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Arsberetning 2013

Innledning
Vardar er et energikonsern som arbeider etter en langsiktig malsetting om & maksimere verdier for sine eiere.
Konsernet har falgende visjon og forretningsidé:

- Utvikling av verdier gjennom aktivt eierskap
- Vardar skal bidra lil & eke tilgangen péa ren, fomybar energi

Morselskapet Vardar AS eierposisjoner deles inn i segmentene

* Vannkraft (herunder Energiselskapet Buskerud)
* Vindkraft Norge/Sverige

* Vindkraft Utland

* Bioenergi

* Eiendom

Segmentet Vannkraft bestar av det heleide datterselskapet Uste Nes AS, og 50% eierskapet til Energiselskapet
Buskerud. Uste Nes AS eier 2/7 av sameiet Uste og Nes kraftverker i Hallingdal. Uste Nes AS har videre ervervet
retten til & ta ut fylkeskommunes konsesjonskraft for en periode pa 40 ar fra 2001. Energiselskapet Buskerud har
betydelig regional virksomhet i Buskerud innen vannkraftproduksjon og kraftnett.

Vindkraft Norge/Sverige bestar det heleide datterselskapet Vardar Boreas AS samt Vardar Vind AB som er
datterselskap av Vardar Boreas AS. Selskapene har som formal & investere i og eie vindkraftprosjekter i
henholdsvis Norge og Sverige. Vardar Boreas har flere tilknyttede selskaper i Norge, og gjennom disse
selskapene eierinteresser i operative vindparker samt en prosjektportefglje under utvikling. Vardar Vind AB drifter
to sma vindparker i Skane, selskapet eier videre to vindkraftprosjekter under utvikling.

Vindkraft Utland bestar av datterselskapet Vardar Eurus AS. Vardar AS eier 90 % av selskapet og Nordic
Environment Finance Corporation (NEFCO), eier de resterende 10 %. Selskapet har som formal 3 investere i og
eie produksjonsanlegg for fornybar energi i Baltikum. Virksomheten drives i sin helhet av Vardar Eurus sitt estiske
datterselskap AS Nelja Energia, der Vardar Eurus eier 62 %. Nelja Energia eier en vindkrafttportefplje bestaende
av operative parker samt prosjekter under utvikling. Ved utgangen av 2013 utgjorde operative vindparker en
installert effekt pa 226 MW. | tillegg til vindkraftvickksomheten har selskapet eierskap til 2 anlegg for produksjon av
elektrisk energi og fiernvarme basert pa biogass fra husdyrgjedsel.

Innenfor Bioenergi eier Vardar AS 100 % av aksjene i Honefoss Fjernvarme AS. Det er i lopet av de siste drene
bygget ut et betydelig fiernvarmenett fra ser til nord i Henefoss by. Henefoss Fjernvarme har varmeproduksjon i
begge ytterpunkt i nettet. Varmeproduksjonen i s@r er basert pa ra skogsflis som hovedenergikilde, mens
varmesentralen i nord benytter hovedsakelig returtre. Infrastrukturen knyttet til anlegget vil bli videre utbygget i
tiden som kommer og nye kunder vil bli tilknyttet lapende. Henefoss Fjernvarme eier videre 100 % av aksjene i
@vre Eiker Fjernvarme AS. @vre Eiker Fjernvarme driver et lite fiernvarmeanlegg i Vestfossen, der fiernvarmen
produseres i en biobrenselsentral som er bygget for bruk av ulike typer biobrensel.

Segmentet Eiendom bestar av datterselskapet Vardar Eiendom AS med datterselskaper. Dette er konsernets
redskap for utvikling av eiendomsportefaljen.

Vardar AS har forretningskontor i Drammen kommune.

| samsvar med regnskapslovens § 3-3 bekreftes det at forutsetningene om fortsatt drift er til stede. Arsoppgjaret
er derfor avlagt under denne forutsetning som baseres pa selskapets resultatprognoser for ar 2014 og arene
fremover. Selskapet er i en sunn gkonomisk og finansiell stilling.

Vardar avlegger konsernregnskapet i samsvar med International Financial Reporting Standards (IFRS).
Konsernet har en risikostyring som omfatter kraftportefalien, valuta og renter for & gke forutsigbarheten i
kontantstremmene. | IFRS regnskapet er endringer i verdiene pa kraftderivater og finansielle derivater delvis fart i
resultatregnskapet. Dette kan gi store svingninger i konsernresultatet fra ar til ar.

Prinsipper og praksis vedrerende foretaksstyring

Det vises til dokumentet Eierstyring og selskapsiedelse, som er en del av Arsregnskap Vardar konsern 2013, og
som finnes pa selskapet nettside, www.vardar.no



Viktige begivenheter i 2013

Innenfor vindkraft Norge/Sverige har det i lopet av 2013 vaert bygging av fase 2 av vindkraftparken pa Midtfjellet
som har veert sentral. Denne delen av parken er en av de forste vindmalleparkene i Norge som er bygget under
det norsk/svenske sertifikatregimet, og ble ferdigstilt pa slutten av 2013. Ytterligere utbygging av vindmelleparken
i henhold til konsesjonsrammene vil bli vurdert i lgpet av 2014. Det er i tillegg arbeidet aktivt med utvikling av
vindkraftprosjektene i Sverige. Vardar Boreas kjgpte i lapet av aret sammen med Dstfold Vindkraft eierandelene
til Dong Energy i Kvalheim Kraft DA, og eier ved arets slutt totalt 50% av selskapet.

Innenfor vindkraft utlandet ble vindparken Paldiski godkjent i lspet av 2013. Denne parken ligger inntil den farste
vindparken Vardar bygde i Estland i 2005, | I@pet av aret har ogséa vindparken Viru Nigula i Estland blitt godkjent,
og vindparken Ojakiila som er bygd med investeringsstatte fra EU ble i lopet av aret satt i prevedrift. Denne
parken forventes ferdigstilt i lapet av 2014. | Litauen er vindparken Ciuteliai godkjent. Dette er forelgpig den
storste vindparken i portefgljen med en total investert effekt pa 39,1 MW. Nelja Energia vanti 2013 en
anbudskonkurranse i Litauen, og fikk gjennom dette feed in tariff for en vindpark med inntil 60 MW installert effekt.
Totalt har Nelja Energi en operativ vindkraftportefaije pa 223 MW ved utgangen av 2013, i tillegg til en portefalje
pa 118 MW onshore under utvikling. | Igpet av 2013 er det ferdigstilt 2 biogassanlegg, som produserer elektrisk
energi samt varme til lokale fiernvarmenett.

Innenfor bioenergivirksomheten overtok Henefoss Fjernvarme i 2013 multibrenselkjelen pa Follum i forbindelse
med Viken Skogs kjap av Fabrikkomradet pa Follum. | Igpet av aret fikk ogsa selskapet permanent
utslippstillatelse pa bruk av returflis i varmeproduksjonen. Samlet sett gir dette et godt grunnlag for reduserte
varekostnader framover.

Uste Nes AS

Selskapet eier 2/7 av kraftverkene Uste og Nes i Hallingdal som er et sameie mellom E-CO Vannkraft AS (4/7),
@vre Hallingdal Kraftproduksjon (Akershus Kraft) (1/7) og Uste Nes AS.

Resultat etter skatt i Uste Nes AS ble i ar 2013 12,5 MNOK og egenkapitalen er ved utgangen av aret 789,8
MNOK. Uste Nes AS prissikrer sin framtidige produksjon giennom inngéelse av terminkontrakter. En viss grad av
produksjonen er sikret i 2014 og en mindre del i 2015 og 2016. Avhengig av hvor stor del av produksjonen som er
prissikret, vil denne risikostyringen gi forutsigbarhet i kontantstrsmmene selv om markedsprisene gjennom aret
varierer. Styret er tilfreds med resultatet i Uste Nes AS.

Energiselskapet Buskerud AS

Vardar AS eier 50 % av aksjene i Energiselskapet Buskerud AS (EB) som er et regionalt energikonsern.
Konsernets viktigste forretningsomrader er Vannkraftproduksjon og Infrastruktur.

EB konsern fikk et resultat etter skatt pa 358,9 MNOK og majoritetens andel utgjorde 372,1 MNOK. Resultatet er
preget av transaksjonen med Lyse Energi vedrgrende fusjon av deres fiberaktiviteter pa @stlandet, som ga en
regnskapsmessig gevinst for EB pa 223,3 mnok. Styret er tilfreds med resultatet og utviklingen i EB.

Vardar Eurus AS

Vardar Eurus konsern har betydelige investeringer i fornybar energi i Baltikum. Omfanget av den operative
virksomheten har gkt i 2013.

Vardar Eurus AS fikk et overskudd pa 20,1 MNOK i 2013, og egenkapitalen ved arets utgang var pa 1.318,7
MNOK. 2013 var et &r med noe darligere vindressurser enn i et normalar.

Styret er tilfreds med resultatet og utviklingen i Vardar Eurus.
Henefoss Fjernvarme AS

| 2013 viser regnskapet for Hanefoss Fjernvarme et underskudd pa 10,2 MNOK etter skatt. Det ventes
resultatforbedringer etter hvert som flere varmekunder knyttes til og de ulike installasjoner blir bedre utnyttet, i
tillegg forventes det at en bedre utnyttelse og mer effektiv drift av varmesentralen pa Follum vil bidra positivt.
Selskapet har ved utgangen av ret en egenkapital pa 57,3 MNOK. Framtidige inntekter avhenger i betydelig
grad av forhold som er lite pavirkbare, herunder kan nevnes pris pa fiernvarme og volumsvingninger som fglge av
temperaturforhold.

Utviklingen i Hanefoss Fjernvarme er i tradd med styrets forventninger nar det gjelder de pavirkbare forhold.
Utviklingen i kraftmarkedet som igjen farer til reduserte fiernvarmepriser har gitt selskapet betydelige utfordringer.
Styret er opptatt av et videre malrettet arbeid for at investeringen over tid skal tilfredsstille styrets forventninger.



Vardar Boreas AS

Hovedsakelig er eierinteressene i Vardar Boreas knyttet til prosjektutvikling, men har operativ vindkraft giennom
Kvalheim Kraft DA (KKDA), Midtfjellet Vindkraft AS og datterselskapet Vardar Vind AB i Sverige. Vardar Boreas
eier ved arets utgang 50% av andelene i KKDA. | 2013 har KKDA et resultat som forventet, som felge av god
produksjon. Midtfjellet Vindkraft, der Vardar Boreas eier 1/6, leverer et resultat i overkant av forventet som falge
av mer produksjon pa nett. | Sverige har det veert noe lavere produksjon enn forventet, og i tillegg er det foretatt
en nedskrivning av balansefart verdi pa et lite prosjekt under utvikling, der det ser ut til at alle tillatelser ikke vil
oppnas.

Vardar Boreas fikk et underskudd etter skatt pa 9,1 MNOK. Egenkapitalen ved utgangen av aret var 50,1 MNOK.
Styret er godt tilfreds med framdriften i prosjektutviklingen og status for utbyggingsprosjektet pa Midtfjellet.

Vardar Eiendom AS

Selskapet fikk i 2013 et underskudd pa 2 MNOK etter skatt, og har ved utgangen av aret en egenkapital pa 59,3
MNOK. Det negative resultatet knyttes til verdiendring pa eiendomsportefglien. Den underliggende driften har
hatt en positiv utvikling i lepet av aret. Styret er godt tilfreds med utviklingen i Vardar Eiendom.

@konomisk resultat

Vardar konsern fikk et resultat etter skatt pd 163,8 MNOK i 2013. Tilsvarende tall for 2012 var 207,1 MNOK, der
resultat fra virksomhetssammenslutningen i Baltikum ga et vesentlig bidrag.

Styret er godt tilfreds med resultatet.

Styret foreslar at arets resultat etter skatt pa 250,3 MNOK for Vardar AS disponeres pa felgende mate:

Avsatt til utbytte 72,4 millioner kroner
Overfart til annen egenkapital -66,4 millioner kroner
Overfart tit fond for vurderingsforskjeller 244.3  millioner kroner

Kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter i Vardar konsern utgjer 56,6 MNOK mot 210,6 MNOK i 2012. Det
forventes at selskapet framover har evne til egenkapitalfinansiere framtidlige investeringer.

Kapitalstruktur

Vardar konsern har ved arsskifte en samlet balanse pa 6.637,1 MNOK med en egenkapital pa 2.646,6 MNOK
tilsvarende tall for 2012 var 6.165,4 og 2.449,5 MNOK.

Vardar har ingen laneforfall i 2014, og har tilstrekkelig finansiering pa plass for gjennomfgring av vedtatte
investeringer. Det er lagt vekt pa & etablere en laneportefelje med en hensiktsmessig forfallsstruktur for &
redusere refinansieringsrisikoen. | ldneportefaljen inngar en trekkrettighet pa 300 millioner kroner. Ca 100
millioner kroner av denne er disponert som garantistillelse i forbindelse med krafthandel via Uste Nes AS.

Styret vurderer egenkapitalen og likviditeten i selskapet som god.
Likviditetsrisiko

Vardar har rammer for styring av likviditetsrisiko som er fastsatt av styret. | korthet gar disse ut pa at selskapet til
enhver tid skal ha tilstrekkelig likviditet til & betjene konsernets 1an og forfall ett ar fram i tid. Videre skal netto
kontantstremmer nar en ser bort fra investeringer veere tilstrekkelig til enhver tid til & betjene renter pa all gjeld.

Finansiell risiko

Markedsrisiko for Vardar er i alt vesentlig knyttet til utviklingen i markedspris pa elektrisk kraft, utviklingen i
kursrelasjonen mellom norske kroner og euro, samt utviklingen i rentenivaet. Vardar benytter en
prissikringsstrategi for kraftproduksjonen for a sikre forutsigbare kontantstrammer knyttet til framtidige
kraftinntekter. Denne sikringsstrategien tilfredsstiller ikke kravet til sikringsbokfaring i henhold til IFRS, og
verdiendringene pa kraftderivatene fares derfor over resultatregnskapet.

Vardar har betydelige verdier i euro. Videre har Vardar mesteparten av sine inntekter i euro gjennom salg av
kraftproduksjon via Nord Pool Spot og NASDAQ OMX COMMODITIES. Vardar balanserer euroverdier mot
tilsvarende gjeldsposter slik at verdiene i Vardars balanse ikke skal pavirkes av svingninger i kursrelasjonen



mellom norske kroner og euro. Videre sikres kontantstreommene knyttet til framtidige kraftinntekter gjennom
inngaelse av valutaterminer.

Vardar har gjennom Vardar Eurus operative virksomheter i Estland og Litauen. Inntektene fra virksomheten i
Litauen er i lokal valuta som har fast kursrelasjon mot euro. Det er ikke gjennomfert noen form for sikring av disse
inntektene mot euro. Vardars andel av virksomheten i Vardar Eurus inngar som en del av Vardars balansesikring.

Vardar er eksponert for endringer i rentenivaet. Det er innfgrt en rentesikringsstrategi for & motvirke dette. Vardar
AS farer verdiendringene pa rentederivater over resultatet, mens Nelja Energia som konsolideres inn i
konsernregnskapet har dokumentert rentederivater som sikringer og ferer endringene over det utvidede resulatet.

Vardar har kredittrisiko gjennom en del lanefordringer, i alt vesentlig mot selskap som er knyttet til Vardar
eiermessig enten direkte eller indirekte. En vesentlig del av dette er ansvarlig 1an til Energiselskapet Buskerud
som etter styrets oppfatning er i en sunn gkonomisk stitling. Deler av vindkraftutbyggingen pa Midtfiellet er
finansiert gjennom ansvarlig I&n fra eierne. Med den eiermessige knytningen Vardar har til Midtfjellet Vindkraft,
anes lanet & ha en lav risiko.

For gvrig nar det gjelder risiko, vises til note 1 i regnskapet.
Ytelser til ledende ansatte

Vardar konsern har pr. 31.12.13 6 ledende ansatte, Vardar AS med administrerende direktar + 5 ledende ansatte,
og Henefoss Fjernvarme med Daglig leder.

Godtgjerelse til administrerende direktgr vurderes og avgjeres av styret en gang i aret der eventuelle justeringer
far virkning fra den 1. januar hvert ar. Styrets leder har en arlig lznnsvurderingssamtale med administrerende
direktar, hvor godtgj@relsen gijennomgas og vurderes i forhold til generell Isnnsutvikling, lederlgnnsutvikling i
bransjen og administrerende direkters prestasjoner i forhold til styrets forventninger. Etter matet fremlegger
styrets leder et forslag til godtgjorelse som behandles av styret.

Godtgjorelse til daglig leder i Honefoss Fjernvarme avgjeres etter tilsvarende prosess som beskrevet ovenfor av
administrerende direkter i Vardar etter fullmakt fra styret i Henefoss Fjernvarme. Virkningstidspunktet for
eventuelle justeringer er den 01.11. hvert ar.

Godtgjarelse til ovrige ledende ansatte i Vardar konsern behandles og avgjgres av administrerende direktar som i
forkant av Iennsvurderingen gjennomfarer en ignnsvurderingssamtale med hver enkelt ansatt. | forbindelse med
fastsettelse av godtgjerelse til den enkelte, skal det vurderes generell lannsutvikling for tilsvarende stillinger,
lennsutvikling i andre selskaper Vardar har eierposisjoner samt den enkelte ansattes prestasjoner i forhold til
forventninger. Virkningstidspunkt for eventuell lgnnsjustering er den 1. november hvert ar.

Lederlgnnspolitikken som er beskrevet ovenfor er den som har vaert effektiv i 2013, og det er ogsa denne som vil
bli lagt til grunn i det kommende regnskapsar.

Nar det gjelder tilleggsytelser utover ordineer lenn, omfattes alle ansatte i Vardar av en ytelsesbasert
pensjonsordning. Videre har samtlige ansatte kollektiv ulykkesforsikring og gruppelivsforsikring. Administrerende
direkter har i tillegg en driftspensjonsavtale for dekning av pensjonsgrunnlag utover 12G. Driftspensjonsordningen
gir ogsa mulighet for fertidspensjon fra 65 ar.

Ledende ansatte i Vardar har dekket telefon/mobiltelefon, 1 — 2 avisabonnement samt internett for hjemmekontor
av arbeidsgiver.

Ledende ansatte har en ordning med kombinasjon av etterlann og Iannsgaranti som gkonomisk sikkerhet i
forbindelse med avslutning av arbeidsforholdet. For administrerende direktar innebeerer dette en etterlenn pa 12
maneder og en lgnnsgaranti pa ytterligere 12 maneder. For gvrige ledende ansatte er totalrammen inn til 18
maneder, hvor etterlann utgjer 3 maneder. Det er bare ved arbeidsgivers avslutning av arbeidsforholdet eller ved
omfattende strukturelle endringer at disse ordningene kan komme til anvendelse.

Administrerende direkter har en fri bilordning innenfor en kostnadsramme som tilsvarer 719 600 NOK for 2013.

Vardar har ytt l1an tit noen ledende ansatte, ldnene forrentes etter den rente som Stortinget fastsetter for |an fra
arbeidsgiver.

To av de ledende ansatte i Vardar AS som arbeider en del for vindkraftselskapet Zephyr, deltar i bonusordning i
Zephyr. Bonusordningen hadde en maksimal ramme pa 20 % av den lennsandelen arbeidet for Zephyr innebeerer
i 2013. Faktisk utbetaling ble 5 %.

Ledende ansatte i Vardar deltar i noen grad i styrer i datterselskaper og tilknyttede selskaper. Det betales ikke
styrehonorar til ansatte i Vardar som deltar i styrer i datterselskaper.



Det foreligger ikke andre tilleggsytelser til ledende ansatte og heller ingen variable elementer i godtgjerelsen til
disse.

Personalforhold, helse, miljo og sikkerhet

Ved arets utgang var det 45 ansatte totalt i Vardar konsernet, dvs i Vardar AS, Uste Nes AS, Hanefoss
Fjernvarme AS, og Nelja Energia konsern. Av de 45 ansatte er 15 kvinner. Konsernet har en samarbeidsavtale
med Energiselskapet Buskerud AS nar det gjelder administrative tjenester.

Styret mener arbeidsmiljget i bedriften er godt, og har ikke funnet det nedvendig & iverksette spesielle tiltak.
Selskapet har i sin personalpolitikk som mal & veere en arbeidsplass der det rader full likestilling. Selskapets mal
er at det ikke skal forekomme forskjellsbehandling grunnet kjenn, etnisitet, nasjonal opprinnelse, avstamning,
hudfarge, sprak, religion eller livssyn i saker som for eksempel lgnn, avansement, rekruttering, videreutvikling
med mer.

| styret for Vardar AS er 2 av 5 styremedlemmer kvinner. | Uste Nes AS er 2 av 6 styremedlemmer kvinner. |
Vardar Eurus AS er 1 av 3 styremedlemmer kvinne. | Vardar Eurus datterselskap Nelja Energiaer 2 av 7
aksjonaervalgte styremedlemmer kvinne. | Vardar Eiendom AS bestar styret av 3 menn, og i Hanefoss
Fjernvarme AS er det 3 mannlige styremedlemmer.

Sykefraveeret i Vardar konsern for 2013 har vaert 118 dager. Dette utgjer 4,14 % av total arbeidstid i aret. Det har
i beretningsaret ikke inntruffet ulykker eller vesentlige skader.

Samfunnsansvar

Vardar har ansvar for de samfunnsmessige konsekvensene som falger av konsernets virksomhet, bade med
hensyn til ytre miligpavirkning, menneskerettigheter, arbeidsforhold og gvrige sosiale forhold. Ansvaret gar
gjennom hele Vardars verdikjede og virksomhet, og inkluderer ogsa de innkjep og investeringer som foretas i
konsernet. Vardar legger til grunn regjeringens definisjon av samfunnsansvar som angitt i St. meld. nr. 10 (2008-
2009): Neeringslivets samfunnsansvar i en global gkonomi.

Selskapets virksomhet bestar i alt vesentlig av produksjon av fornybar energi. Slik sett bidrar konsernet til & oke
tilgangen pa ren energi og dermed til oppfyllelse av klimamalsettinger i de land selskapet har sin virksomhet.
Anlegg for produksjon av fornybar energi representerer samtidig ofte store inngrep, mest av visuell karakter.
Vardar er opptatt av at den samfunnsmessige nytten av slike inngrep skal vaere sterre enn ulempene. Ofte kan
ulike interessegrupper ha ulikt syn i slike vurderinger. Vardar er opptatt av gode og apne prosesser som danner et
best mulig grunnlag for konsesjonsmyndighetene til 4 ta sine avgjerelser.

Vardar har etablert etiske retningslinjer som er publisert pa selskapets nettsider. Videre er det vedtatt et sett
verdier som skal kjennetegne virksomheten. Disse visualiseres med 4 stikkord: redelighet, apenhet,
profesjonalitet og engasjert.

Vardar har vedtatte retningslinjer for innkjgp som skal sikre alle tilbydere av varer og tienester en fair og likeverdig
behandling.

Vardar har nulitoleranse nar det gjelder korrupsjon, og har satt i verk en rekke tiltak for a redusere risikoen for
misligheter mest mulig. Konsernet har inngatt avtale med Varslerinstituttet AS for & sikre en varslingskanal som
ivaretar varsler uavhengig av hvilke niva i organisasjonen varselet omfatter.

| forbindelse med etablering av samarbeidslgsninger som involverer partnere vi ikke har erfaring med fra tidligere,
foretas bakgrunnsundersokelser for & sikre sa langt som mulig at dette er selskaper eller personer som stéar for de
samme verdier og standarder som Vardar konsernet.

Utsiktene framover

Etter styrets oppfatning har Vardar en meget god posisjon for videre ekspensjon og verdiutvikling. Konsernet
arbeider aktivt innenfor omradet fornybar energiproduksjon. Hovedsakelig vil eventuelt nye investeringene komme
innenfor forretningsomradene vindkraft. Vindkraft far stadig ekende fokus, og Vardar er engasjert i en betydelig
portefolie av prosjekter pa ulike stadier, bade i Norge, Sverige og Baltikum.

| Izpet av arene som kommer, vil produksjonen Vardar eier i Baltikum gjennom Vardar Eurus gke, og omradet
Vindkraft Utland vil fa en gkt betydning i konsernet. | tiden framover ser styret for seg at videre ekspensjon innen
dette omradet i starre grad skal finansieres over Vardar Eurus sin egen balanse, og det tas videre sikte pa at en
andel av verdiskapningen tas ut i form av utbytte for 4 bidra til & sikre den framtidige finansieringen av de gvrige
forretningsomradene i konsernet.



| Norge er Vardar Boreas blant annet gjennom sitt eierskap i Zephyr, godt posisjonert for a ta del i lannsomme
investeringer i vindkraft onshore. Markedsutsiktene er imidlertid ikke de beste for en rask realisering av
prosjektportefaljen og styret forventer ikke en sa hurtig ekspensjon innen dette segmentet som det tidligere har
ligget an til. Det kan likevel bli lznnsomt & gjennomfere de aller beste prosjektene innen 2020, herunder
utviklingsmuligheter innen Vardar Vind AB i Sverige hvor den skattemessige behandling av investeringene er mer
gunstig enn i Norge.

innenfor Bioenergi vil Vardar ha fokus pa & videreutvikle Henefoss Fjernvarme og @vre Eiker Fjernvarme,
gjennom mindre investeringer for & oppna fortettinger i kundestrukturen samt for & gke varmeleveransene fra
biobrenselanlegget pa Follum.

