduserende midlertidige
forskjeller som reverserer eller kan reversere i samme periode er utlignet og oppfgrt netto i
balansen.

Skatt pa avgitt konsernbidrag som er fgrt som gkt kostpris pd aksjer i andre selskaper er fgrt
direkte mot skatt i balansen (fgringen skjer mot betalbar skatt hvis konsernbidraget har hatt
virkning pa betalbar skatt, og mot utsatt skatt hvis konsernbidraget har hatt virkning p& utsatt
skatt).

Kontantstrgmoppstilling

Kontantstrgmoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metoden. Kontanter og
kontantekvivalenter omfatter kontanter, bankinnskudd og andre kortsiktige, likvide plasseringer
som umiddelbart og med uvesentlig kursrisiko kan konverteres til kjente kontantbelgp og med
forfallsdato kortere enn tre maneder fra anskaffelsesdato.
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Erklaering fra styret og daglig leder

Vi erklaerer etter beste overbevisning at arsregnskapet for perioden 1. januar til 31. desember
2010 er utarbeidet i samsvar med gjeldende regnskapsstandarder, og at opplysningene i
regnskapet gir et rettvisende bilde av selskapets og konsernets eiendeler, gjeld, finansielle stilling
og resultat som helhet. Vi erklaerer ogsa at arsberetningen gir en rettvisende oversikt over
utviklingen, resultatet og stillingen til selskapet og konsernet, sammen med en beskrivelse av de
mest sentrale risiko- og usikkerhetsfaktorer selskapet og konsernet star overfor.

Drammen, 28.04. 2011.
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Johannes Rauboti (daglig leder)























