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Innledning

Vardar AS er et energikonsern som arbeider etter en langsiktig malsetting om & maksimere verdier gjennom en
utviklingsstrategi.

Selskapet har falgende visjon:
Vardar AS — Ulvikling av verdier gjennom aktivt eierskap
Selskapets eierposisjoner deles inn i segmentene

* Vannkraft

* Energiselskapel Buskerud (EB)
* Vindkraft Norge

* Vindkraft Utland

* Bioenergi

* Eiendom

Selskapet har felgende forretningsidé:
Vardar AS skal bidra tit & eke tilgangen pa ren, fornybar energi

Segmenlel Vannkraft bestar av det heleide dalterselskapel Uste Nes AS. Uste Nes AS eier 2/7 av sameiet Usle
og Nes krafiverker i Hallingdal. Uste Nes AS har videre ervervet retten til & ta ul fylkeskommunes konsesjonskraft
for en periode pa 40 ar fra 2001,

Vardar eier 50 % av aksjene i det regionale energikonsernet Energiselskapet Buskerud (EB). EB har betydelig
regional virksomhet i Buskerud innen vannkraftproduksjon, krafinett, entreprener og fiberbredband.

Vindkraft Norge bestdr det heleide datterselskapet Vardar Boreas AS. Selskapet har som formal & investere i og
eie vindkraftprosjekter i Norge. Vardar Boreas har flere tilknyttede selskaper i Norge, og giennom disse
selskapene eierinteresser i en prosjektportefalje bestdende av operative vindkraftverk, prosjekt under bygging og
en prosjektportefglje under utvikling.

Vindkraft Utland bestar av datterselskapet Vardar Eurus AS. Vardar eier 90 % av selskapet og Nordic
Environment Finance Corporation, NEFCO eier de reslerende 10 %. Selskapet har som formél 4 investere i og
eie produksjonsanlegg for fornybar energi i Baltikum og Nordvest Russland. Med virkning fra og med 01.01.2012
samordnet Vardar Eurus sine eierandeler i de baltiske selskapene i Nelja Energia. Nelja Energia eier en
vindkrafttportefelje bestiende av operative parker, parker under bygging og prosjekter under utvikling. 1 lillegg
har selskapel eferskap il prosjekter som utvikler anlegg for produksjon av elektrisk energi og fiernvarme basert
pa biogass fra husdyrgjedsel.

Innenfor Bioenergi eier Vardar AS 100 % av aksjene i Hanefoss Fjernvarme AS. Anlegget er baserl pa ra
skogsflis som hovedenergikilde. Infrastrukturen knytlet til anlegget vil bli videre utbygget i liden som kommer og
nye kunder vil bli tilknyttet lapende. Vardar overtok i 2012 @vre Eiker Energis eierandel i @vre Eiker Fjernvarme
AS, elter detle ble samilige aksjer i selskapet overfert Henefoss Fjernvarme AS . @vre Eiker Fjernvarme driver
et lite flernvarmeanlegg i Vestfossen, der fiernvarmen praoduseres i en biobrenselsentral som er bygget for bruk
av ulike typer biobrensel.

Segmentet Eiendom bestér av datterselskapet Vardar Eiendom AS, og er konsernets redskap for utvikling av
eiendomsportefaljen.

Vardar AS har forretningskontor i Drammen kommune.

| samsvar med regnskapslovens § 3-3 bekreftes det at forutsetningene om forisatt drift er til stede. Arsoppgjeret
er derfor avlagt under denne forutsetning som baseres pa selskapets resultatprognoser for &r 2013 og areno
fremover. Selskapet er i en sunn gkonomisk og finansiell stilling.

Vardar AS avlegger konsernregnskapet etter [FRS. Vardar konsern har en risikostyring som omfatter
kraftportefaljen, valuta og renter for 4 gke forutsigbarheten i kontantstremmene. Det er i IFRS — regnskapet valgt
& fare endringer i verdiene pé kraftderivater og finansielle derivater mot resultatregnskapet. Dette kan gi store
svingninger i konsernresultatet fra &r til ar.



Prinsipper og praksis vedrerende foretaksstyring

Det vises lil dokumentet Eierstyring og selskapsledelse, som er en del av Arsregnskap Vardar konsern 2012, og
som finnes pa selskapet nettside, www.vardar.no

Viktige begivenheter i 2012

Innenfor vindkraft Norge har det i lgpet av 2012 vaert utbyggingen av vindkraftparken pa Midifjellet som har vaeri
sentral. Den delen av parken som forelepig er bygd, bygges med investeringsstette fra Enova, og forventes
ferdigstilt i lepet av 2013. Beslutning om investering i fase to av utbyggingen pa Midtfjellel ble ogsa vedtati i
2012 og denne utbyggingsfasen forventes ferdigsilt i lopet av 2014.

Innen vindkraft utlandet samordnet Vardar Eurus sine eierandeler i baltiske selskap sammen med de evrige
eieme, og all virksomhet er fra og med 01.01.2012 samlet i Nelja Energia AS. Verdivurderinger av de enkelte
eiermnes andeler i prosjeklene 14 til grunn for eierandelene i del fusjonerie selskapet. Samordningen forventes &
styrke Vardar Eurus sin satsning innen fornybar energi i Baltikum, og er samtidig til en viss grad
risikoavdempende ved at Vardar Eurus sine verdier fordeles pa flere prosjekter. Selve transaksjonen ble
gjennomfart ved at Vardar Eurus og Nelja Energia la sine aksjer i de ulike selskapene inn i Freenergy mot
vederlagsaksjer. Freenergy byttet i efterkant navn til Nelja Energia. Vardar Eurus har en eierandel pa i overkant
av 60% i Nelja Energia. | tillegg til organisasjonsendringer, har vindparken