Konsernets resultat pavirkes i stor grad av utviklingen innen kraftpris, valuta og renteniva. Legges markedspriser
og forventet produksjon innen de ulike omradene ved utgangen av 2013 til grunn, forventes det ar med noe
svekket resultat i konsernet. Siden selskapet farer verdiendringer over resultatet, vil det pga. sikringsstrategier
kunne vaere svingninger fra ar til ar.

Styret vil presisere at det normalt er knyttet usikkerhet til vurderinger av fremtidige forhold.

Styret vil takke administrasjonen i konsernet for godt utfert arbeide i 2013.

1

Drammen 29.04.2014
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Styreleder Nestleder
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Driftsinntekter 3 731 486 616 634

Inntekt pé inv. i felleskontrollerte og tilknyttede selskap 7 184 911 305 574
Sum Driftsinntekter 916 397 922 208
Energikjap / varekjap 3 252 161 218 829
Lann og andre personalkostnader 18 31936 24 306
Avskrivninger 4 5 137 364 75 463
Nedskrivinger 5 - 148 298
Andre gevinster (tap) - netto 17 122 299 9 967
Andre driftskostnader 19 104 877 97 699
Sum driftskostnader 648 636 574 562
Driftsresultat 267 761 347 646
Finansielle poster 20 -91 002 -126 153
Resultat fer skattekostnad 176 759 221 493
Skattekostnad 21 12 952 14 406
Resultat 163 807 207 087
Utvidet resultat

Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner -4 840 20 214
Skatt relatert til aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner 1355 -5 660
Poster som ikke senere vil bli reklassifisert til resultatregnskapet -3 485 14 554
Andel av utvidet resultat i felleskontrollert virksomhet -14 988 -26 558
Resirkulering av omregningsdifferanser - 27 497
Omregningsdifferanser 166 344 -50 063
Skatt relatert til elementer som kan bli reklassifisert til resultatregnskapet - -
Poster som senere kan bli reklassifisert til resultatregnskapet 151 356 -49 124
Arets totalresultat 311 678 172 517

Arsresultatet henfores til:
- Aksjonzerene i morselskapet 139770 231 023
- Minoritetsinteresser 24 037 -23 936

Totalresultat henfores til:
- Aksjonzerene i morselskapet 217 789 229 271
- Minoritetsinteresser 93 889 -56 754
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Uts att skattefordel 15 - 18 937

Goodwill 4 47 361 33477
Fallretter 4 3142 3142
Konsesjonskraftrettigheter 4 443 866 404 440
Sum immaterielle eiendeler 494 370 459 996
Investeringseiendommer 6 90 000 95 500
Maskiner, inventar mv. 5 257 340
Kraftstasjoner 5 3090744 2801463
Sum varige driftsmidler 3181 001 2 897 303
Investeringer i felleskontr. og tilkn. selsk. 7 1623691 1517 001
Ansvarlig 1an 10 550 383 469 411
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 8 10 894 9442
Rettighet konsesjonskraft 17 127 013 127 485
Andre langsiktige fordringer 10 99 657 195612
Sum finansielle anleggsmidler 2411637 2 318 951
Sum anleggsmidler 6 087 008 5676 250
Varelager 11 15 471 2653
Kundefordringer 9 91 509 14 928
Andre fordringer 9 117 022 146 148
Derivater 17 11 392 99 800
Kontanter og bankinnskudd 12 314 744 225 664
Sum omligpsmidler 550 138 489 193

Sum Eiendeler 6 637 146 6165443
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617 061

Innskutt egenkapital 13 617 061

Opptjent egenkapital 23 1477178 1344 668
Minoritet 552 366 487 723
Sum Egenkapital 2 646 605 2449 452
Utsatt skatt 15, 21 128 047 166 990
Pensjonsforpliktelser 16 27 048 20982
Minoritet med salgsopsjon 25 99 249 120611
Sum avsetning for forpliktelser 254 344 308 583
Obligasjonslan 14 642 000 687 000
Gjeld til kredittinstitusjoner 14 2109476 1849937
Ansvarlig lanekapital 14 507 500 507 500
Sum annen langsiktig gjeld 3258 976 3044437
Sum langsiktig gjeld 3513 320 3353020
Gjeld til kredittinstitusjoner 14 134 321 105 314
Leverandergjeld 14 815 54 379
Betalbar skatt 21 31679 29296
Skyldige offentlige avgifter 7 929 13278
Derivater 17 147 139 129 931
Annen kortsiktig gjeld 141 337 30773
Sum kortsiktig gjeld 477 220 362971
Sum Gjeld og Egenkapital 6 637 146 6 165443
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Rapportert egenkapital 31.12.11 98 844 1093787 1809692 11403 1821095
Omregning av 31.12.11 ved innfaring avIAS 19R -23 534 -23 534 -23 534
Omarbeidet egenkapital 01.01.12 98 844 1070253 1786158 11403 1797 561
Resultat 2012 omarbeidet ihht IAS 19R 231023 231023 -23 936 207 087
Utvidet resultat - -
Andre inntekter og kostnader - -
Aktuarielle gevinster og tap pé ytelsesplaner 14 554 14 554 14 554
Andel utvidet resultat fra fellesk. virksomhet -15 151 -15151 -11 407 -26 558
Resirkulering avomregningsdifferanser 27 497 27 497 27 497
Omregningsdifferanser -28 652 -28 652 -21 411 -50 063
Totalresullat 2012 omarbeidet ihht IAS 19R -16 306 245 577 229 271 -56 754 172 517
Utbytte -53 700 -53 700 -1783 -55 483
IKE fra virksomhetssammenslutning - 464 947 464 947
Salg aveierandel IKE - 69910 69910
Kjep avaksjer - -
Sum transaksjon med eierne - -53 700 -53 700 533074 479 374
Egenkapital 31.12.12 (omarbeidet) 82 538 262130 1961729 487 723 2449 452
Omarbeidelse i felleskontrollert virksomhet -45 279 -45 279 -45 279
Arsresultat 139770 138770 24 037 163 807
Utvidet resultat

Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner -3485 -3485 -3485
Andel utvidet resultat fra fellesk. virksomhet -15373 -15373 385 -14 988
Omregningsdifferanser 96 877 96 877 69 467 166 344
Totalresultat 2013 81504 136 285 217 789 93 889 311678
Utbytte -40 000 -40 000 -28 246 -69 246
Endring i minoritetsinteresse - -
Kjep avaksj - -
Sum transaksjon med eierne - -40 000 -40 000 -29 246 -69 246
Egenkapital 31.12.13 164 042 1313136 2094239 552366 2646 605




Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter
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Resultat for skatt 176 759 220728
Periodens betalte skatt -29 296 -45 879
Gevinst og tap ved salg av aksjer 0 0
Endring i virkelig verdi investeringseiendom 5500 10 500
Endring virkelig verdi finansielle instrumenter 17 105 616 19 768
Resultat fra tilknyttet selskap/felles kontrollert virksomhet -166 957 -185 574
Ordinaere avskrivninger 137 364 223 761
Forskjellen mellom kostnadsfert pensjon og inn-/utbetalinger 1226 3 256
Endring i varer, kundefordringer og leverandargjeld -127 687 -37 997
Endring i andre tidsavgrensningsposter -45 926 8 034
Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter 56 598 216 597
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter

Kjap av virksomhet (fratrukket overtatte kontanter) -2 611 78 011
Investeringer i varige driftsmidler -79 877 -435 534
Salg av varige driftsmidler (salgssum) 2710 0
Innbetalinger pa langsiktige lanefordringer 95 955 3125
Utbetalinger pa langsiktige lanefordringer -80 972 -120 449
Endring i andre investeringer -1452 -19 828
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter -66 246 494 675
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter

Opptak av ny gjeld (langsiktig) 231962 879 375
Nedbetaling av gammel gjeld (langsiktig) -63 987 -582 148
Utbytte -40 000 -53 700
Utbytte utbetalt til ikke kontrollerende eier -29 246 -1784
Netto kontantstrom fra finansieringsaktiviteter 98 729 241743
Netto endring i likvider i aret 89 081 -36 335
Kontanter og bankinnskudd per 01.01 225 664 261 999
Kontanter og bankinnskudd per 31.12 12 314 744 225 664
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Noter til IFRS arsregnskap for 2013

Innhold
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Regnskapsprinsipper

Generell informasjon

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

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

Selskapet er notert pa Oslo Bars med obligasjonslan.

Konsernregnskapet og selskapsregnskapet ble vedtatt av selskapets styre 29 april 2014.

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 falgende 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 skjenn. Omrader som i hay 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) Nve og endrede standarder tatt i bruk i konsernet

Anvendte regnskapsprinsipper og beregningsmetoder er uendret i forhold til arsrapporten for 2012, men unntak av de
endringer som her blir beskrevet. Nye eller endrede regnskapsstandarder eller tolkninger som er tradt i kraft i 2013,
og som er av betydning for konsernet, er omtait nedenfor.

Finansielle instrumenter — opplysninger

Endringene i IFRS 7 innebaerer at foretak plikter & gi opplysninger om motregningsrettigheter og relaterte avtaler.
Opplysningene skal gi brukerne av regnskapet nyttig informasjon for & evaluere effekten av motregningsavtaler pa
konsernets finansielle stilling. De nye notene er pakrevd for alle innregnede finansielle instrumenter som er
presentert netto i samsvar med IAS 32 og innregnede finansielle instrumenter hvor det foreligger avtaler om betinget
motregningsadgang. Det vises til note1.

Maling av viﬁ(elig verdi

Konsernet har implementert IFRS 13 om maling av virkelig verdi for eiendeler og forpliktelser som andre standarder
krever eller tillater malt til virkelig verdi. Standarden endrer ikke nar det er pakrevd eller tillatt & benytte virkelig
verdimaling. IFRS 13 gjelder bade ved farste gangs innregning og etterfalgende malinger. De nye reglene pavirker
ikke konsernets resultat og balanse i vesentlig grad, men krever mer detaljert noteinformasjon.

Presentasjon av totalregnskapsoppstillingen, IAS 1

1 2013 er poster i oppstillingen over andre inntekter og kostnader i totalresultatet gruppert i to kategorier; poster som
kan bli reklassifisert til resultatet pa et fremtidig tidspunkt, og poster som ikke vil bli rekiassifisert. Sammenligningstall
er omarbeidet.

Pensjonsforpliktelser, IAS 19 Ytelser til ansatte

Fra 1. januar 2013 har konsernet anvendt revidert IAS 19. Etter revidert IAS 19 er korridormetoden ikke lenger tillatt.
Bortfall av korridormetoden innebeerer at aktuarielle gevinster og tap skal innregnes i andre inntekter og kostnader i
totalresultatet i den perioden de oppstar. Endringene i IAS 19 pavirker ogsa netto pensjonskostnad i det ordinaere
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resultatet som folge av forventet avkastning pa pensjonsmidlene skal beregnes med samme rente som er benyttet
ved diskontering av pensjonsforpliktelsen. Endringene har medfert at inngdende balanse og sammenligningstall for
2012 er omarbeidet (retrospektiv anvendelse). Effekten ved implementering og omregning av sammenligningstall for
2012 er vist i tabellene nedenfor. Se ogsa Endringer i konsernets Egenkapital og note 16 Pensjoner for nzermere
beskrivelse av endringene.

Sum Drifisinntekter ) 616 634 616634

Sum driftskostnader 575 327 -765 574 562
DRIFTSRESULTAT 41 307 765 42 072
Netto finansposter 179 421 - 179 421
RESULTAT FOR SKATTEKOSTNAD 220728 765 221493
Skattekostnad 14 192 214 14 406
RESULTAT 206 536 551 207 087

Utvidet resultat

Aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner - 20 214 20214
Skatt relatert til aktuarielle gevinster og tap pa ytelsesplaner - -5 660 -5 660
Poster som ikke senere vil bli reklassifisert til resultatregnskapet - 14 554 14 554
Andel av utvidet resultat i felleskontrollert virksomhet -26 558 - -26 558
Resirkulering av omregningsdifferanser 27 497 - 27 497
Omregningsdifferanser -50 063 - -50 063
Skatt relatert til elementer som kan bli reklassifisert til resultatregnskapet - - -

Poster som senere kan bli reklassifisert til resultatregnskapet 49124 - 49124
ARETS TOTALRESULTAT 157 412 156 105 172 517

Arsresultatet henfgres til:

- Aksjonaerene i morselskapet 230472 551 231023
- Minoritetsinteresser -23 936 - -23 936
Totalresultat henfores til:

- Aksjonaerene i morselskapet 214 519 15 105 229 271
- Minoritetsinteresser -56 754 - -56 754

Utsatt skatt . ieer - 1se3r e
SUM EIENDELER 6165443 - 6165443 4270693
Pensjonsforpliktelser T emes 11700 20982 38775
Utsatt skatt forpliktelse 170266 -3276 166930 150164
Sum gjeld 3707567 8424 3715991 3622495
Opptient egenkapital 1353002 8424 1344668 1323143
Sum egenkapital 2457876 B424 2449452 1797561

SUM GJELD OG EGENKAPITAL 6165443 - 6165443 4 270693

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

Standarder og fortolkninger som kan ha pavirkning er opplistet. Standardene og fortolkningene som er vedtatt frem til
tidspunkt for avleggelse av konsernregnskapet, men hvor ikrafttredelsestidspunkt er frem i tid er oppgitt under.
Konsernets intensjon er & implementere de relevante endringene pa ikraftiredelsestidspunktet, under forutsetning av
at EU godkjenner endringene far avlieggelse av konsernregnskapet.

IFRS 9 "Financial Instruments” regulerer klassifisering, maling og regnskapsfaring av finansielle eiendeler og
finansielle forpliktelser. IFRS 9 ble utgitt i november 2009 og oktober 2010, og erstatter de deler av IAS 39 som
omhandler regnskapsfering, klassifisering og maling av finansielle instrumenter. Etter IFRS 9 skal finansielle
eiendeler deles inn i to kategorier basert pd malemetode: de som er malt til virkelig verdi og de som er malt til
amortisert kost. Klassifiseringen gjares ved farste gangs regnskapsfaring. Klassifiseringen vil avhenge av selskapets
forretningsmodell for & handtere sine finansielle instrumenter og karakteristikkene ved de kontraktsfestede
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kontantstrammene fra instrumentet. For finansielle forpliktelser er kravene i hovedsak lik IAS 39. Hovedendringen, i
de tilfeller hvor man har valgt virkelig verdi for finansielle forpliktelser, er at den delen av en endring i virkelig verdi
som skyldes endring i selskapets egen kredittrisiko fares over utvidet resultat i stedet for i resultatregnskapet, dersom
dette ikke medfgrer en sammenstillingsfeil i resultatmalingen. Konsernet har enna ikke vurdert hele pavirkningen av
standarden pa regnskapet, men planlegger a anvende IFRS 9 nar standarden trer i kraft og er godkjent av EU.
Standarden trer i kraft for regnskapsperioder som begynner 1. januar 2015. Konsernet vil ogsa se pa konsekvensene
av de gjenstaende delfasene av IFRS 9 nar disse er sluttfart av IASB.

IFRS 11 erstatter standarden IAS 31 Andeler i felleskontrollert virksomhet, samt SIC-13 Felleskontrollerte foretak -
ikke-monetaere overfgringer fra deltakere. IFRS 11 reguler regnskapsfaring av fellesordninger som enten
klassifiseres som felleskontrollert driftsordning eller felleskontrollert vicksomhet. Vardar eier 2/7 av kraftverkene, Usta
og Nes som er driftet i fellesskap med de gvrige eierne, og Vardar mottar andel av kraftproduksjon mot & dekke sin
andel av driftskostnadene. Konserets eierandel i kraftverkene Usta og Nes anses som andel i felles drift og er som
tidligere tatt inn linje for linje i konsernregnskapet (bruttometoden).

For ordninger som klassifiseres som felleskontrollert virksomhet tar IFRS 11 bort adgangen til & innregne
investeringene etter bruttometoden.. Alle enheter som oppfyller definisjonen av felleskontrollert vicksomhet i IFRS 11
ma innregnes i samsvar med egenkapitalmetoden. Vardar valgt 4 benytte egenkapitalmetoden for disse
investeringene ved innfaring av IFRS i 2007 fordi det allerede da var en usikkerhet om bruttometoden ville tillates
videre.

IFRS 10 "Consolidated Financial Statements” er basert pa dagens prinsipper om & benytte kontrollbegrepet som det
avgjagrende kriteriet for &8 bestemme om et selskap skal inkluderes i konsernregnskapet til morselskapet. Standarden
gir utvidet veiledning til vurderingen av om kontroll er til stede i de tilfeller hvor dette er vanskelig. Konsernet har ikke
vurdert alle mulige konsekvenser som falge av IFRS 10. Konsernet planlegger ikke & anvende standarden far 1.
januar 2014.

IFRS 12 "Disclosures of Interest in Other Entities” inneholder opplysningskravene for gkonomiske interesser i
datterselskaper, felleskontrollert virksomhet, tilknyttede selskaper, selskaper for saerskilte formal "SPE” og andre
ikke-balansefarte selskaper. Konsernet har ikke vurdert den fulle innvirkning av IFRS 12. Konsernet planlegger & ikke
a anvende standarden fer 1. januar 2014.

For avrig er det ingen andre IFRSer eller IFRIC-fortolkninger som ikke er tradt i kraft som forventes & ha en vesentlig
pavirkning pa regnskapet.

Konsolideringsprinsipper

(a) Datterselskaper
Datterselskaper er selskaper (inklusive selskaper for szerskilte formal - SPE) der konsernet har makt til & utforme

enhetens finansielle og operasjonelle retningslinjer (kontroll), normalt gjennom aksjeeie med mer enn halvparten av
stemmerettene. | kontrollvurderingen inkluderes ogsa virkningen av potensielle stemmeretter som kan utaves eller
konverteres pa balansedagen.

Konsernet vurderer ogsa om det foreligger kontroll der man ikke har mer enn 50 % av stemmerettene, men likevel i
praksis er i stand til & styre finansielle og operasjonelle retningslinjer (sékalt faktisk kontroll). Faktisk kontroll kan
oppsta i situasjoner hvor gvrige stemmeretter er spredt pa et stort antall eiere som ikke realistisk er i stand til 3
organisere sin stemmegivning. | vurderingen av faktisk kontroll tillegges det faktum at konsernet kan velge det styret
de onsker avgjerende vekt.

Datterselskaper konsolideres fra det tidspunktet hvor konsernet oppnar kontroll, og konsolideringen opphgrer nar
kontrollen over datterselskapet oppherer.

Ved kjop av virksomhet anvendes oppkjgpsmetoden. Vederlaget som er ytt males til virkelig verdi av overfarte
eiendeler, padratte forpliktelser og utstedte egenkapitalinstrumenter. Inkludert i vederlaget er ogsa virkelig verdi av
alle eiendeler eller forpliktelser som falge av avtale om betinget vederlag. Identifiserbare eiendeler, gjeld og
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betingede forpliktelser regnskapsfares til virkelig verdi pa oppkjepstidspunktet. Ikke-kontrollerende eierinteresser i det
oppkjapte foretaket males fra gang til gang enten til virkelig verdi, eller til sin andel av det overtatte foretakets
nettoeiendeler.

Utgifter knyttet til vicksomhetssammenslutningen kostnadsfaeres nar de palgper.

Nar virksomhet erverves i flere trinn skal eierandel fra tidligere kjgp verdsettes pa nytt til virkelig verdi pa
kontrolltidspunktet med resultatfaring av verdiendringen

Betinget vederlag males til virkelig verdi pa oppkjepstidspunktet. Etterfaigende endringer i virkelig verdi av det
betingede vederlaget skal i henhold til IAS 39 resultatfares eller fares som en endring i det utvidete
resultatregnskapet dersom det betingede vederlaget klassifiseres som en eiendel eller gjeld.

Det foretas ikke ny verdimaling av betingede vederlag klassifisert som egenkapital, og etterfalgende oppgjer feres
mot egenkapitalen.

Dersom summen av vederlaget, virkelig verdi av tidligere eierandeler og eventuell virkelig verdi av ikke-kontrollerende
eierinteresser overstiger virkelig verdi av identifiserbare nettoeiendeler i det oppkjopte selskapet, balansefores
differansen som goodwill. Er summen lavere enn selskapets nettoeiendeler, resultatferes differansen.

Konserninterne transaksjoner, mellomvaerender, inntekter og kostnader elimineres. Gevinst- og tapselement i en
balansefert eiendel oppstatt som falge av en konsernintern transaksjon, elimineres ogsa. Regnskapene til
datterselskapene omarbeides om ngdvendig for & oppna samsvar med konsernets regnskapsprinsipper.

(b) Endring i eierinteresser i datterselskaper uten tap av kontroll
Transaksjoner med ikke-kontrollerende eiere i datterselskaper som ikke medfarer tap av kontroll behandles som
egenkapitaltransaksjoner. Ved ytterligere kjop fares forskjellen mellom vederlaget og aksjenes forholdsmessige andel
av balansefart verdi av nettoeiendeler i datterselskapet mot egenkapitalen tit morselskapets eiere. Gevinst eller tap
ved salg til ikke-kontrollerende eiere fares tilsvarende mot egenkapitalen.

(c) Avhending av datterselskaper
Ved tap av kontroll males eventuell gjenvaerende eierinteresse til virkelig verdi med endring over resultatet. Virkelig
verdi utgjer deretter anskaffelseskost for den videre regnskapsfering, enten som investering i tilkknyttet selskap,
felleskontrollert virksomhet eller finansiell eiendel. Belgp som tidligere er fart 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 fart i utvidet resultat omklassifiseres til resultatet.

(d) Felles drift, fellekontrollert virksomhet og tilknyttede selskaper
Deleide kraftverk er en egen enhet hvor hver av partene har sin eierandel og hvor det er felles kontroll giennom en
kontraktsfestet avtale mellom partene. Produsert kraft med unntak av konsesjonskraft, disponeres av medeierne
direkte. Et av eierselskapene star for den lapende drift av anlegget og far refundert gvrige driftsutgifter fra de gvrige
deltakerne. Deltakerne har hver skutt inn sin andel av anleggskapitalen i form av direkte investeringer. Langsiktig
gjeld er tatt opp direkte av eierselskapene og inngar i konsernets samlede langsiktig gjeld. Kraftverkene bokfares
som en felleskontrollert driftsordning og innregner falgende:

e eiendeler, herunder sin andel av eiendeler som holdes i fellesskap,

¢ forpliktelser, herunder sin andel av forpliktelser som padras i fellesskap,

o inntekter fra salget av sin andel i produksjonen som oppstar av den felleskontrollerte driftsordningen,
e andel av inntektene fra salget av produksjonen fra den felleskontrollerte driftsordningen, og

e kostnader, herunder sin andel av kostnader som padras i fellesskap.

Konsernets andel i fellekontrollert virksomhet (FKV) regnskapsfares etter egenkapitalmetoden. Oversikt over
selskaper under felles kontroll fremkommer av note 7. Tilknyttede selskaper er selskaper der konsernet har betydelig
innflytelse, men ikke kontroll. Betydelig innflytelse foreligger normalt der konsernet har mellom 20 og 50 % av
stemmerettene. Investeringer i tilknyttede selskaper regnskapsfares etter egenkapitalmetoden. Investeringen
regnskapsfares pa kjopstidspunktet tit anskaffelseskost, og konsernets andel av resultatet i etterfelgende perioder
inntektsferes eller kostnadsfares. Balansefgrt belap inkluderer eventuell implisitt goodwill identifisert pa
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kispstidspunktet. Ved reduksjon av eierandel i tilknyttet selskap hvor konsernet opprettholder betydelig innflytelse,
omklassifiseres kun en forholdsmessig andel av belap som tidligere er fort i utvidet resultat til resultatet.
Konsernets andel av over- eller underskudd i tilknyttede selskaper resuitatfares som annen driftsinntekt og tillegges
balansefart verdi av investeringen. Konsernets andel av utvidet resultat i det tilknyttede selskapet feres i utvidet
resultat i konsernet og tillegges ogsé balansefart belgp for investeringene. Konsernet resultatfgrer ikke andel av
underskudd hvis dette medferer at balansefart belap av investeringen blir negativt (inklusive usikrede fordringer pa
enheten), med mindre konsernet har padratt seg forpliktelser eller foretatt betalinger pa vegne av det tilkknyttede
selskapet.

Dersom det oppstar gevinst eller tap pa transaksjoner mellom konsernet og dets tilknyttede selskaper regnskapsferes
kun den forholdsmessige andelen som knytter seg til aksjonaerer utenfor konsernet. Urealiserte tap elimineres med
mindre det foreligger et nedskrivhingsbehov pa eiendelen som var gjenstand for transaksjonen. Der det har vaert
nadvendig er regnskapene i de tilknyttede selskapene omarbeidet for & oppna samsvar med konsernets
regnskapsprinsipper. Gevinster og tap ved utvanning av eierandeler i tilkknyttede selskaper resultatfares.

Hoveddelen av Vardars vann- og vindkraftproduksjon er eid i ulike felles ordninger. Vardar har vesentlige
investeringer i felleskontrollert virksomhet og tilknyttede selskap, hvor 50% av Energiselskapet Buskerud er stgrste
post. Vardar konsernet har tett oppfelging av usikkerheter og forventninger knyttet til kontantstremmen pa kort- og
mellomlang sikt fra disse investeringene. Det er en integrert del av driften, gkonomirapporteringen og malstyringen i
Vardar konsernet. For bedre a reflektere at investeringene i kraftproduksjon falges opp samlet uavhengig av om
eierskapet er over eller under 50%, har Vardar valgt & presentere inntekt fra felleskontrollert virksomhet og tilknyttede
selskap under driftsinntekt. Tidligere var dette presentert som annen finansinntekt. Det henvises til
resultatoppstillingen og segmentnoten for presentasjon for 2013. Sammenligningstallene for 2012 er omarbeidet
tilsvarende. Nedenfor er segmentnoten gjengitt slik denne ville fremsta ved bruk av prinsipp gjeldende for 2012.

Opprinnelig 2012 segment:

Brutto segmentsalg T 235736 349514 20 166 3786 634

Salg mellom segmenter

Salgsinntekter totalt 235736 349 514 7 432 20 166 3786 616 634
Varekostnad 69 199 139972 9214 444 218 829

EBITDA 113815 153889 13533 3465 (19 634) 265 068
Driftsresultat 104 189 (32677) 13533 (23 050) (20 688) 41307

Andel av resultat i felleskontrollerte og tilknyttede selskaper 196 325 303 305574 108 946
Finansinntekter 2 366 7 305 44 40 19414 29169
Finanskostnader 4278 34478 9 89 116 468 155 322

Resultat fer skattekostnad 102 277 136475 13 568 (23 099) (117 439) 220728 108 946
Skattekostnad 49137 (3083) 3574 (9 423) (26 013) 14192

Avhendet virksomhet
Arsresultat 53140 139558 9 994 (13 676) (91 426) 206 536 108 946



IFRS konsernregnskap Vardar 2013
(alle belap i NOK 1000)

Brutto segmentsalg I 190 835 503 274 7 702 28 555 1120 731486

Salg mellom segmenter

Salgsinntekter totalt 190 835 503 274 7 702 28 555 1120 731486
Varekostnad 36541 202908 0 12512 200 252 161

EBITDA 43951 232272 (2251) 4 497 (51 895) 226 574
Driftsresultat 32085 109293 (2251) (4 341) (51936) 82850

Andel avresuitat i felleskontrollerte og tilknyttede selskaper 167 (572) (405) 185316
Finansinntekter 14393 10996 44 101 39806 65340
Finanskostnader 111 83844 532 9 482 62 373 156 342

Resultat fer skattekostnad 46367 36612 (2739) (13722) (75075) (8557) 185316
Skattekostnad 33 842 3435 (713) (3 548) (20 064) 12952

Avhendet virksomhet

Arsresultat 125625 33177 (2026) (10174) (55 011) (21 508) 185 316

Segmentinformasjon

Driftssegmenter rapporteres p4 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 bade 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 oppgjer og omregning av pengeposter i fremmed valuta til kursen pa balansedagen resultatfores.
Valutagevinster og -tap knyttet til Ian, 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 felgende mate:

balansen er regnet om til sluttkursen pa balansedagen

resultatregnskapet er regnet om til gjennomsnittskurs (dersom gjennomsnitt ikke gir et rimelig estimat pa de
akkumulerte virkninger av & bruke transaksjonskurs, brukes transaksjonskursen) omregningsdifferanser feres direkte
i egenkapitalen og spesifiseres separat

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

Goodwill og merverdier ved oppkj@p av en utenlandsk enhet behandles som eiendeler og forpliktelser i den
oppkjepte enheten og omregnes til balansedagens kurs.
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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 oppkjepstidspunktet. Goodwill ved oppkjep 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 balansefert verdi pa investeringen. Goodwill testes arlig for verdifall og
balansefares til anskaffelseskost med fradrag av nedskrivninger. Nedskrivning pa goodwill reverseres ikke. Gevinst
eller tap ved salg av en virksomhet inkluderer balansefgrt verdi av goodwill vedrarende den solgte virksomheten.
For senere testing av behov for nedskrivning av goodwill, blir denne allokert til aktuelle kontantstremgenererende
enheter. Allokeringen skjer til de kontantstremgenererende enheter eller grupper av kontantstremgenererende
enheter som forventes a fa fordeler fra oppkjapet hvor goodwill oppsto, identifisert i henhold til driftssegmenter.

(b) Fallrettigheter
Vannfallrettigheter er bokfart til historisk anskaffelseskostnad. Det foreligger ikke hjemfallsrett, og vannfallrettigheter

er derfor vurdert til & vaere en tidsubegrenset eiendel og avskrives ikke.

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 pa
avsetningen for konsesjonsavgiftforpliktelsen pa samme tidspunkt.

Varige driftsmidler

Kraftstasjoner og andre varige driftsmidler med unntak av investeringseiendommer vurderes etter
anskaffelseskostmodellen. Dette innebaerer at varige driftsmidler blir fort i balansen til anskaffelseskost, fratrukket
akkumulerte ordineere avskrivninger og eventuelle nedskrivninger. Ordinaere avskrivninger er basert pa kostpris og
avskrivningene er fordelt linesert over driftsmidlenes skonomiske levetid.
Alle driftsmidler har vaert gjenstand for dekomponering, slik at grupper av driftsmidler med samme reinvesterings- og
vedlikeholdssyklus avskrives over samme periode.

Fplgende 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 arets driftskostnader.

Pafalgende utgifter legges til driftsmidlenes balansefarte verdi eller balansefares separat, nar det er sannsynlig at
fremtidige skonomiske fordeler tilknyttet utgiften vil tilflyte konsernet, og utgiften kan males palitelig. Dvrige
reparasjons- og vedlikeholdskostnader feres over resultatet i den perioden utgiftene padras.

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

Nar balansefert verdi pa et driftsmiddel er hayere enn estimert gjenvinnbart belgp, skrives verdien ned til gjenvinnbart
belap.

Gjenvinnbart belgp er det hgyeste av virkelig verdi med fradrag av salgskostnader og bruksverdi. Ved vurdering av
verdifall, grupperes anleggsmidlene pa det laveste nivaet der det er mulig 8 skille ut uavhengige kontantstremmer
(kontantstremgenererende enheter).

Investeringseiendom

Investeringseiendommer vurderes til virkelig verdi, med verdiendring over resultatet. Eiendommene eies av
konsernet. Eierbenyttet andel av investeringseiendom utgjer mindre enn 5%. Virkelig verdi er basert pa naverdi av
forventning om fremtidige kontantstremmer ut fra dagens leietakere og kostnadsniva, og det gjennomfares ekstern
takst hvert 4. ar.
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Sikringsbokfgring og finansielle derivater

Derivater balansefares til virkelig verdi pa det tidspunkt derivatkontraktene inngas, og deretter Igpende til virkelig
verdi. Regnskapsfaringen av tilherende gevinster og tap avhenger av hvorvidt derivatet er utpekt som et
sikringsinstrument og eventuelt type sikring.
Konsernet aremerker enkelte derivater i en av falgende sikringstyper:

o sikring av virkelig verdi av en balansefart eiendel eller forpliktelse eller et ikke-balansefert bindende tilsagn

(verdisikring)
o sikring av variabilitet i kontantstremmer knyttet til en saerskilt risiko i en balansefart eiendel, forpliktelse eller
sveert sannsynlig planlagt transaksjon (kontantstremsikring)

o sikring av nettoinvestering i en utenlandsk virksomhet
Ved inngéelse av sikringsforholdet dokumenterer konsernet sammenhengen mellom sikringsinstrumentene og
sikringsobjektene, i tillegg til formalet med risikostyringen og strategien bak de forskjellige sikringstransaksjonene.
Konsernet dokumenterer ogsa sin vurdering av hvorvidt derivatene som benyttes er sveert effektive i & utligne
endringene i virkelig verdi eller kontantstram knyttet til sikringsobjektene. Slike vurderinger dokumenteres bade ved
inngaelse av sikringsforholdet og Izpende i sikringsperioden.
For regnskapsaret 2013 praktiseres kontantstremsikring der det er en klar relasjon mellom sikringsinstrument og
sikringsobjekt, og dermed kriteriene for sikringsbokfaring er oppfylt. Dette gjelder hovedsakelig rentederivater i
Baltikum.
Den effektive delen av endring i virkelig verdi pa derivater som gremerkes og kvalifiserer som sikringsinstrument i en
kontantstremsikring, regnskapsferes over utvidet resultat. Gevinst og tap pa den ineffektive delen resultatferes som
"Netto andre (tap) gevinster”.
Sikringsgevinster eller -tap som er fort over utvidet resultat og akkumulert i egenkapitalen omklassifiseres til
resultatregnskapet i den perioden sikringsobjektet pavirker resultatet (for eksempel nar det planlagte sikrede salget
finner sted). Gevinster eller tap som knytter seg til den effektive del av rentebytteavtaler som sikrer lan med flytende
rente resultatferes under "Finanskostnader”. Gevinsten eller tapet som knytter seg til den ineffektive delen
resultatfores som "Netto andre (tap) gevinster ". Nar den planlagte transaksjonen som sikres farer til balansefaring av
en ikke-finansiell eiendel (for eksempel varer eller varige driftsmidler), omklassifiseres gevinst og tap som tidligere er
fart over utvidet resultat som justering av anskaffelseskost for eiendelen. Til slutt blir belapet resultatfert i form av
varekostnad eller som avskrivning av varige driftsmidler.
Nar et sikringsinstrument utlaper eller selges, eller nar en sikring ikke lenger tilfredsstiller kriteriene for
sikringsbokfaring, forblir samlet gevinst eller tap fart over utvidet resultat i egenkapitalen og blir omklassifisert til
resultatet samtidig med at den sikrede transaksjonen blir resultatfart. Hvis en sikret transaksjon ikke lenger forventes
a bli giennomfart omklassifiseres balansefgrt belgp i egenkapitalen umiddelbart til resultatregnskapet pa linjen "Netto
andre (tap) gevinster”.
Konsernet inngar finansielle derivater for sikring av kontantstrammer generert fra vannkraftvirksomheten i Norge.
Sikringsobjektets egenskaper er av en slik art at kravene til sikringsbokfaring ikke oppfylles. For disse derivatene
fares verdiendringene over resultatregnskapet.
Konsernet foretar verdisikringer pa et overordnet niva, der det ikke er like klare relasjoner mellom sikringsinstrument
og sikringsobjekt. Her praktiseres ikke sikringsbokfgring, og verdiendringer pa sikringsinstrumentene fares over
resultatregnskapet.

Lanekostnader

Lanekostnader fra generell og spesifikk finansiering knyttet til anskaffelse, konstruksjon eller produksjon av
kvalifiserende eiendeler, som er eiendeler som det vil ta en betydelig periode & ferdigstille for tiltenkt bruk eller salg,
aktiveres som en del av anskaffelseskosten for eiendelen, frem til tidspunktet nar eiendelen i all hovedsak er klar for
tiltenkt bruk.

Eventuelle kapitalinntekter fra midlertidig plasseringer av lanebelgp som enna ikke er benyttet til anskaffelse av en
kvalifiserende eiendel skal trekkes fra rentekostnader som aktiveres som en del av anskaffelseskosten for eiendelen.
Alle andre rentekostnader kostnadsfares i den perioden de palgper.
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Finansielle eiendeler

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

(a) FEinansielle 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 & klassifisere til virkelig verdi over resultatet. En finansiell eiendel klassifiseres i denne
kategorien dersom den primaert er anskaffet med henblikk pa a gi fortjeneste fra kortsiktige prissvingninger, eller
dersom ledelsen velger a 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 omlapsmidler hvis de holdes for handelsformal, eller hvis de forventes & bli realisert

innen 12 maneder etter balansedagen.

(b) Utlan 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. | s fall
klassifiseres de som anleggsmidler. Lan og fordringer klassifiseres som kundefordringer og andre fordringer i
balansen.

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

Regnskapsfaring og maling

Vanlige kj@p og salg av investeringer regnskapsfares pa avtaletidspunktet, som er den dagen konsernet forplikter
seg til A kjope eller selge eiendelen. Alle finansielle eiendeler som ikke regnskapsfaeres til virkelig verdi over
resultatet, balansefares farste gang til virkelig verdi med tillegg av transaksjonsutgifter. Finansielle eiendeler som
fares til virkelig verdi over resultatet regnskapsferes ved anskaffelsen til virkelig verdi og transaksjonsutgiftene
resultatferes. Investeringer fiernes fra balansen nar rettighetene til & motta kontantstremmer fra investeringen
oppharer eller nar disse rettighetene er blitt overfert og konsernet i hovedsak har overfart 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 ferstegangs balansefaring. Utlan 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 oppstar. Utbytte fra finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatet er inkludert i andre inntekter nar konsernet
har juridisk krav pa utbytte.

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

Effektiv rente pa rentebaerende instrumenter tilgjengelig for salg resultatferes under andre inntekter i driftsresultatet.
Utbytte pa aksijer tilgjengelig for salg fares over resultatet under andre inntekter i driftsresultatet nar konsernets rett til
utbyttet er fastslatt.

Varer

Varer vurderes til det laveste av anskaffelseskost og netto realisasjonsverdi. Anskaffelseskost beregnes ved bruk av
ferst-inn, farst-ut metoden (FIFO). For ferdig tilvirkede varer og varer under tilvirkning bestar anskaffelseskost av
utgifter til produktutforming, materialforbruk, direkte lennskostnader, andre direkte kostnader og indirekte
produksjonskostnader (basert pd 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 ravarekjep overfart fra egenkapital.
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Vann i magasiner regnes ikke som del av konsernets varelager.

Bankinnskudd

Bankinnskudd bestar av kontanter, bankinnskudd, andre kortsiktige, lett omsettelige investeringer med maksimum tre
maneders opprinnelig lepetid og trekk pa kassekreditt. | balansen er opptrukket kassekreditt inkludert i lan under
kortsiktig gjeld. Kontantstremoppstilling er utarbeidet etter indirekte metode.

Kundefordringer

Kundefordringer males ved farste gangs balansefgring til virkelig verdi. Ved senere maling 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 oppgjer i samsvar med
opprinnelige betingelser. Vesentlige skonomiske problemer hos kunden, sannsynligheten for at kunden vil ga
konkurs eller gijennomga gkonomisk restrukturering og utsettelser og mangler ved betalinger (forfalt med mer enn 30
dager) ansees som indikatorer pa at kundefordringer ma nedskrives. Avsetningen utgjer forskjellen mellom
palydende og gjenvinnbart belgp, som er naverdien av forventede kontantstremmer, diskontert med opprinnelig
effektiv rente. Bokfart verdi av kundefordringene reduseres ved bruk av en avsetningskonto, endringer i avsetningen
resultatferes som salgs- og markedsfgringskostnader. Nar en kundefordring er tapt, biir den fart mot
avsetningskontoen for tap pa fordringer. Eventuelle senere innbetalinger pa tidligere tapsfarte fordringer resultatfares
som salgs- og markedsfaringskostnader.

Leverandargjeld

Leverandargjeld males til virkelig verdi ved ferste gangs balansefgring. Ved senere maling vurderes leverandergjeld
til amortisert kost fastsatt ved bruk av effektiv rente metoden.

Lan
Lan regnskapsfares til virkelig verdi nar utbetaling av lanet finner sted. Transaksjonskostnadene fares som
finanskostnader nar de paleper.

Lan klassifiseres som kortsiktig gjeld dersom forfall er inntil 12 maneder fra balansedato, og som langsiktig gjeld
dersom forfall er over 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 fares som reduksjon av mottatt vederlag i
egenkapitalen.

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

Ytelser til ansatte

Pensjonsforpliktelser

Morselskapet og datterselskapene Uste Nes AS, og Hanefoss Fjernvarme 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
giennom innbetalinger til forsikringsselskaper eller pensjonskasser. Pensjonsutbetalingen er normalt avhengig av en
eller flere faktorer slik som alder, antall ar i selskapet og lann. Den balansefarte forpliktelsen knyttet til ytelsesplaner
er naverdien av de definerte ytelsene pa balansedatoen minus virkelig verdi av pensjonsmidlene og ikke resultatfarte
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 4 diskontere estimerte framtidige utbetalinger med en diskonteringsrente med
utgangspunkt i obligasjoner med fortrinnsrett (OMF). Gjennomsnittlig gjenvaerende opptjeningstid for medlemmene
av ytelsesplanene er beregnet til cirka 10 ar. Endringer i pensjonsplanens ytelser kostnadsfares eller inntektsfares



LA{ . : \\VARDAR IFRS konsernregnskap Vardar 2013

(alle belgp i NOK 1000)

Izpende i resultatregnskapet, med mindre rettighetene etter den nye pensjonsplanen er betinget av at arbeidstakeren
blir vaerende i tieneste i en spesifisert tidsperiode (opptjeningsperioden). | dette tilfellet amortiseres kostnaden knyttet
til endret ytelse lineaert over opptjeningsperioden.

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

| tillegg til den kollektive ordningen har administrerende direktar fertidspensjonsordning over drift. Det vises til note 16
og 18 for neermere 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 resultatfart, bortsett fra nar den
relaterer seg til poster som er fart direkte mot egenkapitalen. Hvis det er tilfelle, blir skatten ogsa fert direkte mot
egenkapitalen.

Skattekostnaden er beregnet i samsvar med de skattemessige lover og regler som er vedtatt, eller i hovedsak vedtatt
av skattemyndighetene pa 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, regnskapsferes ikke utsatt skatt pa
transaksjonstidspunktet. Utsatt skatt fastsettes ved bruk av skattesatser og skattelover som er vedtatt eller i det alt
vesentlige er vedtatt pa balansedagen, og som antas & skulle benyttes nar den utsatte skattefordelen realiseres, eller
nar den utsatte skatten gjares opp.

Utsatt skattefordel balansefares 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 pa grunnlag av det enkelte
kraftverkets gjennomsnittlige kraftproduksjon de siste sju arene. Skattesatsen er satt til 1,3 are per kWh.
Naturressursskatten kan avregnes krone for krone mot alminnelig inntektsskatt, og ikke utliknet naturressursskatt kan
framferes tillagt renter. Ikke utliknet naturressursskatt klassifiseres som en rentebserende fordring.
Grunnrenteskatten utgjer 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 far 2007 ved et annet kraftverk skatteyteren
eier. Negativ grunnrenteinntekt inngar som en del av grunnlaget for beregning av utsatt skatt/skattefordel i
grunnrentebeskatningen sammen med utsatt skatt/skattefordel knyttet til midlertidige forskjeller vedrerende
driftsmidler i kraftproduksjonen. Kraftproduksjonsvirksomheten belastes ogsa med en eiendomsskatt som utgjer inntil
0,7 prosent av beregnet takstverdi. Alminnelig inntektsskatt og grunnrenteskatt resultatferes som ordinaere skatter.
Eiendomsskatt resultatfares som en driftskostnad.

Utbytte

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

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

| 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 regnskapsfares selv om sannsynligheten
for oppgjar knyttet til gruppens enkeltelementer kan veere lav.

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

Inntektsfaring

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 resultatferes nar inntekten kan méles palitelig, 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 fer alle betingelser knyttet til salget er innfridd.
Konsernet baserer estimatene for regnskapsfaring 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 kraftbarsen, via bilaterale avtaler og til sluttkunder.

Konsernets energisalg omfatter bade fiernvarme og strem. Salget resultatferes nar energien er levert og avlest hos
kunden.

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

(b) Leieinntekter
Husleieinntekter inntektsfares over leieperioden.

(c) Salg av tienester
Konsernet selger tienester relatert til utbygging og drift av vann-/vindkraftproduksjonsrelatert virksomhet og

fiernvarme. Disse tjenestene ytes basert pa medgatt arbeid og materialforbruk eller som fastpriskontrakter med
varighet pa opptil tre-fire ar.

(d) Renteinntekter
Renteinntekter resultatferes proporsjonalt over tid i samsvar med effektiv rente metoden. Ved nedskrivning av
fordringer, reduseres fordringens balansefarte verdi til gjenvinnbart belap. Gjenvinnbart belgp er estimert fremtidig
kontantstram diskontert med opprinnelig effektiv rente. Etter nedskrivning resultatfares renteinntekter basert pa
amortisert kost og opprinnelig effektiv rentesats.

(e) Inntekt fra utbytte

Utbytteinntekter resultatfares nar rett til & motta betaling oppstar. Det vil si etter et generalforsamlingsvedtak i
avgivende selskap.

Varekostnad

Segmentet vannkraft omsetter fri produksjon via Nord Pool Spot AS prisuavhengig basert pa prognoser, mens den
prisavhengige anmeldingen foretas i fellesskapet Uste Nes og fordeles ned pa partene. Regnskapsmessig er dette
fert brutto, og av segmentets total varekostnad pa 36,5 mill kr., er 18,5 mill kr. kostnader knyttet til denne méaten a
organisere omsetningen pa. | tillegg er varekostnader pa 7,3 mill kr. knyttet til omsetning av kraft pa vegne av en
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portefeliekunde. @vrige varekostnader i segmentet bestar av kjep av konsesjonskraft og andelskraft,
balansekostnader og @vrige kostnader knyttet til omsetning av kraft fysisk og finansielt.

Segmentet bioenergi har kostnader knyttet til innkjep av ravarer til produksjon av fiernvarme, hovedsakelig
bestaende av kostnader til flis, men ogsa noe til stram og olje som benyttes i topplasttimer. Segmentets totale
varekostnad for 2013 er pa 12,5 mill kr. Viser for gvrig til note 3.

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 lineaert 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 & 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 Iapetid.

lkke-kontrollerende eiere med salgsopsjon (IKE)

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

Konsesjonskraft

Konsesjonskraftrettigheter

Vardar har kjept 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 gjeres opp finansielt er vurdert a falle inn under IAS 39 og vil bli vurdert og
balansefart til virkelig verdi som en forpliktelse, med resultatfgring av verdiendringer. Konsesjonskraftforpliktelser
som gjares opp med fysisk leveranse fra egne kraftverk faller utenfor IAS 39 og regnskapsfares som ordinsere
salgskontrakter.

Konsesjonsavgift er vurdert til a falle inn under bestemmelsen i IAS 37 om gjensidige uoppfylte kontrakter. Det er
derfor ikke balansefart 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 balansefagres og resultatfares 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 resultatfares lineaert over forventet brukstid pa de eiendelene tilskuddet vedrarer.
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Note 1 Finansiell risiko og finansiell risikostyring

Konsernet blir gjennom sine aktiviteter eksponert for ulike typer risiko. Konsernet har inndelt risikofaktorene i fire
hovedgrupper; markedsrisiko, finansiell risiko, operasjonell risiko og @vrige risikoomrader, der finansiell risiko er
knyttet til valuta, renteniva, likviditetsrisiko, kredittrisiko og kapitalstyring. Konsernet har som policy a redusere
risikofaktorene til et minimum, hensyntatt sikringskostnader. Styret har gitt klare rammer for risikostyring og det er
etablert strategier, systemer og rapporteringsrutiner for en samlet risikostyring av konsernet. Risikostyringen i Vardar
skal statte opp om verdiskapningen i konsernet og sikre en solid finansiell plattform. Formalet med risikostyringen er
4 skape starre grad av forutsigbarhet i kontantstremmene de nzermeste arene.

Markedsrisiko

Hovedsakelig er konsernets ulike forretningsomrader eksponert for risiko knyttet til prisutviklingen i kraftmarkedet og
framtidig produksjonsvolum. Den naturlige markedseksponeringen kommer som falge av eierskap til vann- og
vindkraftproduksjon, men ogsa for forretningsomradet Bioenergi er det risiko knyttet til at prisen settes ut fra kundens
alternativkostnad til oppvarming, som er elektrisitet. | motsetning til risikoparametre som tilsig/nedbgar/vind, endringer
i rammebetingelser som for eksempel skatt og avgifter/ stottebelop, havari etc., kan risiko knyttet til endringer i
kraftpris og dermed resultatutvikling for konsernet styres gjennom bevisst portefgljestyring. Risikoen knyttet til
kraftpris er sterst for omsetning av kraftproduksjonen i Norge og Sverige. Fri vannkraftproduksjon omsettes pa
kraftbersen Nord Pool Spot, og for & avdempe risikoen knyttet til variasjoner i kraftprisene, har Vardar en aktiv
portefaljeforvaltning og styregodkjente rammer for prissikring. Graden av sikring er avtagende utover i tid, og har en
rullerende tidshorisont pa 3 ar. For a oppna gnsket risikoreduserende effekt benyttes standardiserte
derivatprodukter, som forward kontrakter. Sikringshandelen gjgres hovedsakelig mot NASDAQ OMX
COMMODITIES, som ogsa er ansvarlig for oppgjer. Deres rutiner vedrerende oppgjer og sikkerhetsstillelse, gjer at
motpartsrisikoen blir meget begrenset. Vindkraft Norge/Sverige omsettes via bilaterale avtaler som kan veere knyttet
til en fast pris eller spotpris, og sikringshorisonten besluttes i de ulike selskapenes styre. Produksjonen fra vindkraft
Utlandet er mindre eksponert mot markedsmessige svingninger i kraftpris, som fglge av at produksjonen i Litauen
selges til vedtatt feed in tariff, mens det i Estland oftest inngas fastpriskontrakter med en horisont pa 1 til 2 &r. Disse
kontraktene kan imidlertid ha noen variable elementer i prisingen. | tillegg til markedspris mottas det i Estland
produksjonsstette etter kjente rammer.

Vardar praktiserer ikke sikringsbokfaring pa sin norske virksomhet, sa verdiendringer pa derivatene knyttet til dette
segmentet feres over resultatregnskapet. Tabellen viser verdien pa den sikrede vannkraftportefeljen pr. 31.12.2013,
utfallsrommet ved +/- 10 % endring i markedsprisen pa kraft, og sammenligningstall for regnskapsaret 2012:

Markeds-

Markeds-

-10 % verdi +10 % -10% verdi +10 %
Ar1 10 043 7 358 4674 14 656 9042 3429
Ar2 5513 4 007 2502 1759 737 -285
Ar3 1 050 125 -800 2918 1720 522
Totalt resultat for skatt 16 606 11 491 6 375 19 333 11 500 3 666
Resultat etter skatt 11 956 8 273 4590 13 920 8 280 2 640

Vardar har rettigheter knyttet til kjgp av konsesjonskraft. Dette er bokfart til virkelig verdi i balansen. En endring i
kraftprisene pa +/- 10 % vil fare til en endring i balanseverdien pa rettigheten tilsvarende i underkant av +/- 15
millioner kroner etter skatt. Endringen i balanseverdien vil tas over resultatregnskapet.

Volumrisikoen gjelder for hele produksjonsportefaljen. Produksjonsvolumet vil for vannkraftproduksjonen variere med
hydrologiske forhold fra &r til &r, og produksjonen av vindkraft avhenger av midiere vindhastighet som kan variere en
god del fra ar til &r. Vardar har ikke sikringsinstrumenter mot volumrisikoen. Som langsiktig eier vil vi i gjennomsnitt
over tid oppna et produksjonsvolum som tilsvarer midlere arsproduksjon. Variasjoner i volum vil derfor gi variasjoner i
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det akonomiske resultatet fra ar til ar. | kapitaliseringen av konsernet tas det hgyde for at resultatet i et enkelt ar kan
bli svakere som fglge av svingninger i produksjonsvolum.

Vurdering av virkelig verdi

Med virkning fra 1. januar 2013 har konsernet implementert endringene i IFRS 13 knyttet til finansielle instrumenter
malt til virkelig verdi pa balansedagen. Endringene krever presentasjon av virkelig verdimalinger pr nivd med
falgende nivainndeling for maling av virkelig verdi:

Notert pris i et aktivt marked for en identisk eiendel eller forpliktelse (niva 1)

Verdsettelse basert pa andre observerbare faktorer enten direkte (pris) eller indirekte (utledet fra priser) enn notert
pris (brukt i niva 1) for eiendelen eller forpliktelsen, (niva 2)

Verdsettelse basert pa faktorer som ikke er hentet fra observerbare markeder (ikke observerbare forutsetninger) (niva
3)

Falgende tabell presenterer konsernets eiendeler og forpliktelser malt til virkelig verdi per 31. desember 2013

Eieler

Rettigheter konsesjonskraft 127 013 127 013
Investeringseiendommer 90 000 90 000
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg - egenkapitalinstrumenter 10 984 10 984
Derivater 11 392 11 392
Sum eiendeler 0 11 392 227 997 239 389
Forpliktelser 0
Minoritet med salgsopsjon 99 249 99 249
Derivater 147 139 147 139
Sum forpliktelser 0 147 139 99 249 246 388

Folgende tabell presenterer konsernets eiendeler og forpliktelser malt til virkelig verdi per 31. desember 2012

Eiendeler

Rettigheter konsesjonskraft 127 485 127 485
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg - egenkapitalinstrumenter 9 442 9442
Investeringseiendommer 95 500 95 500
Derivater 99 800 99 800
Sum eiendeler 0 99 800 232 427 332 227
Forpliktelser 0
Minoritet med salgsopsjon 120 611 120 611
Derivater 129 931 129 931
Sum forpliktelser 0 129 931 120 611 250 542

Virkelig verdi av finansielle instrumenter som handles i aktive markeder er basert pa markedspris pa balansedagen.
Et marked er betraktet som aktivt dersom markedskursene er enkelt og regelmessig tilgjengelige fra en bars, handler,
megler, naeringsgruppering, prissettingstjeneste eller reguleringsmyndighet, og disse prisene representerer faktiske
og regelmessige forekommende markedstransaksjoner pa en armlengdes avstand. Markedsprisen som benyttes for
finansielle eiendeler er gjeldende kjgpskurs, for finansielle forpliktelser benyttes gjeldende salgskurs. Disse
instrumentene er inkludert i niva 1.

Virkelig verdi av finansielle instrumenter som ikke handles i et aktivt marked (for eksempel enkelte OTC derivater)
bestemmes ved & bruke verdsettelsesmetoder. Disse verdsettelsesmetodene maksimerer bruken av observerbare
data der det er tilgjengelig, og baserer seg minst mulig pa konsernets egne estimater. Dersom alle vesentlige data
som kreves for a fastsette virkelig verdi av et instrument er observerbare data, er instrumentet inkludert i niva 2.
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Spesielle verdsettelsesmetoder som brukes til & verdsette finansielle instrumenter inkluderer,;
o Notert markedspris eller handlerpris for tilsvarende instrumenter
e Virkelig verdi av rentebytteavtaler er beregnet som naverdien av estimert fremtidig kontantstrem basert pa
observerbare avkastningskurve.
e Virkelig verdi av forwardkontrakter i fremmed valuta er bestemt ved naverdien av forskjellen mellom avtalt
terminkurs og terminkursen for valutaen pa balansedagen multiplisert med kontraktens volum i fremmed
valuta. Ved beregning av naverdi er det benyttet relevant rente pa balansedagen.

Andre teknikker, slik som diskonterte kontantstremmer, er benyttet for & fastsette virkelig verdi pa de resterende
finansielle instrumentene. For beregning av verdien pa konsesjonskraftrettigheten benyttes estimert kraftvolum pr.
ar, markedsprisen pa kraft gitt fra NASDAX OMX COMMODITIES siste handelsdag i aret, en estimert selvkostpris pa
konsesjonskraft, samt en diskonteringsrente pa §%. Verdien beregnes til og med 2041, som er sammenfallende med
lengden pa avtalen mellom Buskerud fylkeskommune og Uste Nes AS vedr. kjgp av konsesjonskraftrettigheter.

Investeringseiendommene takseres hvert 4. ar av uavhengig takstmenn. Denne taksten legges da til grunn for
verdien i balansen. For arene i mellom de eksterne takstene benyttes intern modell for beregning av verdien. Denne
tar utgangspunkt i framtidige netto kontantstremmer, som diskonteres med en rente beregnet ut fra konsernets
avkastningskrav og risikofri rente. Diskonteringsrenten som er benyttet for verdiene pr. 31.12.13 er 6,1%.

For finansielle eiendeler tilgjengelig for salg, legges skjgnnsmessige vurderinger og forventninger til grunn.

Minoritet med salgsopsjon bygger pa en forventet avkastning fra selskapet opsjonen er knyttet til, og pa denne maten
beregne en forventet selskapsverdi pa tidspunktet for mulig innlgsning av opsjonen. WACC rente legges til grunn for
verdien, od denne diskonteres med en euriborrente, som pr. 31.12.13 var pa 1,25%. Opsjonen er knyttet til NEFCOs
10% eierandel i Vardar Eurus AS. Note 17 viser endringene i instrumentene klassifisert i niva 3 per 31.12.2013.

Finansiell risiko

Valutarisiko

Vardar har en betydelig andel av sine l@pende kraftinntekter i euro, store verdier i balansen knyttet til euro, og etter
investering i Sverige ogsa balanseverdier i svenske kroner. Dette medfarer en valutarisiko. For & motvirke denne
risikoen har Vardar utarbeidet et styregodkjent rammeverk for fremtidig sikring av euro — inntekter fra kraftsalget og
sikring av balanseposter. Det er vedtatt en tidshorisont pa 10 ar pa valutasikringen, der samlet sikringsgrad for
perioden skal ligge mellom 25 — 70%. Siden Vardar ikke benytter sikringsbokfaring i IFRS sammenheng, vil
sikringsstrategien bare sikre kontantstrammer og verdiendringene pa valutaderivatene vil fgre til svingninger i
resultatet.

Vardar har gjennom sin investering i Vardar Eurus verdier i balansen der verdien i norske kroner vil faige
kursvariasjonene i euro. For a sikre verdiene i balansen mot valutasvingninger blir dette balansert med tilsvarende
gjeldsposter i euro. Investeringene i Baltikum er finansiert i euro, mens de lgpende salgsinntekter i Litauen er i lokal
valuta. Den litauiske valutaen har fast kursrelasjon til euro og Vardar Eurus har ikke benyttet valutaderivater for &
sikre salgsinntektene i euro. Prisen pa langsiktig sikring gjar dette uhensiktsmessig og en har vurdert det slik at en
eventuell endring i den litauiske valutakursen i forhold til euro i det lange I@p vil bli kompensert helt eller delvis
gjennom endringer i kraftpriser. Estland kom med i eurosamarbeidet fra og med 01.01.2011, og denne delen av
investeringene i Vardar Eurus inngar saledes i det som sikres gjennom vedtatte rammer.

Dersom litauisk valuta far en verdireduksjon i forhold ti euro pa 20 % uten at produksjonsstette og feed in tariffer
endres, vil dette gi arlige tapte inntekter tilsvarende 1,8 millioner euro for Vardar Eurus, knyttet til de vindparker som
er i normal drift pr 31.12.2013.
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Dersom alle andre faktorer var konstante, og EURNOK-kursen og SEKNOK-kursen ble endret med +/- 10 %, vil dette
gi en resultateffekt etter skatt som folge av endret verdi pa valutaportefalien pa +/- 109 millioner kroner pr.
31.12.2013. Tilsvarende tall pr. 31.12.2012 var 76 millioner kroner.

Renterisiko

Renterisikoen er knyttet til endringer i fremtidig renteniva, og pavirker farst og fremst nivaet pa konsernets fremtidige
rentekostnader. For & motvirke denne risikoen har Vardar en blanding av fast og flytende rente i sin laneportefalje.
Konsernet har rammer for sikring knyttet til durasjon. Durasjon er den gjennomsnittlige Iepetiden pa et lan nar en tar
hensyn til bade rentebetalingene og tilbakebetalingen av lan. Konsernets rammer pa rentesikring innebzerer at
l1aneportefalien skal ha en durasjon pa mellom 1 og 5 ar, hvorav 30- 70% av selskapets totale gjeld skal ha en
durasjon pa 1 ar eller mer. Ved utgangen av 2013 har laneportefglien en durasjon pa 4,6 ar, og 59% av selskapets
totale gjeld har fastrente over 1 &r.

Markedsverdien av konsernets renteswap-kontrakter er beregnet & ke med 69 millioner kroner ved ett prosentpoeng
parallelt skift oppover, og reduseres med 71 millioner kroner ved ett prosentpoeng parallelt skift nedover, pa
rentekurvene i EUR og NOK. Tilsvarende tall pr. 31.12.2012 var +53/-55 millioner kroner ved henholdsvis
gkning/reduksjon av rentenivaet med 1%. Vardar anvender ikke sikringsbokfering. Derivater som ikke kvalifiserer for
sikringsbokfaring blir fart il virkelig verdi over resultatet som andre gevinster (tap).

Virksomheten i Baltikum praktiserer kontantstremsikring pa alle sine renteswaper, og virkelig verdi tas inn i balansen
med verdiendring mot utvidet resultat.

Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko oppstar dersom det ikke er samsvar mellom kontantstrem og lepende operasjonelle og finansielle
forpliktelser. Vardar har en god langsiktig finansiering av sin virksomhet gjennom ansvarlig 1an fra eier samt lan i
obligasjonsmarkedet. | tillegg har konsernet en trekkfasilitet pd 300 millioner norske kroner for a sikre tilgjengelig
likviditet pa kort sikt. Trekkfasiliteten gjer det mulig & utnytte sertifikatmarkedet aktivt som et element i finansieringen
av Vardar. |lapet av 2013 har Vardar solgt deler av egne obligasjoner, og effekten av dette er + 40 millioner kroner i
langsiktige forpliktelser.

For investeringer i fornybar energi i utlandet gjennom Vardar Eurus, benyttes som hovedregel prosjektfinansiering.
Etter omorganiseringen som skjedde i 2012, stilles alt av morselskapsgaranti i byggeperioden av Nelja Energia, og
Vardar Eurus har ingen garantiforpliktelser.

Tabellen nedenfor viser forfallsprofil pa konsernets finansielle forpliktelser, ikke hensyntatt finansielle derivater knyttet
til prissikring av kraftproduksjonen eller prosjektfinansiering i Baltikum. Rentebetaling gjelder nominelle
renteutbetalinger etter rentebetingelser pr. 31.12.2013.

Rentebasrende Ian 0 "0 1373318 1199052

2 572 370

Rentebetaling pa rentebeerende 1an 117 229 107 074 201 495 213933 639731
Ansvarlig lan 0 0 0 507 500 507 500
Rentebetaling pa ansvarlig ian 24 106 25 375 76 125 177 625 303 231
Renteswaper gjeld 0 150 000 150035 1130249 1430283
Palgpte renter renteswaper gjeld 0 167 1565 2741 3 064
Leverandargjeld 54 631 0 0 0 54 631
Annen kortsiktig gjeld 429 780 0 0 0 429780

Sum 625 745 282615 1801128 3231099 5940587
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Forpliktelser pr. 31.12.2012

Rentebasrende I4n 6267 0 1069491 1369494 2445252

Rentebetaling pa rentebaerende 1an 93 564 80 355 203012 302 717 679 648
Ansvarlig an 0 0 0 507 500 507 500
Rentebetaling pa ansvarlig lan 30 958 30 958 92873 247660 402449
Renteswaper gjeld 93 708 0 420 979 625528 1140215
Palapte renter renteswaper gjeld 0 0 784 3211 3995
Leverandargjeld 54 380 0 0 0 54 380
Annen kortsiktig gjeld 445 150 0 0 0 445150
Sum 724 026 111312 1787139 3056109 5678586

Finansielle derivater utover renteswaper og valutaterminer er i hovedsak knyttet til prissikring av kraftproduksjonen,
jmf avsnitt over vedrgrende markedsrisiko, og utgjer saledes ingen likviditetsrisiko. Det stilles likevel garantier for
fremtidige finansielle oppgjer mot NASDAQ QMX COMMODITIES. Garantiansvaret er knyttet til differansen mellom
dagens markedspriser og kontraktsprisene, og justeres daglig.

Tabellen nedenfor viser forfallsprofilen pa konsernets finansielle derivater knyttet til prissikring av kraftproduksjonen i
Norge, beregnet ut fra sluttkurs siste handelsdag hos NASDAQ OMX COMMODITIES i henholdsvis 2013 og 2012.
Denne forfallsprofilen vil ikke representere noen likviditetsrisiko sa lenge konsernets kraftverk i all hovedsak er i
normal drift.

r1 7 358 9042
Ar2 4 007 737
Ar3 125 1720
Totalt resultat for skatt 11 491 11 500
Resultat etter skatt 8 273 8 280

Kapitalstyring

Konsernet tilstreber & veere en solid forretningsmotpart som oppnar gode betingelser. Gjeldsgraden pr. 31.12.2013 er
pa 37%. Siden ansvarlig lan gitt fra A-aksjonzer lgper uten betaling av avdrag, ses det i denne sammenheng pa som
egenkapital. Konsernets mal er en egenkapitalandel inkl. ansvarlig 1an pa minimum 40%. Konsernet vurderes & ha
en god finansiell posisjon med hensyn pa a giennomfare forestdende investeringer og rehabiliteringer.

Rentebeerende langsiktig gjeld 3258976 3044437
* hvorav ansvarlig lan -507 500 -507 500
Minoritet med salgsopsjon 99 249 120 611
Sum kortsiktig gjeld 477 220 362 971
Minoritetseiere -552 366  -487 723
Bankinnskudd og kontanter -314 747 -225 664
Netto gjeld 2461335 2307132
Totalkapital 6637146 6 165443
Gjeldsgrad 37 % 37 %

Konsernet har for gvrig fokus pa fremtidige kontantstrammer og sikring av fremtidige kontantstremmer i
kapitalforvaltningen.
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Kredittrisiko

Kredittrisiko er knyttet til risiko for at en motpart ikke har gkonomisk evne til 4 oppfylle sine forpliktelser. Konsernets
salg av kraft produsert i Norge gar via kraftbgrsen NASDAQ OMX COMMIDITIES, i tillegg til rettighetshavere av kraft
fra kraftverkene Usta og Nes. Rettighetshaverne anses som solide, og risikoen for manglende oppgjer minimal.
Handel med finansielle kraftkontrakter cleares som hovedregel via NASDAQ OMX COMMIDITIES. Dette innebaerer
at NASDAQ OMX COMMIDITIES trer inn som juridisk motpart og garanterer for oppgjer, hvilket gjor at
motpartsrisikoen blir redusert betydelig.

Salg av kraft produsert i utlandet skjer hovedsakelig til statseide selskaper. Risikoen for at disse selskapene i
Estland, Litauen og Latvia ikke gjer opp for seg anses som liten. Utover kredittrisiko knyttet til salg av kraft, har Nelja
Energia en stor utestdende post mot en tidligere vindturbinleverander. Denne posten er knyttet til en bilateral avtale
mellom partene som ga Nelja Energia rett til kompensasjon ved forsinket ferdigstillelse av byggingen av en vindpark.
Turbinleveranderen er konkurs, og muligheten for inndrivelse av det utestaende belapet synes liten. Tap pa
fordringen er derfor tatt over resultatregnskapet, mens fordringen opprettholdes i balansen.

Konsernet selger varme via forretningsomradet Bioenergi til sluttkunder. Utestdende fordringer vurderes lgpende, og
evt. tap tas over resultatregnskapet da sannsynligheten for betaling synes liten. Av konsernets totale driftsinntekter
utgjer dette forretningsomradet 4%, og kredittrisikoen anses som lav.

Konsernets starste enkeltstaende debitor er Energiselskapet Buskerud AS (EB) hvor Vardar som 50 % eier bidrar il
den langsiktige finansieringen av selskapet gjennom ansvarlig lan. Ved utgangen av 2013 var lanet pa 465 mill kr,
samme som pr. 31.12.2012. Det ansvarlige lanet er avdragsfritt fram til og med 2018, og tilbakebetales deretter over
10 ar med like store avdrag. | tillegg til ansvarlig I1an har Vardar gitt et langsiktig lan til EB hvor saldoen pr. 31.12.13
er pa 4,9 mill kr, mot 8,1 mill kr pr. 31.12.2012. Det betales arlige avdrag pa dette lanet. Risikoen knyttet til
lanefordringene vurderes som begrenset. EB har en rating pa A-, foretatt av DnB Markets 2011.

Vardar Boreas har gitt 1an til flere av sine tilknyttede selskaper, for a bidra til finansiering av prosjektutvikling og
vedtatte investeringer innen vindkraft. Ved utgangen av 2013 er de utestaende fordringer for Vardar Boreas sin side
pa 99 mill kr., mot 135 mill kr. ved utgangen av 2012. Nedgangen fra 2012 skyldes tilbakebetaling fra Midtfjellet
Vindkraft AS. Generelt er det ikke stilt sikkerhet for [Anefordringene utover eierskap i underliggende virksomhet. For
naermere redegjarelse for [Anene vises til note 10 i regnskapet.

Motpartsrisiko for rentebytteavtaler og valutaterminkontrakter reduseres gjennom valg av motparter/banker med hay
kredittrating.

Konsernets motregningsadgang felger alminnelige regler i norsk lov. Mot finansielle institusjoner er det inngatt
standardiserte og hovedsakelig bilaterale avtaler for renter og valuta som gir partene motregningsrett ved eventuelt
mislighold.

Rentederivater 1337224 1258845 ' 0  -78378

Valutaterminer -576 033 571 327 0 -4 706
Derivater som er sikringsbokfgrt -64 055 0 0 -64 055

Sum -1 977 312 1830173 -147 139
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Rentederivater

Valutaterminer

Derivater som er sikringsbokfart

Sum 0 0 0

0
0
0
0

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er definert som risiko for tap som fglge av mangelfulle interne prosesser, menneskelige feil,
systemfeil eller eksterne hendelser. Den operasjonelle risikoen er i hovedsak knyttet til konsernets
produksjonsanlegg. Konsernet kjgper disse tjenestene. Nar det gjelder kraftproduksjonen i Uste Nes AS kjapes
disse tienestene fra E-CO, som har lang erfaring og beredskapsplaner. For vindkraftselskapene er dette ivaretatt
giennom driftsavtalene i de enkelte parkene. For Honefoss Fjernvarme ivaretas det gjennom interne rutiner og
beredskapsplaner.

Tjenester forbundet med IKT kjapes fra Energiselskapet Buskerud (EB), og risikoen er inkludert i de overordnede
beredskapsplanene til EB. Dette omfatter bade tilgjengeligheten av IKT-verktgy og sikkerheten i forhold til misbruk
av informasijon fra konsernets databaser og analyseverktay.

Forsikringsrisiko

Konsernet har en operativ risikoeksponering relatert til adeleggelser i egne anlegg som felge av for eksempel
naturskader og brann. Konsernet har forsikret dette med forskjellige egenandeler samt stop-loss dekninger. | tillegg
har konsernet ansvarsforsikring som dekker eventuell skadeerstatning overfor tredjemanns liv og eiendom nar
skaden ikke er voldt av ansatte med forsett.

@Gvrige risikofaktorer

Konsernets rammebetingelser pavirkes av politiske beslutninger, blant annet regelverket for skatter og avgifter,
palegg fra NVE, endringer i regler for minstevannfaring, hjemfallsordning samt endringer i generelle rammevilkar for
bade i Norge og deler av EU. Endringer i lover og regler kan i vesentlig grad pavirke konkurransevilkarene.

Viktige regnskapsestimater og antakelser/forutsetninger

Konsernet utarbeider estimater og gjer antakelser/forutsetninger knyttet til fremtiden. De regnskapsestimater som
folger av dette vil pr. definisjon sjelden veere fullt ut i samsvar med det endelige utfall. Estimater og
antakelser/forutsetninger som representerer en betydelig risiko for vesentlige endringer i balansefert verdi pa
eiendeler og gjeld i lgpet av neste regnskapsar, draftes nedenfor.

Estimert verdifall goodwill

Konsernet gjennomferer arlig tester for & vurdere verdifall pa goodwill, jfr. prinsippnote. Gjenvinnbart belgp fra
kontantgenererende enheter er fastsatt ved beregninger av bruksverdi. Dette er beregninger som krever bruk av
estimater (note 4).

Virkelig verdi pa derivater og andre finansielle instrumenter

Virkelig verdi pa finansielle instrumenter som ikke handles i et aktivt marked (for eksempel unoterte derivater)
fastsettes ved a benytte verdsettelsesteknikker. Konsernet vurderer og velger metoder og forutsetninger som sa langt
som mulig er basert pa markedsforholdene pa hver balansedag. For mange finansielle eiendeler klassifisert som
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tilgjengelig for salg, og som ikke omsettes i et aktivt marked, har konsernet benyttet neddiskonterte fremtidige
kontantstrammer som verdsettelsesmetode. Det vises til neermere omtale i note 1.

Tap pa lan og kundefordringer

Individuelle tapsnedskrivninger blir foretatt nar det foreligger objektive indikasjoner for tap pa utlan og
kundefordringer. Konsernet benytter historiske erfaringer og objektive indikasjoner til 4 fastsette nedskrivningen.
Verdivurdering faste eiendommer

Verdivurdering av konsernets investeringseiendommer er basert pa verdsettelsesmodeller og takst hvert 4 ar. Det
vises til note 1 og note 6.
Ved verdivurdering gjeres estimat pa fremtidig e kontantstrammer samt avkastningskrav.

Ikke-kontrollerende eiere med salgsopsjon

Avsetning gjeres for en estimert markedsverdi pa tidspunkt for mulig utevelse av rettighet. Estimatet er forbundet
med usikkerhet. Det vises til note 1 og note 25.

Felgende prinsipper for etterfalgende maling av finansielle instrumenter har blitt anvendt for finansielle instrumenter i
balansen:

Investeringseiendommer 90 000 90 000
Ansvarlig utlan 550 383 550 383
Finansielle eiendeler 10 894 10 894
Rettighet konsesjonskraft 127 013 127 013
Andre langsiktig fordringer 99 657 99 657
Finansielle derivatinstrumenter 11 392 11 392
Sum finansielle eiendeler 228 405 10 894 650 040 889 338
Obligasjonslan 642 000 642 000
Gjeld il kredittinstitusjoner 2109476 2109476
Ansvarlig lan 507 500 507 500
Minoritet med salgsopsjon 99 249 99 249
Finansielle derivatinstrumenter 147 139 147 139
Sum finansielle forpliktelser 246 388 0 3258976 3505364

Ansvarlig utlan 469 411 469 411

Finansielle eiendeler 9 442 9442
Rettighet konsesjonskraft 127 485 127 485
Andre langsiktig fordringer 195 612 195 612
Finansielle derivatinstrumenter 99 800 99 800
Sum finansielle eiendeler 227 285 9442 665 023 901 750
Obligasjonslan 687000 655000
Gjeld til kredittinstitusjoner 1849937 1881937
Ansvarlig [an 507 500 507 500
Minoritet med salgsopsjon 120 611 120 611
Finansielle derivatinstrumenter 129 931 129 931

Sum finansielle forpliktelser 250 542 0 3044437 3294979
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Note 3 Segmentinformasjon
Segmentinformasjon presenteres for primaersegmentet, som er forretningsomrader basert pa konsernets eksterne-
og interne rapporteringsstruktur, og sekundeersegmentet basert pa geografi. Pr 31.12.13 har konsernet virksomhet

innen felgende hovedsegmenter:
(a) Vannkraft (herunder Energiselskapet Buskerud)
(b) Vindkraft
(c) Eiendom
(d) Bioenergi/ fiernvarme
Inntekter fra segmentet vindkraft er hovedsakelig i euro.
Konserninterne inntekter og kostnader er ikke allokert.

Segmentresultatene for 2013 er som felger:

190835 503274 7702 28 555 1120 731486

Brutto segmentsalg

Salg mellom segmenter 0 0 0 0 0 0
Andel av resultat i FK og

TS 185 316 167 0 0 -572 184 911
Salgsinntekter totalt 376 151 503 441 7702 28 555 548 916 397
Varekostnad 36 541 202 908 0 12 512 200 252161
EBITDA 229267 232439 -2 251 4 497 -52467 411485
Driftsresultat 217 401 109 460 -2 251 -4 341 -52508 267 761
Andel av resultat i FK og

TS 0 0 0 0 0 0
Finansinntekter 14 393 10 996 44 101 39 806 65 340
Finanskostnader 111 83 844 532 9482 62 373 156 342
Resultat for skattekostnad 231683 36 611 -2 739 -13722 -75 074 176 759
Skattekostnad 33 842 3435 -713 -3 548 -20 064 12 952
Avhendet virksomhet 0 0 0 0 0 0
Arsresultat 197 841 33176 -2 026 -10 174 -55 010 163 807

Segmentresultatene for 2012 er som felger:

349 514 7432 20 166 3786

235736 616 634

Brutto smentsalg

Salg mellom segmenter 0 0 0] 0 0 0
Andel av resultat i FK og

TS 108 946 196 325 0 0 303 305 574
Salgsinntekter totalt 344 682 545 839 7432 20 166 4 089 922 208
Varekostnad 69 199 139 972 9214 444 218 829
EBITDA 331 707 350 214 13533 3465 -18 566 680 353
Driftsresultat 213135 163 648 13533 -23 050 -19 620 347 646
Finansinntekter 2 366 7 305 44 40 19414 29 169
Finanskostnader 4278 34 478 9 89 116 468 155 322
Resultat far skattekostnad 211223 136 475 13 568 -23 099 -116 674 221 493
Skattekostnad 49 137 -3083 3574 -9423 -25 799 14 406
Avhendet virksomhet 0 0 0 0 0

Arsresultat 162 086 139 558 9 994 -13 676 -90875 207 087




VARDAR IFRS konsernregnskap Vardar 2013

(alle belgp | NOK 1000)

y

/3

Andre poster inkludert i segmentresultatene for 2013 er:

Avskrivninger av varige driftsmidler 11 865 116 618 0 8 839 42 137 364
Nedskrivninger pa varige driftsmidler 0 0 0 0 0 0

Andre poster inkludert i segmentresultatene for 2012 er:

Avskrivninger av varige driftsmidler 9 626 56 668 0 8115 1054 75 463
Nedskrivninger pa varige driftsmidler 0] 129 898 0] 18 400 0 148 298

Segmenteiendeler og -gjeld pr 31. desember 2013 og investeringer for aret er:

Eiendeler 2486 471 3432936 93 341 276 110 348289 6637 146
Sum 2486 471 3432936 93 341 276 110 348 289 6 637 146
Gjeld 234 343 1579932 11 294 13052 2151920 3990 540
Sum 234 343 1579932 11 294 13052 2151920 3990 540
Investeringer 29 701 86 521 30 557 146 779

Segmenteiendeler og -gjeld pr 31. desember 2012 og investeringer for aret er:

Eiendeler 2449511 2902 341 97 134 256 420 460 037 6 165443
Sum 2449511 2902 341 97 134 256 420 460 037 6 165443
Gjeld 321980 1392511 12 631 11376 1977494 3715992
Sum 321980 1392511 12 631 11376 1977494 3715992
Investeringer 202 411 837 24 095 436 134

Sekundaert rapporteringsformat - geografiske segmenter

Konsernets fire virksomhetssegmenter opererer hovedsakelig i to geografiske omrader:
Norge og de baltiske stater. Morselskapet holder til i Norge.

Norge 420 905 458 510
De baltiske stater 495 492 463 698
Sum 916 397 922 208

Norge 3576244 3444068
De baltiske stater 3060902 2721375
Sum 6637 146 6 165443

Eiendeler er basert pa hvor eiendelene befinner seg.
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60 258

24 207

De baltiske stater 86 521 411 837
Sum 146 779 436 134

Anskaffelseskost 25973

29 115

Akkumulerte avskrivninger 0
Balansefert verdi 1.1.12 25 973 3142 0 29 115
Regnskapséret 2012

Balansefert verdi 1.1.12 25973 3142 29115
Omregningsdifferanser -1 611 -3108 -4 719
Tilgang 0
Tilgang ved virksomhetssammenslutning 51487 511 921 563 408
Arets avskrivninger -16 846 -16 846
Nedskrivninger -42 372 -87 526  -129 898
Balansefort verdi 31.12.12 33477 3142 404440 441 060

Anskaffelseskost 5 49

508 813

587 804
Akkumulerte avskrivninger 0 0 -16 846 -16 846
Akkumulerte nedskrivninger -42 372 0 -87 526 -129 898
Balansefort verdi 31.12.12 33477 3142 404440 441 060
Regnskapsaret 2013
Balansefart verdi 1.1.13 33477 3142 404 441 441 060
Omregningsdifferanser 3736 56 176 59 912
Tilgang
Tilgang ved virksomhetssammenslutning 10 148 10 148
Arets avskrivninger 16750  -16 750
Nedskrivninger 0
Balansefort verdi 31.12.13 47 361 3142 443866 494 370

Nedskrivningstest for goodwill

Goodwill allokeres til konsernets kontantgenererende enheter identifisert for den aktuelle regionen hvor man har
virksomhet og pr virksomhetssegment. Goodwill vedrarer Vardar Eurus' kjgp av aksjer i OU Pakri Tuulepark, OU Viru
Nigula og OU Vanakiila. Disse opererer i segmentet vindkraft. Tilgang goodwill 2012 gjelder datterselskapene Nelja

Energia AS og OU Nordic Power Management. Tilgang goodwill i 2013 gjelder kjep av virksomhet i Sverige.

Vardar konsernet har vesentlige langsiktige eiendeler bade som materielle (varige driftsmidler) og immaterielle
eiendeler. Utviklingen i disse eiendelene er presentert over og i note 5. Det er estimatusikkerhet knyttet til bade
varige driftsmidler og immaterielle eiendeler. Bade verdsetting og estimert utnyttbar levetid bygger pa
fremtidsinformasjon som er beheftet med en stor grad av usikkerhet. Immaterielle eiendeler anses a representere
den starste usikkerheten, da de immaterielle eiendelene ikke har en direkte «kostpris», men verdiene er utledet i
hovedsak fra egne verdsettinger og er stort sett balansefart i forbindelse med konsernets oppkjap av ny virksomhet.
Goodwill er & anse som residual i et oppkjgp. Summen av all merverdi inklusive goodwill knyttet til oppkjepene, er &
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anse som markedsverdi (virkelig verdi) av de totale eiendelene og fordelingen pa ulike typer eiendeler er avledet av
denne. Materielle eiendeler (varige driftsmidler) er i utgangspunktet balansefert til anskaffelseskost og dersom de har
begrenset utnyttbar levetid blir de systematisk avskrevet over denne.

Balansefart verdi av immaterielle eiendeler med ubestemt levetid og goodwill testes arlig for verdifall. Dersom
verdifallstestene tilsier at de balansefgrte verdiene ikke lenger kan forsvares foretas nedskrivning til gjenvinnbart
belep. Verdifalltester gjiennomfares ved at kontantstrammer knyttet til de kontantgenererende enhetene identifiseres
og neddiskonteres. Gjenvinnbart belep av en kontantgenererende enhet beregnes basert pa hvilken verdi eiendelen
vil gi for virksomheten. De gjennomfgrte nedskrivningsvurderingene i 2013 har bekreftet at de balanseforte verdiene

kan forsvares.

Tabellen nedenfor viser balansefarte goodwill fordelt p& konsernets forretningsomrader ved utgangen av 2013, samt

forutsetninger lagt til grunn ved gjennomfart verdifallstest:

Beregningsperiode 2014-2036 2014-2036

Diskonteringsrente 6,7% -7,7% 7,0%
Konsumprisindeks 3.0% 25%
Goodwill i balansen (1000 kr) 38 299 9132

Budsjett- og prognoseforutsetninger

De gjennomfarte verdifalltestene for 2013 tar utgangspunkt i budsjett for 2014 og prognoser for de fire pafelgende
arene, for terminalverdien fastsettes for fiernvarmevirksomheten. For vindkraft benyttes kontantstremmer for en
periode pa 20 ar, som er beregnet levetid pa vindturbiner. Fremtidige kontantstrammer legger til grunn en rekke
forutsetninger. Niva pa og utvikling i kraftprisen er sentral for lannsomheten til alle forretningsomradene innen
fornybar energi. Langsiktige prisprognoser utarbeidet av eksterne uavhengige analysefirma er benyttet i de
giennomferte verdifalltestene, og det er forutsatt normal kraftproduksjon for alle segmentene. Normalproduksjon er
for vind beregnet fra eksterne uavhengige konsulenter med bakgrunn i vindturbin, layout, beliggenhet og historiske
data, normalproduksjon for bioenergivirksomheten er satt med bakgrunn i forventet kundetilknytninger og normalt

forbruksmonster.

Diskonteringsrente

Diskonteringsrenten som benyttes tar utgangspunkt i konsernets kapitalkostnad, basert pa et veid gjennomsnitt av
avkastningskrav for egen- og fremmedkapital (WACC) for konsernet. Egenkapitalavkastningskravet er satt utfra eiers
forventninger, og fremmedkapitalavkastningskravet estimeres ut fra langsiktig risikofri rente tillagt en kredittmargin
uttedet av konsernets marginale langsiktige lanerente. Diskonteringsrenten justeres for antatt gjeldsgrad og
forretningsrisiko for de enkelte kontantgenererende enhetene. Det er benyttet en diskonteringsrente etter skatt for de

ulike kontantgenererende enhetene i intervallet 6,7 prosent til 7,7 prosent.

Sensitivitet

Gjennomfarte sensitivitetstester viser lav robusthet for bioenergivirksomheten. Estimering av gjenvinnbart belep
baserer seg pa antakelser om framtidig utvikling pa en rekke omrader. Dette vil blant annet vaere framtidig utvikling i
rammebetingelser, kraftpriser, temperatur, gkonomisk vekst og forbruksmanster. Gjenvinnbart belep er mest sensitiv
for endringer i kraftpris, og en permanent reduksjon i kraftprisene pa 20 prosent kan medfgre nedskrivningsbehov for

denne delen av virksomheten dersom alle andre forhold er like.
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Det samme er tilfelle for vindkraftinvesteringene i Norge/Sverige. | Baltikum der store deler av inntektene kommer fra
faste stottesystem, er robustheten starre, og en reduksjon i markedsprisen for kraft vil ikke trigge behov for

nedskrivninger.

Anskaffelseskost 8375 260936 386467 685 561 1341 339

Akkumulerte avskrivninger -2 343 -28 202 -66 948 -53 949 -151 442
Balansefort verdi 1.1.12 6 032 232734 319518 631 612 1189 896
Regnskapsaret 2012

Balansefert verdi 1.1.12 6 032 232734 319518 631612 1189 896
Tilgang 24095 411837 202 436 134
Tilgang ved virksomhetssammenslutning 527 696 785949 1313645
Avgang 0
Arets avskrivninger -5 692 -8 115 -35 184 -9 626 -58 617
Arets nedskrivninger -18 400 -18 400
Omregningsdifferanser -60 855 -60 855
Balansefort verdi

31.12.12 340 230314 1163012 622 188 785949 2801803

Anskaffelseskost 8 375 285031 1265145 685 763 785949 3 030 263

Akkumulerte avskrivninger -8 035 -36 317  -102 132 -63 575 -210 059

Akkumulerte nedskrivninger -18 400 -18 400

Balansefart verdi

31.12.12 340 230314 1163012 622 188 785949 2801803

Regnskapsaret 2013

Balansefert verdi 1.1.13 340 230314 1163012 622 188 785949 2801803

Tilgang 27177 736 163 27 020 -710 482 79877

Tilgang ved virksomhetssammensiutning 64 640 2262 66 902

Avgang -2710 -2710

Arets avskrivninger -83 -9043 -99 621 -11 866 -120 613

Arets nedskrivninger 0

Omregningsdifferanser 241 157 24585 265742

Balansefort verdi

31.12.13 257 248 448 2102 640 637 342 102 314 3 091 001

Pr 31. desember 2013

Anskaffelseskost 8 375 312208 2304 394 712 783 102314 3440074

Akkumulerte avskrivninger -8 118 -45360 -201 753 -75 441 -330 672

Akkumulerte nedskrivninger -18 400 -18 400

Balansefart verdi

31.12.13 257 248 448 2102 641 637 342 102 314 3 091 001
257

Avskrivningsprosent 12,5-33 % 10-33 % 2-6,67% 0,66-6,66 %

Avskrivningsméate Linezer Lineger Lineaer Lineaer
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Det er i perioden kapitalisert laneutgifter med 8 357 28 946
Kapitaliseringssats benyttet 25% 25%
Balansefart verdi av vindmellepark som er pantsatt med sikkerhet for gjeld til

kredittinstitusjoner er (note 14) 116 819 116 819

Konsernet har finansielle leasingavtaler som fremkommer i note 14. Konsernet har en rekke mindre leieavtaler som
klassifieres som operasjonelle, storrelsen pa dette fremkommer av note 19.

Balansefort verdi 1.1.12 85 000 85 000
Verdiendring (se note 17) 10 500 10 500
Balansefort verdi 31.12.12 95 500 95 500
Pr 31. desember 2012

Anskaffelseskost 45 017 45 017
Akkumulert verdiendring 50 483 50 483
Akkumulerte avskrivninger 0 0
Balansefort verdi 31.12.12 95 500 95 500

Balansefort verdi 1.1.13 95 500 95 500
Verdiendring (se note 17) -5 600 -5 500
Balansefort verdi 31.12.13 90 000 90 000
Pr 31. desember 2013

Anskaffelseskost 45 017 45 017
Akkumulert verdiendring 44 983 44 983
Akkumulerte avskrivninger 0 0
Balansefert verdi 31.12.13 90 000 90 000

Eiendommene ble taksert sommeren 2011 av uavhengig takstmann, og planiegges taksert ca hvert 4 ar. Dette anses
for tilstrekkelig i forhold til & gjenspeile markedsforholdene ved slutten av hver rapporteringsperiode. | mellomliggende
periode benyttes en kontantstrambasert verdsettelsesmodell hvor forutsetningene oppdateres ved hver
rapporteringsperiode, jmf. note 1. Ubebygd tomt, ikke utleid, er verdsatt til sist avholdte takst.

For utleide eiendommer benyttes i mellomperioden en diskonteringsmodell basert pa netto leieinntekter:

10 ars statsobligasjoner 26 % 21 %
inflasjon -25% -2,5%
riskotillegg 6,1 % 6,0 %
diskonteringsrente (far skatt) 6,2 % 5,6 %

Selskapene har kun operasjonelle leieavtaler. Avtalenes lapetid er fra 1 til 4 ar, noen med rett til forlengelse pa
Izpende vilkar. Leietakerne har stilt garanti, dog ikke offentlige etater.
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Totale leieinntekter 7702 7432
Andre driftskostnader tilknyttet utleide eiendommer 3704 3507
Andre driftskostnader tilknyttet ikke utleide eiendommer 0 0

Felleskontrollert virksomhet i Vardar AS

Energiselskapet Buskerud AS 1999 Drammen 50,0 % 50,0 % 706 701
Tilknyttede selskaper i Vardar AS

Norsk Engk og Energi AS 2010 Drammen 33,1 % 331% 2974
Follum Energisentral AS 2008 Henefoss 50,0 % 50,0 % 50
Tilknyttede selskaper i Vardar Boreas AS

Kvalheim Kraft DA 2001 Drammen 50,0 % 50,0 % 47 767
Haram Kraft AS 2003 Vestnes 26,9 % 26,9 % 355
Zephyr AS 2006 Sarpsborg 16,7 % 16,7 % 2 000
Sula Kraft AS 2006 Farde 25,0% 25,0% 408
Midtfiellet Vindkraft AS 2011 Fitjar 16,7 % 16,7 % 3300

Felleskontrollert virksomhet i Vardar AS

Energiselskapet Buskerud AS 1 460 036 185 316 -102 749 1 542603
Tilknyttede selskaper i Vardar AS
Norsk Engk og Energi AS 3454 -615 0 2 839
Follum Energisentral AS 50 43 0 93
Tilknyttede selskaper i Vardar Boreas AS
Kvalheim Kraft DA 35 661 4126 2623 42 410
Haram Kraft AS -1772 -2 988 4760 0
Zephyr AS -2214 -1 929 1820 -2 323
Midtfjellet Vindkraft AS 21 605 1138 15 325 38 068
Sula Kraft AS 180 -180 0 0
_Regnskapsfart 31.12.2013 1517 001 184 911 -78221 1623 691

Andel i felleskontrollert virksomhet i Vardar AS

Energiselskapet Buskerud AS Drammen 4903345 3565771 675 057 185 316

Eiendeler, gjeld, inntekt og arets resultat utgjer deltagers andel, tilsvarende 50 %.
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Felleskontrollert virksomhet i Vardar AS

Energiselskapet Buskerud AS 1999 Drammen 50,0 % 50,0 % 706 701
Tilknyttede selskaper i Vardar AS

Norsk Enpk og Energi AS 2010 Drammen 33,0% 33,0% 2974
Follum Energisentral AS 2008 Henefoss 50,0 % 50,0 % 50

Tilknyttede selskaper i Vardar Boreas AS

Kvalheim Kraft DA 2001 Drammen 33,3% 33,3% 47 767
Haram Kraft AS 2003 Vestnes 26,9 % 26,9 % 355
Zephyr AS 2006 Sarpsborg 16,7 % 16,7 % 2000
Sula Kraft AS 2006 Forde 25,0 % 25,0 % 408
Midtfjellet Vindkraft AS 2011 Fitjar 16,7 % 16,7 % 3300

Det er foretatt omorganisering av virksomheten ved at konsernets andeler i tilknyttede selskaper er benyttet som
tingsinnskudd i datterselskapet Nelja Energia AS hvor man har oppnadd eierandel pa 60% og dermed kontroll av
tidligere tilknyttede selskap. Det er tatt gevinst ved denne transaksjonen basert pa bytteforholdet mellom partene som
er fastsatt ved verdsettelsen som er benyttet ved transaksjonen.

Felleskontrollert virksomhet i Vardar AS
Energiselskapet Buskerud AS 1409 824 108 946 -58 734 1 460 036
@vre Eiker Fjernvarme AS 2 389 0 -2 389 0

Tilknyttede selskaper i Vardar AS

Norsk Engk og Energi AS 3161 293 0 3454
Follum Energisentral AS 40 10 0 50
Tilknyttede selskaper i Vardar Boreas AS
Kvalheim Kraft DA 42 230 -6 570 0 35 661
Haram Kraft AS 86 -2 655 798 -1 772
Zephyr AS -1 825 -389 0 -2214
Midtfjellet Vindkraft AS 20 029 1576 0 21 605
Sula Kraft AS 187 -7 0 180
_Regnskapsfort 31.12.2012 1476 121 101 205 -60 325 1517 001

Andel i felleskontrollert virksomhet i Vardar AS

Energiselskapet Buskerud AS Drammen 4627195 3361016 674 242 108 946

Eiendeler, gjeld, inntekt og arets resultat utgjer deltagers andel, tilsvarende 50 %.
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Note 8 Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

Balansefert verdi 1.1.13 9442 9 680
Tilganger 862
Avganger 0
Resultatfart 1452 -1100
Netto urealisert gevinst/(tap) fra egenkapitalen 0
Netto urealisert gevinst/(tap) fort direkte mot egenkapitalen 0
Balansefert verdi 31.12.13 10 894 9442
Herav klassifisert som anleggsmidler 10 894 9442

Alle finansielle eiendeler tilgjengelig for salg bestar av norske unotert aksjer.

Note 9 Kundefordringer og andre kortsiktige fordringer

Kundefordringer 202 494 107 478
Avsetning for tap -110 985 -92 550
Kundefordringer netto 91 509 14 928
Forskuddsbetalinger 21 981 14 649
Opptjente inntekter 16 625 60 890
Fremfarbar naturressursskatt 64 517 54 896
Andre fordringer 13 899 16713
Sum kundefordringer og andre kortsiktige fordringer 208531 161076
Pr. 01.01.

Avsetning for nedskrivning av fordringer 92 550 55 586
Fordringer som er nedskrevet for tap i Igpet av aret 18 435 36 964
Reversering av ikke brukte belgp 0 0
Pr 31.12. 110 985 92 550

Note 10 Ansvarlige utlan og andre langsiktige fordringer med forfall senere enn

Ansvarlige lan

Energiselskapet Buskerud AS 465 000 14094 3,03%
Midtfjellet Vindkraft AS 81 307 4960 5,69%
Sula Kraft AS 1808 69 397%
Haram Kraft AS 2 267 130 457%
Sum ansvarlige utlan 550 383 19 253

Andre utlan

Zephyr AS 12779 450 3,82%
Energiselskapet Buskerud AS 4 854 102 1,75%
4E Biofond OU 24 185 226 12,00 %
Innskudd depositumskonti 56 082 101 0-3,7%
@vrige (deriblant 1an daglig leder) 1756 41 0-275%

Sum andre langsiktige fordringer 99 657 920
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Ansvarlige lan

Energiselskapet Buskerud AS 465 000 156495 3,33 %
Sula Kraft AS 1739 20 514 %
Haram Kraft AS 2702 31 411%
Sum ansvarlige utlan 469 441 15 546

Andre utlan

Zephyr AS 10 829 82 385%
Midtfjellet Vindkraft AS 119673 2584 561%
Energiselskapet Buskerud AS 8 091 203 201 %
4E Biofond OU 10 784 918 12,00 %
Lan fra Vardar Eurus til tilknyttede selskaper 42 673 0 0-3,7%
@vrige (deriblant 1an daglig leder) 3 563 1068 0-2,75%
Sum andre langsiktige fordringer 195 612 4 855

Lan til daglig leder er sikret med pant i fast eiendom.

Balansefart verdi av konsernets utlan pr. valuta presentert i NOK til dagskurs:

NOK 569 727 609714
EUR 80 312 55 309

Varelageret bestar av briketter, olje og flis, lageret er oppfart til anskaffelseskost.

Beholdning i vannmagasin er ikke balansefgrt. Konsern eier 2/7 av kapasitet under.

Réavarer 15 471 2 653
Sum varer 15 471 2653
Nedskrevet i perioden 0 0

Fyllingsgrad 60,6 % 59,3 %
GWh (kapasitet 3451
Gwh) 877 1440

Note 12 Bankinnskudd B e,

| kontantstremoppstillingen omfatter bankinnskudd felgende:

Pengemarkedsfond 27 871 26 611
Bankinnskudd 260 121 160 785
Skattetrekksmidler og andre bundne bankinnskudd 800 584
Depotkonto 25 952 37 684
Sum beholdning 314744 225 664

Vardar har en trekkrettighet pa 300 000 i Nordea, hvorav 12 mill euro er knyttet opp til garantistillelse til kraftbgrsen
NASDAQ OMX COMMODITIES. Belgpet pa depotkonto benyttes i forbindelse med oppgjer av finansielle kontrakter.
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pital og overkurs

Pr1.1.2013 2 688 265873 268 561 348500 617 061
Pr 31.12.13 2688 265873 268 561 348 500 617 061

Aksjenes palydende er kr 5.420. Aksjeklasse B har ikke stemmerett eller rett til utbytte. Buskerud Fylkeskommune
eier 100 % av A-aksjene i selskapet.

Felgende kommuner eier B-aksjer:

Buskerud fylkeskommune

(BFK) A 496 1,00 % BFK A 496 1,00 %
Drammen B 7863 15,87 % Drammen B 7 863 15,87 %
Lier B 6441 13,00 % Lier B 6 441 13,00 %
Kongsberg B 5921 11,95% Kongsberg B 5921 11,95 %
Ringerike B 5739 11,58 % Ringerike B 5739 11,58%
Nedre Eiker B 4 930 9,95 % Nedre Eiker B 4 930 9,95 %
Rayken B 3973 8,02 % Rpyken B 3973 8,02 %
@ivre Eiker B 3954 7,98 % Qvre Eiker B 3954 7,98 %
Hurum B 2924 5,90 % Hurum B 2924 5,90 %
Modum B 1737 3,51 % Modum B 1737 351%
Sigdal B 1128 2,28 % Sigdal B 1128 2,28 %
Hole B 922 1,86 % Hole B 922 1,86 %
Flesberg B 554 1,12 % Flesberg B 554 1,12 %
Al B 471 0,95 % Al B 471 0,95 %
Hol B 461 0,93 % Hol B 461 0,93 %
Gol B 442 0,89 % Gol B 442 0,89 %
Kragdsherad B 373 0,75 % Krodsherad B 373 0,75 %
Nes B 353 0,71 % Nes B 353 0,71 %
Rollag B 309 0,62 % Rollag B 309 0,62 %
Nore og
Nore og Uvdal B 265 0,563 % Uvdal B 265 0,53 %
Hemsedal B 191 0,39 % Hemsedal B 191 0,39 %
Fla B 103 0,21 % Fla B 103 0,21 %

Sum 49 550 100,00 % Sum 49 550 100,00 %
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Note 14 Kortsiktig gjeld / langsiktig gjeld og finansielle instrumenter

Langsiktig gjeld

Obligasjonslan NO001030312 3mnd nibor +33bp mar. 16 35 000

35 000

Obligasjonsldn NO001030313 Fast, 4,3% mar. 16 10 000 10 000
Obligasjonslan NO00105772282 Fast, 6,5% jun. 25 440 000 500 000
Obligasjonslan NO0010601248 3mnd nibor + 160bp mar. 16 110 000 110 000
Obligasjonslan NO0010665037 3mnd nibor + 2065 bp  des. 17 47 000 32 000
Sum obligasjonslan 642000 687 000
Banklan:

Nordea 3mnd nibor +195bp nov.18 85 000

Nordea 3mnd nibor +150bp mai. 17 150 000 150 000
Nordea 3mnd nibor + 160bp mar. 16 150 000 150 000
Nordea 3mnd nibor + 165 bp nov. 16 150 000 150 000
Nordea 3mnd nibor + 206 bp  des. 17 270000 270000
Danske Bank 3mnd nibor + 180 bp mar. 21 0] 2280
SEB Pank AS € 18 860 1mnd euribor + 220bp  sep. 19 125 661 76 862
SEB Pank AS €4575 6mnd euribor + 180bp  apr. 19 25727 24776
SEB Pank AS €15 230 3mnd euribor + 220bp  sep. 21 107 051 35 348
SEB Pank AS €42 000 6mnd euribor + 195bp  jun. 18 315000 281234
SEB Pank AS € 3500 3 mnd euribor + 172bp jul. 21 25 359 24 294
SEB Pank AS €5137 6mnd euribor + 172bp  jan. 13 0 6 267
SEB Pank AS € 24 300 3mnd euribor + 195bp  sep. 21 182 054 149 465
SEB Pank AS € 16 254 6mnd euribor + 245bp  des. 17 121 344 114 491
Swedbank AS € 28 000 1mnd euribor + 305bp  jun. 22 216 063 203 188
Nordea Bank Finl. €13725 1mnd euribor + 180bp apr. 19 77 182 74 328
Totalt 2000441 1712532
Herav ferste ars avdrag langsiktig gjeld/kortsiktig

gjeld -134 321 -84 913
Finansielle leieavtaler 212 769 186 623
Andre lan 30 587 35 696
Sum Gjeld til kredittinstitusjoner 2109476 1849937
Ansvarlig lan 6mnd nibor + 300bp 2030 507 500 507 500
Sum ansvarlig lan 507 500 507 500

Det er Nordea som er tilrettelegger pa de fleste for de fleste obligasjonslanene. Det er krav til verdijustert
egenkapital/fremmedkapital > 1,5, kontantbeholding > neste ars rentekostnader og kontantstram fra drift > neste ars
rentekostnader. Kravene gjelder for NO00105772282, NO0010665037 og NO0010601248.

Vardar har avgitt en negativ pantsettelsesklausul. Det ansvarlige lanet er gitt av Buskerud Fylkeskommune.

Effektiv rente pa balansedagen var som folger:

'Obligasjonslan NO001030312 ' ' 24% 22 %

Obligasjonslan NO001030313 43% 43%
Obligasjonslan NO00105772282 6,5 % 6,5 %
Obligasjonslan NO0010601248 23% 34 %
Obligasjonslan NO0010665037 4,0% 39%
Lan fra kredittinstitusjoner 33% 33%
Lan fra kredittinstitusjoner 34 % 34 %
Lan fra kredittinstitusjoner 35% 3.5%
Lan fra kredittinstitusjoner 39% 39%
Lan fra kredittinstitusjoner 36% 36 %

Ansvarlig lan 50 % 6,1 %
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Gjeld til kredittinstitusjoner/obligasjonstan 2751476 2536938 2749496 2571639

Ansvarlig lan 507 500 507 500 478 059 486 485
Minoritet med salgsopsjon 99 249 120 611 99 249 120 611

Virkelig verdi av kortsiktige lan tilsvarer balansefart verdi ettersom virkningen av diskontering ikke er vesentlig.

Finansielle leieforpliktelser

Leieforpliktelser er gjeld med god sikkerhet i den leasede eiendelen.

Konsernet har folgende finansielle leasingforpliktelse:

Swedbank Lizingas UAB 6mnd Euribor + 219bp 2019/2020 212769 206 283

Fremtidig leieavtaler forfaller som falger:

Mindre enn ett ar 22 483 20 401
Mellom ett og fem ar 190 286 186 623

Anskaffet driftsmidler giennom leasing har en netto bokfart verdi pa NOK 279 875 pr 31.12.13.

Kortsiktig gjeld til kredittinstitusjon

Ferste ars avdrag gjeld til kredittinstitusjon 111 838 84 913
Ferste ars avdrag pa leasingforpliktelse 22 483 20 401
Sum 134 321 105 314

Utsatt skatt nettofares nar konsernet har en juridisk rett til & motregne utsatt skattefordel mot utsatt skatt ved oppgjer
og dersom den utsatte skatten er til samme skattemyndighet. Folgende belap har blitt nettofart:

Utsatt skattefordel som reverseres senere enn 12 maneder 49 648 15 879
Utsatt skattefordel som reverseres innen 12 maneder 3058
Sum 49 648 18 937
Utsatt skatt

Utsatt skatt som reverseres senere enn 12 maneder 177 694 124 787
Utsatt skatt som reverseres innen 12 maneder 42 203
Sum 177 694 166 990

Sum netto utsatt skatt 128 047 148 053
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151330 178 807

Balansefort verdi 1. januar

Resultatfart i perioden -23 282 -23 515
Direkte balansefart utsatt skatt 0 0]
Valutaomregning 0 9
Tilgang med oppkijgp 0 -7 330
Balansefort verdi 31.12.13 128 047 148 053

Endring i utsatt skattefordel og utsatt skatt:

Pr 1. januar 2012 ' ' ] ) 1 691 1 691

Resultatfart i perioden 6 041 3058 908 10 007
Belastet egenkapitalen -91 0 0] -91
Tilgang ved oppkjep 7 330 0 0 7330
Pr 31. desember 2012 13 280 3058 2 599 18 937
Resultatfart i perioden 235 18 101 27 262 927 3122 49 648
Belastet egenkapitalen 0
Tilgang ved oppkjsp 0
Pr 31. desember 2013 235 18101 0 27 262 927 3122 49 648

Pr 1. januar 2012 11 067 109 33 926 135395 180497
Resultatfert i perioden -4 292 626 155 -10 026 -13 507
Belastet egenkapitalen 0 0 0 0 0
Pr 31. desember 2012 6775 735 34 081 125369 166 990
Resultatfart i perioden 16 357 821 160516 177 694
Belastet egenkapitalen 0
Pr 31. desember 2013 16 357 821 0 160516 177 694

Utsatt skatt og utsatt skattefordel er presentert i balansen som avsetning for forpliktelse og immateriell eiendel i 2012
og netto som avsetning for forpliktelse i 2013.

Note 16 Pensjoner

Pensjonsforpliktelsene overfor ansatte i konsernet er dekket gjennom kollektiv pensjonsforsikring i Buskerud
Fylkeskommunale Pensjonskasse. Denne ordningen inkluderer ogsa AFP og tilfredsstiller lovens krav til obligatorisk
tienestepensjon. Det forventes ikke oppgj@r av ordning neermeste 12 mnd.

Effekt av endning i regnskapsprinsipp

Endringer i reglene for regnskapsfaring av de ytelsesbaserte pensjonsplanene som er implementert na i 2013, har
medfert at sammenligningstallene for 2012 er endret i overensstemmelse med de nye reglene. Overgang fra
beregning av brutto forpliktelse til netto forpliktelse, har medfart at netto pensjonsforpliktelse skte med 32,686 mill kr.
per 01.01.2012. En av arsakene er at man ikke lenger estimerer forventet avkastning pa pensjonsmidlene, men
beregner verdi av pensjonsmidlene basert p4 samme avkastning lik diskonteringsrenten. Som fglge av at det tidligere
er estimert en forventet avkastning pa pensjonsmidlene som overstiger diskonteringsrenten pé forpliktelsen, har dette
medfart at forpliktelsen i balansen er gatt opp. Det forventes at faktisk avkastning blir hayere enn det som er lagt til
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grunn i beregning av forpliktelsen. Effekten av differansen mellom faktisk avkastning pa pensjonsmidler og
diskonteringsrenten vil etter de nye reglene i IAS 19 vises under andre inntekter og kostnader i totalresultat-
oppstillingen. Akkumulerte aktuarmessige gevinster og tap som ikke var innregnet per 01.01.2012 er fort mot
egenkapital per samme tidspunkt, totalt har dette medfert at egenkapitalen er redusert med 23,534 mill kr. per
01.01.2012. | tillegg ble pensjonskostnaden redusert i 2012 som falge av at aktuarmessige gevinster og tap som var
innregnet i 2012 med 20,986 mill kr. na er fart mot andre inntekter og kostnader. Total effekt pa pensjonskostnaden
for 2012 er pa 11,7 mill kr. og total effekt av overgangen pa egenkapitalen per 31.12.2012 var pa 8,424 mill kr.

Estimatendringer i 2013 skyldes i hovedsak implementeringen av det nye dedelighetsgrunnlaget (K2013), i tillegg
bidrar endring i skonomiske forutsetninger ogsa til de aktuarielle tapene. Estimatavvik fares mot egenkapital via
Andre inntekter og kostnader (OCI).

Den aktuarmessige beregningen er basert pa risikotabeller. Risikotabellen for ded, K2013 er basert pa beste estimat
for populasjonen i Norge. Den forventede gjennomsnittlige levealder i risikotabellene pr. 31. desember 2013 er 90,4
ar for menn og 87,2 ar for kvinner. Nedenfor vises utdrag fra de benyttede tabeller. Tabellen viser forventet levealder
og sannsynlighet for hhv. uferhet og ded innen ett ar for ulike aldersgrupper.

Sikret Usikret Sikret Usikret
Pensjonskostnad ordning ordning ordning ordning
Arets pensjonskostnad 2612 831 3183 945
Pensjonsforpliktelse
Beregnede pensjonsforpliktelser 65 543 7 603 60 740 5018
Pensjonsmidler (til markedsverdi) -49 441 0 -47 362 0
Arbeidsgiveravgift 2270 1072 1880 708
Uamortisert estimatavvik 0 0 0 0
Netto pensjonsforpliktelser i
balansen 18 373 8 675 15 256 5726
@konomiske forutsetninger;
Diskonteringsrente 3,.9% 39%
Arlig lannsvekst 35% 3.5%
Arlig vekst i folketrygdens grunnbelep 33% 33%
Arlig pensjonsregulering 25% 25%
Antatt langsiktig avkastning 40 % 40 %
Forutsetning for dedelighet K2013 K2005

Ved beregning av pensjonskostnad og netto pensjonsforpliktelse er en rekke forutsetninger lagt til grunn.
Diskonteringsrenten er fastsatt pa grunnlag av obligasjoner med fortrinnsrett (OMF). Lennsgkning,
pensjonsregulering og G-regulering er basert pa Regnskapsstiftelsens anbefaling, og basert pa en forventet
langsiktig inflasjon pa 1,75 %.

N EN vielsesbaserie pensjon

Pensjonsforpliktelse 1. januar - 69 388

Naverdien av arets pensjonsopptjening 2594
Rentekostnad 2865
Estimatendringer 4371
Utbetalte ytelser -2730
Forpliktelser ved planendring og oppkjep 0

Pensjonsforpliktelse 31.12.12 76 488
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NAnng 1 pensjonsmidienes virkelige verd

Virkelig verdi pa pensjonsmidler pr 1. januar 48405 46598

Forventet avkastning pa pensjonsmidlene 1 955 2168
Estimatendringer 469 0
Totale tilskudd 1343 2261
Totale utbetalinger fra fond -2 732 -2 621
Pensjonsmidler ved oppkjgp 0 0
Virkelig verdi pa pensjonsmidler pr 31.12.12 49 440 48 405
Faktisk avkastning pa pensjonsmidler 3.9% 21%

es til forfall 17,4 %

Investering som hold

Utlan og fordringer 5,8 %
Aksjer og andeler 6,0 %
Obligasjoner og andre verdipapirer med fast avkastning 70,8 %

Nveri v retspensjosopptjening 2363 2 856

Rentekostnad 2582 1973
Forventet avkastning pa pensjonsmidler -1 928 -1 885
Resultatfarte estimatendringer og estimatavvik 0 0
Arbeidsgiveravgift 426 419
Medlemsinnskudd 0 0
Sum pensjonskostnad 3443 3363

Sensitivitet i beregningen av pensjonsforpliktelsen ved endring i forutsetningene:
Sensitivitetsanalysen er utarbeidet ved a endre en akuariell forutsetning og samtidig holde de gvrige forutsetningene
uendret. Faktiske resultater kan i vesentlig grad avvike fra disse estimatene.

Analysen viser at pensjonsforpliktelsen er spesielt sensitiv overfor endringer i diskonteringsrenten. En reduksjon i
diskonteringsrenten med ett prosentpoeng vil isolert sett medfare en gkning i netto pensjonsforpliktelse pa omlag
12%. Tabellen viser Brutto pensjonsforpliktelse og Netto pensjonskostnad ved endring av forutsetningene med +/-
1%.

+1% -1%
Diskonteringsrente 63 497 85 357
Lannsvekst i % 74 784 70 737
Pensjonsregulering i % 79 738 67 372

Risikovurdering

Gjennom ytelsesbaserte ordninger er konsernet pavirket av en rekke risikoer som fglge av usikkerhet i forutsetninger
og fremtidig utvikling. De mest sentrale risikoene er beskrevet her:

Forventet levetid

Konsernet har patatt seg en forpliktelse til & utbetale pensjon for de ansatte livet ut. Saledes vil en gkning i forventet
levealder blant medlemsmassen medfgre en gkt forpliktelse for selskapet.

Avkastningsrisiko
Konsernet blir pavirket ved en reduksjon i faktisk avkastning pa pensjonsmidlene, som vil medfare okt forpliktelse for
selskapet, da avkastning pa midlene ikke er tilstrekkelig for & innfri forpliktelsen.
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Inflasjon- og lennsvekstrisiko

Konsernets pensjonsforpliktelse har risiko knyttet til bade inflasjon og lennsutvikling, selv om lgnnsutvikling er naert
knyttet til inflasjonen. Hayere inflasjon og Iznnsutvikling enn hva som er lagt til grunn i pensjonsberegningene,
medferer gkt forpliktelse for konsernet.

Vektet gjennomsnittlig durasjon pa konsernets pensjonsforpliktelse per 31.12.2013 er 18 ar,
og har falgende forventede forfallsstruktur:

Under 1 ar 2,86 %
1-2 ar 3,13 %
2-3ar 3.25%
3-4ar 323 %
Mer enn 5 ar 87,53 %
Totalt 100,00 %

Note 17 Andre ¢

Verdiendring investeringseiendommer (se note 6) -5 500 9799
Verdiendring konsesjonskraftrettigheter -472 -35 764
Verdiendring finansiell kraftportefalje -108 -11 722
Valutaterminkontrakter -74 522 30 842
Renteswapper - &n -41 699 -3 124
Sum andre gevinster / (tap) netto -122 299 -9 969
Balansefort verdi derivater og finansiell krafiportefele 2013 2012
Rente- og valutaswap'er -142 433  -111 446
Valuta terminkontrakter, euro -4 706 69 815
Kraftportefolje 11 392 11 500
Sum derivater netto -135 747 -30 130
Derivater eiendeler 11 392 99 800
Derivater gjeld 147 139 129 931

Rettigheter konsesjonskraft

Konses‘lonskraﬂrettiihetene er k'|ait fra Buskerud Filkeskommune for en ieriode ié 40 ar.

Balansefgrt verdi 1.1.12 163 249
Verdiendring -35 764
Balansefert verdi 31.12.12 127 485
Verdiendring -472
Balansefort verdi

31.12.13 127 013

Ved beregning av verdi er det benyttet:

Euro kurs 8,38 7,34
Kraftpris, kr/MWh 296 286
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Rettigheten varer til 2041. Volum er pa 71,1 GWh i 2014, og varierer fra &r til &r med kommunene Hol og Nore og
Uvdal sitt behov for kraft.

Note 18 Lennskostnader og godtgjerelser

strnade

fordelt lann) 22 897 16 656

Lenn (inkl.

Godtgjarelse til styret 610 327
Arbeidsgiveravgift 5412 3672
Pensjonskostnader 3443 3363
Andre personalkostnader -426 288
Sum lgnn- og personalkostnader 31936 24 306
Gjennomsnittlig antall arsverk 45 36
Lenn 2013 1929

Pensjon 463 459

Andre ytelser 166 610 164 326
Sum 2642 610 2 552 326

Kostnadsfart godtgjarelse til konsernrevisor fordeler seg slik eksl mva:

-lovpalagt revisjon (inkludert bistand med arsregnskap) 740 1055
-andre attestasjonstjenester 0 33
-skatteradgivning (inkl. teknisk bistand med ligningspapirer) 198 53
-annen bistand 300 123
Sum godtgjerelse til konsernrevisor 1239 1265

Kostnadsfert godtgjerelse til andre revisorer

-lovpalagt revisjon (inkludert bistand med arsregnskap) 411 358
-andre attestasjonstjenester 0 0
-skatteradgivning (inkl. teknisk bistand med

ligningspapirer) 0 0
-annen bistand 75 73
Sum godtgjerelse til andre revisorer 486 431

Vardar konsern har 5 ledende ansatte; Vardar AS med administrerende direktar + 4 ledende ansatte, og Hanefoss
Fjernvarme med Daglig leder. Godtgjgrelse til administrerende direkter vurderes og avgjeres av styret en gang i aret
der eventuelle justeringer far virkning fra den 1. januar hvert ar. Styrets leder har en arlig lennsvurderingssamtale
med administrerende direktar, hvor godtgjerelsen giennomgas og vurderes i forhold til generell lznnsutvikling,
lederlennsutvikling i bransjen og administrerende direkters prestasjoner i forhold til styrets forventninger. Etter motet
fremlegger styrets leder et forslag til godtgjerelse som behandles av styret.

Godtgjerelse til daglig leder i Honefoss Fjernvarme avgjeres etter tilsvarende retningslinjer som ovenfor av styret for
Henefoss Fjernvarme.

Godtgjerelse til gvrige ledende ansatte i Vardar konsern behandles og avgjeres av administrerende direkter som i
forkant av Iannsvurderingen gjennomfgrer en lennsvurderingssamtale med hver enkelt ansatt. | forbindelse med
fastsettelse av godtgjerelse til den enkelte skal det vurderes generell Iannsutvikling for tilsvarende stillinger,
Iennsutvikling i andre selskaper Vardar har eierposisjoner samt den enkelte ansattes prestasjoner i forhold til
forventninger. Virkningstidspunkt for eventuell lannsjustering er den 1. november hvert ar.
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Lederlgnnspolitikken som er beskrevet ovenfor er den som har veert effektiv i 2013 og det er ogsa denne som vil bli
lagt til grunn i det kommende regnskapsar.

Nar det gjelder tilleggsytelser utover ordinzer lgnn, omfattes alle ansatte i Vardar av en ytelsesbasert
pensjonsordning. Videre har samtlige ansatte kollektiv ulykkesforsikring og gruppelivsforsikring. Administrerende
direktar har i tillegg en driftspensjonsavtale for dekning av pensjonsgrunnlag utover 12G. Driftspensjonsordningen gir
ogséa mulighet for fartidspensjon fra 65 ar.

Ledende ansatte i Vardar har dekket telefon/mobiltelefon, 1 — 2 avisabonnement samt internett for hjemmekontor av
arbeidsgiver.

Ledende ansatte har en ordning med kombinasjon av etterlenn og Iennsgaranti som gkonomisk sikkerhet i
forbindelse med avslutning av arbeidsforholdet. For administrerende direktar innebzerer dette en etterlonn pa 12
maneder og en lannsgaranti pa ytterligere 12 maneder. For gvrige ledende ansatte er totalrammen 18 maneder, hvor
etterlgnn utgjer 3 maneder. Det er bare ved arbeidsgivers avslutning av arbeidsforholdet eller ved omfattende
strukturelle endringer at disse ordningene kan komme til anvendelse.

Administrerende direkter har en fri bil ordning innenfor en kostnadsramme som tilsvarer kr 719 600 for 2013.

Vardar har ytt 1an til noen ledende ansatte, lanene forrentes etter den rente som Stortinget fastsetter for lan fra
arbeidsgiver.

To av de ledende ansatte i Vardar AS som arbeider en del for vindkraftselskapet Zephyr, deltar i bonusordning i
Zephyr. Bonusordningen har en maksimal ramme pa 20 % av den Iznnsandelen arbeidet for Zephyr innebzerer. Bade
ordinaer lenn og bonus refunderes av Zephyr.

Ledende ansatte i Vardar deltar i noen grad i styrer i datterselskaper og tilknyttede selskaper. Det betales ikke
styrehonorar til ansatte i Vardar som deltar i styrer i datterselskaper.

Det foreligger ikke andre tilleggsytelser til ledende ansatte og heller ingen variable elementer i godtgjerelsen til

disse.

Note 19 Andre driftskostnader

Prouksjonskostnader = . 23 092

Driftskostnader eiendommer 2332 3918
Leiekostnader 6 087 1733
Konsulenthonorarer 15 666 7714
Reisekostnader 3418 2 396
Eiendomsskatt 12 749 11 201
Markedsfaring 1637 2 381
Vedlikehold 35244 23089
Andre driftskostnader 4 652 20 672

Sum andre driftskostnader 104 877 97 699
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Note 20 Finansielle poster

Renteinntekter 20610 24 160
Andre finansinntekter 570 1563
Agio(netto) 36 779 0
Endring forpliktelse IKE med salgsopsjon, se note 26 3744 3 446
Sum finansinntekter 61703 29 169
Rentekostnader -126752  -138 732
Disagio (netto) 0 -14 846
Andre finanskostnader -26 953 -1744
Sum finanskostnader 152704 -155 322
Sum finansielle poster -91 002 -126 153

Betalbar skatt 11 291 12 444
Betalbar grunnrenteskatt 21924 20693
Endring utsatt skatt -20 006 -20 238
Andre skatteeffekter -256 1507
Sum skattekostnad 12 952 14 406

Skatten pa resultat for skatt avviker fra det belgpet som hadde fremkommet dersom konsernets gjennomsnittlige

skattesats hadde vaert benyttet.

Differansen er forklart som folger:

Resultat for skattekostnad 176 759 220728
Skatt beregnet med forventet gjennomsnittlig skattesats (28%) 49 493 61 804
Endring i midlertidige forskjeller -20 006
Grunnrenteskatt 21924 20693
Skattefrie inntekter 12 285 12 280
Resultat tilknyttet selskap/felles kontrollert virksomhet -49 926 -85 561
Ikke fradragsberettigete kostnader -818 5190
Sum skattekostnad 12 952 14 406
7,33 % 6,43 %

Gjennomsnittlig skattesats

Betalbar skatt i balansen fremkommer slik:

Betalbar skatt 968 22
Betalbar grunnrenteskatt 21924 20 693
Betalbar naturressursskatt 8 787 8 581
Sum betalbar skatt 31 679 29 296
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Note 22 Selskaper som inngar i konsolideringen

Uste Nes AS 1999 Drammen 100 %

Vardar Eiendom AS 2001 Drammen 99,2 %
Vardar Eurus AS* 2004 Drammen 90 %
Henefoss Fjernvarme AS 2007 Ringerike 100 %
@vre Eiker Fjernvarme AS 2012  Qvre Eiker 100 %
Vardar Boreas AS 2009 Drammen 100 %
0OU Marble Invest 2009 Estland 56 %
Nelja Energia AS 2012 Estland 60,2 %
OU Pakri Tuulepark 2004 Estland 100 %
OU Viru-Nigula Tuulepark 2005 Estland 100 %
OU vanakiila Tuulepark 2007 Estland 100 %
OU Paldiski Tuulepark 2012 Estland 100 %
OU Tooma Tuulepark 2012 Estland 100 %
OU Roheline Ring

Tuulepargid 2012 Estland 100 %
OU 4E Biofond 2012 Estland 69,9 %
OU Nordic Power

Management 2012 Estland 51,0%
Aseriaru Tuulepark AS 2012 Estland 100 %
Oceanside OU 2012 Estland 100 %
OU Hiiumaa Offsh. Tuulepark 2012 Estland 100 %
UAB Naujoji energija 2012 Litauen 100 %
UAB Silane Vejo Elektra 2012 Litauen 100 %
UAB lverneta 2012 Litauen 100 %
UAB Silutes Vejo Projektai 2012 Litauen 100 %
UAB Silale Veja UAB 2012 Litauen 100 %
UAB Sudenu Vejo Elektra 2012 Litauen 100 %
4energia UAB 2012 Litauen 95 %
SIA Enercom 2012 Latvia 100 %
4 Energia SIA 2012 Latvia 100 %
Vardar Vind AB 2013 Sverige 100 %
Kvalheim Kraft Holding AS 2013 Drammen 100 %

* Vardar Eurus AS er regnskapsmessig ansett som heleid, med 10% aksjeeier klassifiert som gjeld. Se note 27.

Note 23 Opptjent egenkapital e
= 3 e T S o S o W e e 1 e S

Balansefort verdi 1.1.12 1070 253
Totalresultat 245 577
Utbytte for 2011 -53 700
Balansefort verdi

31.12.12 1262130
Omarbeidelse i felleskontrollert virksomhet -45 279
Totalresultat 136 285
Utbytte for 2012 -40 000
Balansefort verdi

31.12.13 1313136

Annen egenkapital ikke resultatfert bestar av verdiregulering overgang IFRS.
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Note 24 Utbytte

Utbetalt utbytte for 2012 var pa 40 000 ( kr 80 645 pr. aksje). Foreslatt utbytte for regnskapsaret 2013 er pa kr 80
645 pr. aksje, totalt 72 400. Vedtak fattes pa den ordinaere generalforsamlingen.

Note 25 Ikke kontrollerende eier med salgsopsjon

Forpliktelse ovenfor ikke kontrollerende eier (IKE) er beregnet for 10% eierandel av datterselskapet Vardar Eurus AS.
Aksjonaeravtale er inngatt med IKE har en salgsopsjon. Opsjonen kan tidligst anvendes 1.1.2016. Forpliktelse er
markedsverdi i euro som er omregnet til dagskurs.

Balansefert verdi 31.12.2011 124 057
Verdiendring -3 446
Balansefort verdi 31.12.2012 120 611
Verdiendring -21 362
Balansefert verdi 31.12.2013 99 249
T TR S R T S [T TR T O e e 0
Estimat pa markedsverdi er fremskrevet med avkastningskrav pa egenkapital med 8,00 % 8,00 %
Naverdi beregnet med 3 arig euribor + 100 bp 1,25 % 2,56 %

Note 26 Hendelser etter balansedato ' T

Ingen forhold av vesentlig betydning har inntruffet i 2014 som vil pavirke 2013 regnskapet

Note 27

Kontantvederlag 9877

Totalt vederlag 9 877

Kotnter og kontantekvivalenter 7 266

Kundefordringer og andre fordringer 2281
Varelager 0
Langsiktige investeringer 0
Langsiktige fordringer 0
Varige driftsmidler 66 757
Immaterielle eiendeler 2336
Goodwill 0
Langsiktig gjeld -75 571
Kortsiktig gjeid 0
Leverandgrgjeld og annen kortsiktig gjeld -1 004
Sum identifiserbare nettoeiendeler 2 065
Immaterielle eiendeler/goodwill 7812

Totalt vederlag 9877
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Note 28 Transaksjon med ikke-kontrollerende eiere

Den 24. januar 2012 solgte selskapet 30 % av sin eierandel i OU Pakri Tuulepark, 40% eierandel i OU Viru-Nigula
Tuulepark og 40 % i OU Vanakiila Tuulepark. Balansefgrt verdi av disse selskapene av morselskapets eierandel
utgjer 69 910.

Virkningen av transaksjonen kan oppsummeres slik:

Netto balansefart verdi av solgt eierandel 0 -69 910
Vederlag mottatt fra nye ikke-kontrollerende eiere 0 69 910
Tap ved salg av eierandel belastet egenkapitalen til morselskapets aksjonarer 0 0

|
[
|

Note 29 Betingede forpliktelser 1,

Konsernet har gitt falende garantier pr. 31.12.2013:

Aksjene i datterseiskap er benyttet som sikkerhet for lan gitt av SEB Pank AS og relaterer seg til
folgende prosjekt:

Roheline Ring Tuulepargid OU 32
Tooma Tuulepark OU 4 965
Pakri Tuulepark OU 2 556
Paldiski Tuulepark QU 32
Oceanside OU 150
Naujoji energija UAB 9818
Silales vejo elektra UAB 5160

Aksjene i datterselskap er benyttet som sikkerhet for l1an gitt av Swedbank AS og relaterer seg til
felgende prosjekt:

Aseriaru Tuulepark OU 7989
Swedbank Lizingas UAB har sikkerhet for lan relatert til felgende datterselskap:

Ilverneta UAB 3739
Sudenu vejo elektra UAB 1710

Oceanside OU loan agreement SEB 3025 28.07.2021

Paldiski Tuulepark OU loan agreement SEB 21717 25.09.2021
Tooma Tuulepark OU loan agreement SEB 4 575 25.04.2019
Aseriaru Tuulepark OU loan agreement Swedbank 25774 30.06.3033

Nordic Power management OU AS Elering 32 31.12.2014
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RESULTAT VARDAR AS NGAAP
(Belgpi1000 kr.) Noter 2013 2012
Salgsinntekter 4 498 5 361
Inntekt pa inv. | felleskontr. Virks. og tilkn. selskaper 4 223 028 109 891
Sum driftsinntekter 227 526 115 252
Varekjop 200 444
Lann og andre personalkostn. 1,10 11707 12 091
Avskrivninger 3 42 41
Andre driftskostnader 1 8 636 10 350
Sum driftskostnader 20 585 22 926
Driftsresultat 206 941 92 326
Inntekt pa inv. | datterselskaper 4 59617 134 517
Finansinntekter 16 69 521 45 766
Finanskostnader 16 95 800 121 147
Netto finansposter 33338 59136
Resultat for skattekostnad 240 279 151 462
Skattekostnad 2 -10 035 -24 958
Resultat 250 314 176 420
Disponering av resultat

Fond for wurderingsforskjeller 244 279 128 029
Avgitt utbytte 72 400 40000
Annen egenkapital -66 365 8 390
Sum disponert 250 314 176 419
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BALANSE VARDAR AS
(Belop i 1000 kr.) Noter 31.des 2013 31.des 2012
Maskiner, inventar mv. 3 51 92
Sum varige driftsmidler 51 92
Investering i datterselskap 4 1324258 1208 513
Lan til foretak i samme konsern 7 668 886 611 939
Investeringer i felleskontr. og tilkn. selsk. 4 1411140 1276 470
Lan til felleskontrfilkn selskap 7 4 854 8 091
Aksjer 5 6 422 6 837
Ansvarlig l1an 6 465 000 465 000
Andre fordringer 7 1711 1711
Sum finansielle anleggsmidler 3882 271 3578 561
Sum anleggsmidler 3 882 322 3578 653
Kundefordringer 11 499 420
Andre fordringer 11 121 800 137 918
Kontanter og bankinnskudd 8 133 385 139 766
Sum omigpsmidler 255 684 278 104
Sum Eiendeler 4 138 006 3 856 758
Noter 31.des 2013 31.des 2012
Aksjekapital (49.550 a kr 5.420,-) 13 268 561 268 561
Overkursfond 9 348 500 348 500
Opplient egenkapital
Fond for wurderingsforskjeller 4 944 974 700 695
Annen egenkapital 9 209 046 212 799
Sum egenkapital 1771081 1 530 5655
Utsatt skatt 2 2961 2 502
Pensjonsforpliktelser 10 10013 7 886
Sum avsetning for forpliktelser 12 974 10 388
Gjeld til kredittinstitusjoner 14 1447 000 1407 000
Ansvarlig lanekapital 12 507 500 507 500
Sum annen langsiktig gjeld 1 954 500 1914 500
Sum langsiktig gield 1967 474 1924 888
Kassekredit 168 407 179 603
Leverandargjeld 11 1818 2132
Betalbar skatt 2 1015 -
Skyldige offentlige avgifter 299 842
Utbytte 9 72 400 40 000
Annen kortsiktig gjeld 11 155 511 178 737
Sum kortsiktig gjeld 399 450 401 314
Sum Gjeld og Egenkapital ) 2% 4138 006 3 856 756
S J -
Ut '\{GL \p Mol a0 N&“&\m&

Hans Olav Rostweit
Styremedlem
/,/

7 sz Y, V/r

Bjerg Tojfland ~"Tone Hezmdal Brataas _—
lem Styremedlem

Swein Marfi Geir Lae Solberg
Styrets leder Nestleder

.

Mohénnes Rauboti
Adm. Direkt




/ VARDAR NGAAP Selskapsregnskap Vardar 2013

(alle belgp | NOK 1000)

KONTANTSTR@ZM VARDAR AS

(Belgp i1 000 kr.) 2013 2012
Kontantstremmer fra operasjonelle aktiviteter

Resultat for skatt 240279 151 461
Periodens betalte skatt 0 -177
Gevinst og tap ved salg av aksjer 0

Gevinst og tap ved salg av driftsmidler 0

Ordinasre avskrivninger 41 41
Nedskrivning/reversering anleggsmidler 0 1100
Resultatandel fra DS/TS frtrukket utbetalinger -282 645 -184 407
Mottatt utbytte/Netto konsernbidrag dotre 94 559 58 000
Forskjellen mellom kostnadsfart pensjon og inn-/utbetalinger 2127 3060
Endring i varer, kundefordringer og leverandergjeld -393 1657
Endring i andre tidsavgrensningsposter 10 540 3201
Effekt av valutakursendringer -5983 -11100
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 58 525 22 836
Kontantstremmer fra investeringsaktiviteter

Utbetalinger ved kjop av varige driftsmidler 0 -102
Utbetaling pa lanefordring konsern -56 947 -119 238
Innbetaling pa lanefordring konsern 0 42703
Utbetaling pa langsiktige lanefordringer 0 0
Innbetaling pa langsiktige lanefordringer 3237 3125
Utbetaling ved kjop av aksjer og andeler i andre foretak 0 -5 160
Innbetalinger ved salg av aksjer og andeler i andre foretak 0 0
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter -53 710 -78 672
Kontantstremmer fra finansieringsaktiviteter

Netto utbetaling kassekreditt -11 196 179 603
Innbetalinger gjeld konsernselskaper 0 0
Utbetalinger gjeld konsernselskaper 0 -78 896
Innbetalinger ved opptak annen gjeld 100 000 302 000
Utbetalinger ved nedbetaling avannen gjeld -60 000 -350 000
Utbetalt utbytte -40 000 -53700
Kapitalforhoyelse 0

Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter -11 196 -993
Netto endring i likvider i ret -6 381 -56 829
Kontanter og bankinnskudd per 01.01 139 766 196 593
Kontanter og bankinnskudd per 31.12 133 385 139764
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Regnskapsprinsipper

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapslovens bestemmelser og god regnskapsskikk.

Datterselskap/tilknyttet selskap/FKV

Datterselskap, tilknyttede selskaper og felleskontrollerte selskap er vurdert etter egenkapitalmetoden i
selskapsregnskapet. Morselskapets andel av resultatet er basert pa det investerte selskapets resultat etter skatt. |
resultatregnskapet er resultatandelene vist under driftsinntekter, mens eiendelen 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, 8,38, mens for arets resultatandel er det benyttet gjennomsnittskurs for 2013 pa
7,81. Omregningsdifferanser regnskapsferes 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. Inntektsfering ved salg av varer skjer pa leveringstidspunktet. Levering er ikke
foretatt for produktene er sendt til avtalt sted og risiko for tap og ukurans er overfart til kunden. Erfaringstall anvendes
for & estimere og regnskapsfgre avsetninger for kvantumsrabatter og retur pa salgstidspunktet. Avsetning til
forventede garantiarbeider fares som kostnad og avsetning for forpliktelser.

Tjenester inntektsfares i takt med utfarelsen.

Klassifisering og vurdering av balanseposter

Omlgpsmidler og kortsiktig gjeld omfatter poster som forfaller til betaling innen ett ar etter balansedagen, samt poster
som knytter seg til varekretslgpet. @vrige poster er klassifisert som anleggsmiddel/langsiktig gjeld.

Omlapsmidler vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi. Kortsiktig gjeld balansefares til nominelt
belap pa etableringstidspunktet.

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men nedskrives til virkelig verdi ved verdifall som ikke forventes a veere
forbigdende. Anleggsmidler med begrenset skonomisk levetid avskrives planmessig. Langsiktig gjeld balansefares til
nominelt belap pa etableringstidspunktet.

Fordringer

Kundefordringer og andre fordringer er oppfart i balansen til palydende etter fradrag for avsetning til forventet tap.
Avsetning til tap gjgres pa grunnlag av individuelle vurderinger av de enkelte fordringene. | tillegg gjeres det for
ovrige kundefordringer en uspesifisert avsetning for & dekke antatt tap.

Valuta

Pengeposter i utenlandsk valuta er vurdert til kursen ved regnskapsarets slutt. Kursgevinster og kurstap knyttet til
varesalg og varekjep i utenlandsk valuta feres som salgsinntekter og varekostnad.

Terminkontrakter

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

Regnskapsmessig klassifiseres terminkontraktene som sikringsinstrumenter.
Endringer i virkelig verdi pa terminkontrakter som sikrer balanseposter (verdisikring), fares over resultatregnskapet.
Endringer i virkelig verdi pa terminkontrakter som er kontantsikring, regnskapsfaeres ikke far det underliggende

sikringsobjektet pavirker resultatet. Verdiendringer pa sikringsinstrumentet skal far dette tidspunktet ikke
regnskapsfares.

Investeringer i andre selskap
Med unntak for kortsiktige investeringer i b@rsnoterte aksjer, brukes egenkapitalmetoden som prinsipp for
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investeringer i andre selskaper. Kostprisen gkes nar midler tilferes ved kapitalutvidelse, eller nar det gis
konsernbidrag til datterselskap. Mottatt utdelinger resultatferes i utgangspunktet som inntekt. Utdelinger som
overstiger andel av opptjent egenkapital eller kjgpet fares som reduksjon av anskaffelseskost.

Utbytte/konsernbidrag fra datterselskap regnskapsferes det samme aret som datterselskapet avsetter belgpet.
Utbytte fra andre selskapet regnskapsferes som finansinntekt nar det er vedtatt.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler balansefares og avskrives over driftsmidlets forventede gkonomiske levetid. Direkte vedlikehold av
driftsmidler kostnadsferes lepende under driftskostnader, mens pakostninger eller forbedringer tillegges driftsmidlets
kostpris og avskrives i takt med driftsmidlet. Dersom gjenvinnbart belgp av driftsmiddelet er lavere enn balansefert
verdi foretas nedskrivning til gjenvinnbart belgp. Gjenvinnbart belep er det hayeste av netto salgsverdi og verdi i
bruk. Verdi i bruk er ndverdien av de fremtidige kontantstremmene som eiendelen vil generere.

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

Periodisering

Det er foretatt periodisering av bade forskuddsfakturerte inntekter, palgpte kostnader andres nett/energikjep, palepte
rentekostnader og palgpte driftskostnader. Mulig tapspotensiale i pagaende tvistesaker vurderes og hensyntas
lapende.

Pensjoner

Morselskapet og datterselskapene Usten Nes AS og Hanefoss Fjernvarme AS har kollektiv pensjonsordning som
inkluderer AFP i Buskerud Fylkeskommunale Pensjonskasse (BFP).
Regnskapsfagring av pensjonskostnader skjer i samsvar med Norsk Regnskapsstandard, NRS 6 Pensjonskostnader.

Pensjonskostnader og pensjonsforpliktelser beregnes etter lineaer opptjening basert pa forventet sluttionn.
Beregningen er basert pa en rekke forutsetninger herunder diskonteringsrente, fremtidig regulering av lgnn,
pensjoner og ytelser fra folketrygden, fremtidig avkastning pa pensjonsmidler samt aktuarmessige forutsetninger om
dedelighet og frivillig avgang. Pensjonsmidler er vurdert til virkelig verdi og fratrukket i netto pensjonsforpliktelser i
balansen. Endringer i forpliktelsen som skyldes endringer i pensjonsplaner fordeles over antatt gjenvaerende
opptjeningstid. Endringer i forpliktelsen og pensjonsmidlene som skyldes endringer i og avvik i
beregningsforutsetningene (estimatendringer) fordeles over antatt giennomsnittlig gjenvaerende opptjeningstid hvis
avvikene ved arets begynnelse overstiger 10 % av det sterste av brutto pensjonsforpliktelser og pensjonsmidler.

Skatter

Skattekostnad bestar av betalbar skatt og endring i utsatt skatt. Utsatt skatt/skattefordel er beregnet pa alle forskjelter
mellom regnskapsmessig og skattemessig verdi pa eiendeler og gjeld. Utsatt skatt er beregnet med 27 % pa
grunnlag av de midlertidige forskjeller som eksisterer mellom regnskapsmessige og skattemessige verdier, samt
skattemessig underskudd til fremfaring ved utgangen av regnskapsaret Netto utsatt skattefordel balansefares i den
grad det er sannsynlig at denne kan bli nyttgjort.

Betalbar skatt og utsatt skatt er regnskapsfert direkte mot egenkapitalen i den grad skattepostene relaterer seg til
egenkapitaltransaksjoner.

Skatt pa avgitt konsernbidrag som er fart som gkt kostpris pa aksjer i andre selskaper er fort direkte mot skatt i
balansen (faringen skjer mot betalbar skatt hvis konsernbidraget har hatt virkning pa betalbar skatt, og mot utsatt
skatt hvis konsernbidraget har hatt virkning pa utsatt skatt).

Kontantstremoppstilling

Kontantstremoppstillingen er utarbeidet etter den indirekte metode. 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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Note 1 Lennskostnader, antall ansatte, godtgjerelse m.m

Lann (inkl. fordelt Iznn) 6 379 5 529

Godtgjarelse til styret 610 327
Arbeidsgiveravgift 1202 899
Pensjonskostnader 3496 5008
Andre personalkostnader 20 329
Sum lgnn- og personalkostnader 11707 12 092
Gjennomsnittlig antall arsverk 5 5

Lenn 2013 1929

Pensjon 463 459
Andre ytelser 166 611 164 326
Sum 2 642 611 2 552 326

Kostnadsfart godtgjarelse til konsernrevisor fordeler seg slik eksl. mva:

-lovpalagt revisjon (inkludert bistand med arsregnskap) 243 544
-andre attestasjonstjenester 0 18
-skatteradgivning (inkl. teknisk bistand med ligningspapirer) 70 0
-annen bistand 219 29
Sum godtgjerelse til revisor 532 591

Betalbar skatt 0] 0
+/-For lite/mye avsatt tidligere ar 0 0
Endring utsatt skatt 458 -441
Skatteeffekt av konsernbidrag -11 357 -24 517
Betlbar skatt konsernbidrag fart direkte i balansen 1015 0
Endring fra 28 % til 27 % for utsatt skatt -150 0
Arets totale skattekostnad -10035  -24 958
(Beregning av rets skattegrunnlag: 2013 2012
Ordineert resultat far skattekostnad *) 240 279 151 461
Permanente forskjeller -280985 -241 067
Endring i midlertidige forskjeller 3769 2 045
Arets skattegrunnlag fer konsernbidrag -36 937 -87 561
Mottatt konsernbidrag 92 268 114 766
Ytet konsernbidrag -51 709 -27 205

Arets skattegrunnlag etter konsernbidrag 3622 0
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Anleggsmidler -165 -164
Finansielle anleggsmidier 21133 16 988
Pensjonsforpliktelse -10 013 -7 886
Sum 10 965 8 938
Utsatt skattefordel(-)/Utsatt skatt(+) (27% for i &r, 28% for i fjor) 2 961 2 503

28 % skatt av resultat for skatt 67 279 42 409
Betalbar skatt fort direkte i balansen 1015 0
Betalbar skatt vedrarende 3% regelen 504
Permanente forskjeller (28%) -78 178 -67 871
Endring fra 28 % til 27 % for utsatt skatt -150

Beregnet skattekostnad -10 035 -24 958

*) Inkluderer: Ikke fradragsberettige kostnader som f.eks representasjon, samt fradrag for resultatandel knyttet
til datterselskaper og tilknyttet seiskap (resultatandel trekkes ut dersom den allerede er skattelagt hos de enkelte
selskapene).

Anskaffelseskost 01.01. 1257 1257
Tilgang 102 102
Avgang 0 0
Anskaffelseskost 31.12. 1 359 1359
AKk. Av- og nedskrivninger 31.12 1308 1308
Balansefert verdi 31.12 51 51
Arets avskrivning 42 42
@konomisk levetid 3ar/8ar
Avskrivingsplan Lineger

Uste Nes A 01.01.1999 Drammen 100 % 100 %

Vardar Eiendom AS 27.12.2001 Drammen 99 % 99 %
Vardar Eurus AS 13.05.2004 Drammen 90 % 90 %
Hanefoss Fjernvarme AS 19.01.2007 Henefoss 100 % 100 %
Vardar Boreas AS 14.09.2009 Drammen 100 % 100 %
Marble Invest OU 01.01.2011 Estland 58 % 58 %

614 094
4824
449 234
85172
46 317
4 085

Energiselskapet Buskerud AS 01.01.1999 Drammen 50 % 50 %
Follum Energi Sentral AS 15.09.2009 Henefoss 50 % 50 %
Norsk Engk og Energi AS 14.01.1992 Drammen 33% 33%

706 701
50
4271
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60 544 -65 526

531 045

0

Vardar Eiendom AS 18 456 1067 -899 18 624 13800
Vardar Eurus AS 570 042 18 112 90 704 678 858 229 624
Henefoss Fjernvarme AS 56 059 -10175 11 417 57 301 0]
Vardar Boreas AS 25 322 9078 20 063 36 307 0
Marble Invest OU 2 607 -853 369 2123 0
Sum 1208 513 59 617 56128 1324258 243424

Energiselskapet Buskerud AS 1272 957 223 651 -88400 1408208 701507
Follum Energi Sentral AS 50 43 0 93 43
Norsk Engk og Energi AS 3 454 -615 0 2 839 0
Sum 1276 461 223 028 -88400 1411140 701550

BTV investeringsfond 2,00 % 2 402 2110 100
Energi og Miljgkapital AS 2,50 % 2034 5000 1
Cenergie AS 1,40 % 0 140 000 100
Papirbredden Innovasjon AS 10,00 % 0 490 000 1
Kongsberg Innovasjon AS 13,00 % 1900 1 500 1
PAN Innovasjon AS 13,88 % 85 100 1
Aksjer i andre selskaper 31.12 6 422

Energiselskapet Buskerud AS

465 000

14 136

3,03 %

Sum ansvarlig utlan

Hgnefoss Fjernvarme AS 221 396 9 254 447 %
Vardar Eurus AS 34728 1919 433 %
Vardar Boreas AS 250 511 11 490 5,20 %
Vardar Eiendom AS(ansvarlig lan) 21 500 529 2,46 %
OU Viru-Nigula Tuulepark 71721 3126 4,33 %
OU Vanakula Tuulepark 68 485 2 954 4,33 %
Marble Invest OU 545 30 4,33 %
Totalt 668 886 29 302

Energiselskapet Buskerud AS 4 854 102 1,75 %
Lan til ansatte (administrerende direkter NOK 850.000,-) 1711 41 2.25%
Totalt 6 565 143
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/ AVARDAR

Lan til daglig leder er sikret med pant i fast eiendom.

Note 8 Bundne betalingsmidler

Skattetrekksmidler 382 372
Note 9 Endring egenkapital ey e A e TR s

Egenkapital 31.12.12 268 561 348 500 700 695 212799 1530555
Arets resultat 244 279 6 035 250 314
Avsatt utbytte -72 400 -72 400
Endret regnskapsprinsipp i Energiselskapet Buskerud -34 401 -34 401
Omregningsdifferanse datterselskap 97 013 97 013

268 561 348 500 944 974 209046 1771081

_Egenkapital 31.12.13

Fylkeskommunale Pensjonskasse. Denne ordningen inkluderer ogsa AFP.

Estimatavvik behandles etter korridormetoden fra 1.1.2007.

| tillegg har administrerende direktgr avtale om fertidspensjon. Denne er kostnadsfart fra 2008.
Selskapets og konsernets pensjonsordninger tilfredstiller kravene i lov om obligatorisk tjenestepensjon.

Naverdi av pensjonsopptjening 1193 463 1 552 459
Rentekostnad av pensjonsforpliktelse 2190 265 1722 166
Avkastning pa pensjonsmidler -1 839 0 -1 820 0
Resultatfgrte planavvik/estimatendringer 444 459 2143 493
Arbeidsgiveravgift 218 103 205 88
Netto pensjonskostnad 2 206 1290 3 802 1206

Beregnede pensjonsforpliktelser 61 086 7 603 57 479 5018
Pensjonsmidler(til markedsverdi) -46 824 0 -45 520

Arbeidsgiveravgift 2011 1072 1686 707
Estimatavvik -10 961 -3 976 -9 169 -2 315
Netto pensjonsforpliktelser 5314 4 699 4476 3410

Avkastning

Diskonteringsrente

Arlig Iznnsvekst

Arlig vekst i folketrygdens grunnbelap
Arlig pensjonsregulering

4,40 %
4,00 %
3,75 %
3,50 %
275 %

4,00 %
3,90 %
3,50 %
3.25%
2,50 %
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(alle belgp i NOK 1000)

Note 11 Mellomvarende med selskap i samme konsern | e D o e

Kundefordringer 498 68
Andre kortsiktige fordringer 107 653 121779
Leverandgrgjeld 10 72
Annen kortsiktig gjeld 144 152 151 731

Buskerud Fylkeskommune Lan m/call, evigvarende 507 500 497 % 25223

A-aksjer 496 5420 2688 3489 6177
B-aksjer 49 054 5420 265873 345011 610884
Totalt 49 550 10840 268 561 348 500 617 061

Aksjeklasse B har ikke stemmerett eller rett til utbytte
Buskerud Fylkeskommune eier 100 % av A-aksjene i selskapet

Buskerud fylkeskommune A 496 1,00 % BFK A 496 1,00 %
Drammen B 7 863 15,87 % Drammen B 7863 1587 %
Lier B 6 441 13,00 % Lier B 6 441 13,00 %
Kongsberg B 5921 11,95 % Kongsberg B 5921 11,95 %
Ringerike B 5739 11,568 % Ringerike B 5739 11,58 %
Nedre Eiker B 4 930 9,95 % Nedre Eiker B 4 930 9,95 %
Rayken B 3973 8,02 % Rayken B 3973 8,02 %
@Qvre Eiker B 3954 7,98 % @vre Eiker B 3954 7,98 %
Hurum B 2 924 5,90 % Hurum B 2924 5,90 %
Modum B 1737 3,51 % Modum B 1737 3,51 %
Sigdal B 1128 2,28 % Sigdal B 1128 2,28 %
Hole B 922 1,86 % Hole B 922 1,86 %
Flesberg B 554 1,12 % Flesberg B 554 1,12 %
Al B 471 0,95% Al B 471 0,95 %
Hol B 461 0,93 % Hol B 461 0,93 %
Gol B 442 0,89 % Gol B 442 0,89 %
Krgdsherad B 373 0,75 % Kradsherad B 373 0,75%
Nes B 353 0,71 % Nes B 353 0,71 %
Rollag B 309 0,62 % Rollag B 309 0,62 %
Nore og
Nore og Uvdal B 265 0,53 % Uvdal B 265 0,53 %
Hemsedal B 191 0,39 % Hemsedal B 191 0,39 %
Fla B 103 0,21 % Fla B 103 0,21 %

Sum 49 550 100,00 % Sum 49 550 100,00 %
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Tilrett Anetvne

‘Nordea(ldnegiver) 3mnd nibor +195bp 85 000 795 nov.18

Banklan

Nordea(lanegiver) Banklan 3mnd nibor +150bp 150 000 5017 mai. 17
Nordea(lanegiver) Banklan 3mnd nibor + 160bp 150 000 5154 mar. 16
Nordea(lanegiver) Banklan 3mnd nibor + 165 bp 150 000 5252 nov. 16
Nordea(lanegiver) Banklan 3mnd nibor + 205 bp 270 000 10 506 des. 17
Nordea(lanegiver) Banklan 3mnd nibor +33bp 35000 751 mar. 16
Nordea(tilrettelegger) Obligasjonslan Fast, 4,3% 10 000 387 mar. 16
Procorp(tilrettelegger) Obligasjonslan Fast, 6,5% 440 000 33715 jun. 25
Nordea(tilrettelegger) Obligasjonslan 3mnd nibor + 160bp 110 000 3778 mar. 16
Nordea(tilrettelegger) Obligasjonslan 3mnd nibor + 205 bp 47 000 1478 des. 17
Sum 1447 000 66 833

Note 15 Valutaterminkontrakter, renteswapper ] B e |

Kontantstremssikring -78 378 -36 223
Verdisikring 0 0
Sum virkelig verdi -78 378 -36 223

Virkelig verdi av valutaterminkontrakter og renteswapper er beregnet av konsernets bankforbindelse og utgjar
den diskonterte forskjellen mellom den avtalte terminkursen og terminkursen pr. 31.12 for en terminkontrakt med
tilsvarende lgpetid. Terminkontraktene lgper frem til 2025.

Samtlige kontrakter anses & redusere valutarisikoen og renterisiko effektivt og tilfredstiller dermed kravene til
regnskapsfaring av oppgjer renteswapper skjer mot annen rentekostnad. Gevinst/tap pa terminkontrakter
regnskapsfores mot annen finansinntekt og annen finanskostnad.

Note 16 Finansposter | ' _

(T B il N O 0 M e T et ()
Renteinntekt fra foretak i samme konsern 29 301 27 235
Annen renteinntekt 15 211 18 015
Agiogevinst 25007 0
Annen finansinntekt 1 515
Finansinntekter 69 521 45 766
Nedskrivning av finansielle anleggsmidler 0 1100
Annen rentekostnad 94 904 108 834
Agiotap 0 10 583
Annen finanskostnad 896 630

Finanskostnader 95 800 121 147
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Note 17 Finansposter
For transaksjoner med ledende personer vises det til noe 1.
Selskapet har transaksjoner med nzerstaende i form av ulike utlan og innlan. Det vises til note 6, 7, 11 og 12.

Salg av tjeneter . 3587 2390

Kjep husleie 306 334
Kjep konsulentbistand 371 499

Kjop av regnskapstjenester 527 790
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REVISORS BERETNING

Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsregnskapet for Vardar AS, som bestar av selskapsregnskap og konsernregnskap.
Selskapsregnskapet bestar av balanse per 31. desember 2013, resultatregnskap og
kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne datoen og en beskrivelse av vesentlige
anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger. Konsernregnskapet bestar av oppstilling
over finansiell stilling per 31. desember 2013, oppstilling over totalresultat, oppstilling over endringer i
egenkapitalen og kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsiuttet per denne datoen, og en
beskrivelse av vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger

Styrets og administrerende direktgrs ansvar for arsregnskapet

Styret og administrerende direkter er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et
rettvisende bilde i samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge for
selskapsregnskapet og i samsvar med International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU
for konsernregnskapet, og for slik intern kontroll som styret og administrerende direkter finner
ngdvendig for & muliggjere utarbeidelsen av et arsregnskap som ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Var oppgave er & gi uttrykk for en mening om dette arsregnskapet pa bakgrunn av var revisjon. Vi har
giennomfgart revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og gjennomfgrer revisjonen for 4 oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebesrer utferelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belopene og
opplysningene i arsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skj@nn, herunder
vurderingen av risikoene for at arsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for selskapets utarbeidelse av et arsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formalet er &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk
for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsa en vurdering
av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene utarbeidet
av ledelsen er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av arsregnskapet.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var
konklusjon om selskapsregnskapet og var konklusjon om konsernregnskapet.

A member lirrm of Ernst & Youny Global Liriled
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Konklusjon om selskapsregnskapet

Etter var mening er selskapsregnskapet for Vardar AS avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av selskapets finansielle stilling per 31. desember 2013 og av dets resultater og
kontantstreammer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

Konklusjon om konsemregnskapet

Etter var mening er konsernregnskapet for Vardar AS avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av konsernets finansielle stilling per 31. desember 2013 og av dets resultater og
kontantstrammer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med International
Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

Uttalelse om evrige forhold

Konklusjon om arsberetningen og om redegjerelser om foretaksstyring og samfunnsansvar
Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i

arsberetningen og i redegjerelsene om foretaksstyring og samfunnsansvar om arsregnskapet og
forutsetningen om fortsatt drift er konsistente med arsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nedvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at styret og administrerende direktar har oppfylt sin plikt til 4 serge for ordentlig
og oversiktlig registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov
og god bokfaringsskikk i Norge.

Drammen, 30. april 2014
ERNST & YOUNG AS

A '{% / /,/"'
T
L ( Le ledu YN\
Atle Terum
statsautorisert revisor

A member [irm of Ernst & Young Global Limited



/\ VARDAR

Erklzering fra styret og daglig leder

Vi erklaerer etter beste overbevisning at arsregnskapet for perioden 1. januar til 31. desember 2013 er utarbeidet
i samsvar med IFRS og at opplysningene i regnskapet gir et rettvisende bilde av selskapets og konsernets
eiendeler, gjeld, finansielle stilling og resultat som helhet. Vi erkleerer 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, 29.04. 2014.

~Siutin Ha

Svein Marfi

eir Lae Solberg !%n%%%tw%

Bjerg Totland Tohe Heimdal Br.

.

J nes Rauboti (adm. direktar)
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Eierstyring og selskapsledelse

Vardars retningslinjer for eierstyring og selskapsledelse skal sikre tillit til selskapets styre og ledelse, og legge
grunnlag for langsiktig verdiskapning til beste for eiere, ansatte, andre interessenter og samfunnet for gvrig.
Hovedprinsippene for eierstyring og selskapsledelse i Vardar bygger pa fe!gende forhold:

e Vardar skal fgre en apen, palitelig og relevant kommunikasjon med omverdenen om virksomheten og

forhold knyttet til eierstyring og selskapsledelse

e Vardars styre skal vaere selvstendig og uavhengig av selskapets ledelse

e Vardar skal ha en klar arbeidsdeling mellom styret og selskapets ledelse

e Aksjoneerene i Vardar skal behandles likt innenfor hver aksjeklasse

1. Redegjerelse for eierstyring og selskapsledelse

Etterlevelse

Vardars prinsipper for eierstyring og selskapsledelse fglger «Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse» av
23.10.2012. Det er utarbeidet instrukser for styrets og revisjonsutvalgets arbeid, samt etiske retningslinjer.
Instrukser og retningslinjer gjennomgas arlig av styret, i tillegg til evaluering av etterlevelsen. Etterlevelsen av de
vedtatte retningslinjer for eierstyring og selskapsledelse skal styrke tilliten til selskapet og bidra til verdiskapning over
tid.

2. Virksomhet

Vardars virksomhetsomrade er definert i selskapets vedtekter, § 2. Selskapets formal er
e & investere i viksomheter innen kraftproduksjon basert pa fornybare energikilder samt i beslektede og
utfyllende virksomheter
e ainvestere i andre selskaper for a bidra til utvikling og kompetanseoppbygging innen fornybar energi
e produksjon av elektrisk energi

Vedtektene er i sin helhet gjengitt pa selskapets nettside.
Visjonen for selskapet er utvikling av verdier gjennom et aktivt eierskap. Forretningsideen til selskapet er a bidra til &

gke tilgangen pa ren, fornybar energi. Strategien for Vardars virksomhet vedtas av styret, og hoveddelene av denne
er nearmere omtalt pa selskapets nettside.

3. Selskapskapital og utbytte

Egenkapital

Konsernet opererer i en kapitalintensiv bransje og realisering av konsernets mal og strategier forutsetter at konsernet
opprettholder en solid finansiell posisjon, kjennetegnet ved en tilstrekkelig egenkapitalandel, forutsigbarhet i
framtidige kontantstrammer og tilgang pa tilstrekkelige likviditetsreserver.
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Konsernets egenkapital pr. 31. desember 2013 er 2.645,7 millioner kroner, tilsvarende en bokfart egenkapitalandel
p4 39,9 prosent. Vardar skal opprettholde en egenkapital som er forsvarlig med hensyn til selskapets formal, strategi
og risikoprofil.

Utbyttepolitikk

Vardar har som mal & gi eiere et utbytte som tilsvarer ca 50 % av netto kontantstrem i Vardar far finansiering og
investering forutsatt at dette ikke er i strid med gjeldende lovgivning og avtalte covenants i inngéatte laneavtaler.
Kontantstreammen beregnes etter en omforent modell. Denne modellen sikrer at en betydelig del av verdiskapningen
avsettes for videre utvikling av virksomheten.

Kapitalforhoyelse

Styret er ikke gitt fullmakt til & foreta kapitalforhgyelser eller til 4 erverve egne aksjer.

4. Likebehandling av aksjeeiere og transaksjoner med nzrstaende

Vardar har to aksjeklasser, A og B, slik som bestemt i vedtektene. Forskjellen mellom aksjeklassene er nedfelt i
selskapets vedtekter, og bestar i at aksjeklasse B ikke skal ha rett til utbytte eller stemmerett i saker som krever
simpelt flertall i generalforsamling. Aksjonaerene skal likebehandles innen hver aksjeklasse.

Eksisterende aksjeeiere har som hovedregel fortrinnsrett ved kapitalforhayelser. Dersom denne fortrinnsretten
fravikes, skal det begrunnes ut fra selskapets og aksjeeiernes felles interesse, og begrunnelsen vil bli offentliggjort i
forbindelse med barsmelding om kapitalforhagyelse.

Transaksjoner mellom narstaende

For transaksjoner mellom selskapet og nzerstdende som ikke er uvesentlig, vil styret innhente en uavhengig
verdivurdering og gjere denne kjent for eierne. Transaksjoner mellom naerstdende parter inngas generelt pa
ordingere markedsmessige betingelser som om de var gjennomfgrt mellom uavhengige parter.

Det er etablert et prinsipp i konsernet hvor alle avtaler mellom et selskap hvor det er minoritetsaksjonaerer og gvrige
selskap, skal behandles i styret i det selskapet hvor det er minoritetsaksjonzer.

Dersom en transaksjon mellom et selskap hvor det er minoritetsaksjonaerer og gvrige selskaper i konsernet er
vesentlig for selskapet hvor det er minoritetsaksjonaer, og det ikke foreligger en ekstern verdsettelse, blir det
innhentet en uavhengig verdivurdering. Ogsé denne type transaksjoner inngar generelt pa ordinsere
markedsmessige betingelser som om de var gjennomfart mellom uavhengige parter.

Konsernet har retningslinjer som sikrer meldeplikt for styremedlemmer og ledende ansatte dersom de direkte eller
indirekte har en vesentlig interesse i avtaler som inngas av selskapet.

5. Fri omsetning

Aksjene i Vardar er fritt omsettelig innenfor rammen av norsk konsesjonslovgivning. Selskapet har ingen
eierskapsrestriksjoner utover de som falger av norsk konsesjonslovgivning.
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Etter konsesjonslovgivningen har selskapet status som offentlig eiet. Med dagens konsesjonslovgivning kan det ikke
etableres eierstrukturer som innebeerer at mer enn en 1/3 av eierskapet til vannkraftproduksjon er representert ved
personer eller selskaper som ikke har status som offentlig eiet.

6. Generalforsamling

Generalforsamlingen er det gverste organet for eiernes utgvelse av myndighet i Vardar. Generalforsamlingen
behandler og avgjar saker i henhold til norsk lov, herunder godkjennelse av arsregnskap og arsberetning, utdeling av
utbytte, valg av revisor og fastsettelse av revisors godigjarelse. Videre utpeker generalforsamlingen aksjonaervalgte
styremedlemmer, og vedtar vedtektsendringer. Ordinger generalforsamling avholdes i henhold til vedtektene innen
utgangen av juni hvert ar.

Innkalling

Innkalling til generalforsamling skjer skriftlig til alle aksjonaerer minimum en uke far generalforsamlingen holdes.
Innkalling, saksdokumenter, forslag til vedtak og fullmaktsskjema felger innkallingen. Det gis utfyllende informasjon
om fremgangsmaten for & mete ved fullmektig. Av fullmaktsskjemaet framgar det hvordan fullmektigen skal stemme
over hver enkelt sak og kandidat, og dersom det ikke foreligger instruks pa ett eller flere punkter, ved endring av
forslag og nye forslag.

Deltakelse

Alle aksjonaerer i selskapet har rett til & fremlegge saker til behandling samt & uttale seg og delta pa
generalforsamlingen. B — aksjene har ikke stemmerett i saker som bare krever simpelt flertall. Pa
generalforsamlingen deitar styrets leder og revisor, samt konsernsjef. @vrige styremedlemmer har mgterett.

Gjennomfaring

Selskapets vedtekter inneholder ikke bestemmelser om hvem som skal veere mateleder pa selskapets
generalforsamling. | henhold til aksjelovens bestemmelser apnes generalforsamlingen av styrets leder og mateleder
velges av generalforsamlingen.

Den ordinzere generalforsamlingen skal godkjenne arsregnskapet og fastsette honorar til styrets medlemmer.
Generalforsamlingsprotokollen gjgres kjent for alle aksjonaerer.

7. Valgkomité

Buskerud fylkeskommune som selskapets A — aksjonaer velger en valgkomite som innstiller kandidater til
generalforsamlingens valg av styremediemmer. Valgkomiteen velges normalt for 4 ar og felger den fylkeskommunale

valgperioden.

For valg av styremediemmer gjelder et sett med kompetansekrav som valgkomiteen forholder seg til. Tverrfaglig
kompetanse er viktig for a styre selskapet, gi faglige innspill, og uteve den pélagte kontrollen. Styremedlemmene er
personlig ansvarlig for at driften av selskapet er i henhold til lovverket. Styreleder er selskapets fremste representant,
og det er viktig med en person med faglig tyngde og integritet for & "matche" daglig leder. Styreleder forutsettes & ha
bred styrekompetanse og forstaelse for krav og forventninger til et offentlig eid selskap, og ma kunne kommunisere
godt med eier. Styrets fem mediemmer ber i felleskap dekke falgende faglige hovedomrader pa en méte som gjer at
de som kollegium kan utfere nedvendig kontroll, bidra i strategiarbeid og stette daglig ledelse:
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Bransjekunnskap

Dette vil si kunnskap om kjernevirksomheten i konsernet. Det vil veere viktig med forstaelse av kraftmarkedet og
hvordan dette fungerer under ulike forutsetninger. Det er ogsa viktig med en god forstaelse av de ulike finansielle
instrumenter som inngér i kontantstremsikringen av kraftproduksjonsvirksomheten. Teknisk elkraft — innsikt er ogsa
en fordel.

Forstaelse for samfunn, eier- og rammebetingelser

Dette innebzerer gode kunnskaper om bransjens rammebetingelser i de land hvor Vardar har virksomhet, og om eiers
behov og rolle i samfunnet.

Generell juridisk kompetanse

@konomi og finans

God forstaelse for konsernets og datterselskapenes regnskaper og ovrig gkonomirapportering slik at styret kan uteve
sin kontrollfunksjon overfor administrasjonen. Det forventes forstaelse av finansieringsl@sninger for virksomheten, slik
som lanefinansiering i ulike markeder og bruk av finansielle instrumenter.

Forretningsdrift og ledelse

Erfaring fra styre- og strategiarbeid

For gvrig gjelder retningslinjer i Buskerud fylkeskommunes «Prinsipper for god eierstyring».

8. Bedriftsforsamling og styret, sammensetning og uavhengighet

Bedriftsforsamliing

Selskapet har ingen bedriftsforsamling, da antallet ansatte er vesentlig lavere enn 200.

Styrets sammensetning

Styremediemmene skal velges pa grunnlag av konsernets behov for kompetanse, kapasitet og mangfold ut fra
selskapet virksomhet og formél med eierskapet. Styret skal opptre uavhengig av egeninteresser og fungere effektivt
som et kollegialt organ til konsernets beste. Krav til kompetanse er naermere beskrevet under punkt 7. Begge kjenn
skal veere representert i styret med minst 40 %.

Styret i Vardar bestar av fem mediemmer, alle aksjonaervalgte.
Konsernsjef er som hovedregel styreleder i datterselskapene og er ikke medlem av styret i morselskapet. Regelen
fraviker i noen tilfeller. Datterselskapenes styresammensetning diskuteres i forkant med konsernets styreleder, og

informeres om arlig til konsernets styre.

Styrets leder og nestleder velges av generalforsamlingen. Styremedlemmene velges som hovedregel for fire ar av
gangen, og falger den fylkeskommunale valgperioden. Avvik utover dette kan fattes av generalforsamlingen.

Relevant informasjon om styremedlemmene finnes pa selskapets nettside, www.vardar.no.
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Styrets uavhengighet

Samtlige styremedlemmer er uavhengige av selskapets daglige ledelse og vesentlige forretningsforbindelser. Alle
styremedlemmer er uavhengig av selskapets A - aksjonaer.

9. Styrets arbeid

Styrets oppgaver

Styret har det overordnede ansvaret for ledelsen av Vardar og gjennomfgringen av selskapets strategi, i tillegg tit
overvaking og kontroll av virksomheten. Styret skal pase at selskapet har en god ledelse med klar intern ansvars- og
oppgavefordeling. Selskapets ledelse utarbeider forslag til strategi, langsiktige mal og budsjett, som vedtas i styret.
Styret ansetter og avskjediger konsernsjef.

Styreutvalg

Med bakgrunn i krav til revisjonsutvalg i aksjeloven som gjelder selskaper med verdipapirer notert pa regulerte
markeder, etablerte styret i november 2010 et revisjonsutvalg. Revisjonsutvalget ble valg av og blant styrets
medlemmer og har samme funksjonstid som styremedlemmene. Revisjonsutvalget bestar av Geir Lae Solberg, Tone
Heimdal Brataas og Hans Olav Rostveit, som alle tilfredsstiller allmennaksjelovens krav til uavhengighet og
kompetanse.

Styreinstruks

Styret har fastsatt en styreinstruks som regulerer ansvarsomrader, oppgaver og rolledeling for styret, styrets leder og
konsernsjefen. Styreinstruksen innehar ogsa bestemmelser blant annet om habilitet og taushetsplikt,
beslutningsdyktighet, innkalling, materegler og protokoll. Styrets leder har ansvar for at styrets arbeid gjennomfares
pa en effektiv og korrekt mate i henhold til gjeldende lovgivning og vedtatte styreinstruks.

Metestruktur

Det avholdes minimum 6 mgter i aret. 12013 ble det avholdt 10 mater. Styret har fastsatt arsplan for sitt arbeid.
Denne omfatter i tillegg til godkjennelse av strategi, regnskapsrapportering, arsregnskap og budsjett en gjennomgang
av risikoomrader og intern kontroll. Styret evaluerer arlig selskapets ledelse og organisasjonsstruktur.

Finansiell rapportering

Styret mottar periodisk rapportering om selskapets akonomiske og finansielle status. Administrasjonen fremlegger
og redegjer for kvartalsregnskap og arsregnskap. Selskapet folger fristene fra Oslo Bers vedregrende
halvarsrapportering og rapportering av arsregnskap.

Styret har etablert et revisjonsutvalg bestaende av tre av styrets medlemmer. Utvalget skal virke som et
forberedende organ i forhold til styrets forvaltnings- og tilsynsoppgaver, og skal blant annet fere tilsyn med prosessen
for finansiell rapportering, herunder konsernets internkontrollsystem. Revisjonsutvalget skal videre pase at konsernet
har en uavhengig og effektiv ekstern revisjon. Det er i 2013 avholdt 3 mater i revisjonsutvalget.

Styrets egenevaluering

Styret skal evaluere egen virksomhet og kompetanse med jevne mellomrom. Det inkluderer en vurdering av styrets
sammensetning og mate styret fungerer pa bade individuelt og som gruppe i forhold til de mal som er satt for
arbeidet. Det skal legges til rette for kompetanseheving av styremedlemmer etter behov. Styrets evaluering
formidles til selskapets A-aksjonaer.
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10.Risikostyring og intern kontroll

Konsernet er eksponert for risiko pA mange omrader. De sentrale risikofaktorene er knyttet til markedsmessige
forhold, sa som kraftpris, finansielle og operasjonelle forhold og rammebetingelser.

Styrets ansvar og formal

Styret har ansvar for & pase at selskapet har gode systemer for handtering av risikostyring og intern kontroll. Styret
far periodisk rapportering som omfatter operasjonell status samt ledelsens vurdering av betydelige risikoer og
handteringen av disse. | henhold il styrets instruks inngér en arlig gjennomgang av risiko, risikostyring og intern
kontroll. Herunder inngar ogsd gjennomgang av selskapets verdier og retningslinjer for etikk og samfunnsansvar.

Hovedelementene i selskapets risikoomrade og intern kontroll knyttet til finansiell rapportering omtales saerskilt i
arsregnskapets note 1.

11.Godtgjerelse til styret

Generalforsamlingen fastsetter arlig honorar til styrets medlemmer. Godtgjerelsen til styret er ikke resultatavhenging
og det utstedes ikke opsjoner til styremedlemmene. Godtgjerelse til styret skal utformes slik at det fremstar som
rimelig ut fra styrets ansvar, kompetanse, tidsbruk og kompleksitet.

Ingen av styremedlemmene har i 2013 hatt szerskilte oppgaver for selskapet i tillegg til styrevervet.

Utbetalt styrehonorar i 2013 er spesifisert i arsregnskapets note 18.

12.Godtgjoerelse til ledende ansatte

Styret fastsetter lgnn til konsernsjefen. Ytelser til gvrige ledende ansatte fastsettes av konsernsjefen. Konsernets
Iznnspolitikk ovenfor ledende ansatte er redegjort naermere for i arsregnskapets note 18.

13.Informasjon og kommunikasjon

Retningslinje for rapportering av finansiell og annen informasjon

Vardar gir investorer og analytikere lik og samtidig tilgang til informasjon gjennom offentliggjering pa interne nettsider
og til Oslo Bars. Kommunikasjonen med finansmarkedet skal gi best mulig grunnlag for & skape et korrekt bilde av
selskapets finansielle stilling, sentrale verdidrivere, risikofaktorer og andre forhold som kan pavirke framtidig
verdiskapning.

Selskapet har definert hvem som kan uttale seg i ulike saker.
Rapportering og meldinger

Selskapet falger verdipapirhandelsloven nar det gjelder rapportering. Fullstendig halvarsrapport, arsregnskap og
arsrapport er tilgjengelig pa selskapets nettsider.

14.Selskapsovertakelse

Styret har sa langt ikke funnet det nadvendig & utarbeide szerskilte retningslinjer for overdragelsessituasjoner.
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15.Revisor

Revisor deltar i mgter i styrets revisjonsutvalg og i styremetene som behandler arsregnskapet og halvarsregnskapet.
| forbindelse med disse mgtene gjennomgar revisor vesentlige endringer i selskapets regnskapsprinsipper,
vurderinger av vesentlige regnskapsestimater og eventuelle forhold hvor det har veert uenighet mellom revisor og
administrasjonen og forholdene er av vesentlig karakter. Revisor har mgte med styret uten administrasjonen til stede
minst en gang pr. ar. Revisor har rett til & delta pa selskapets generalforsamlinger.

Opplysninger om revisors honorar fordelt pa revisjon og andre tienester er spesifisert i arsregnskapets note 18.



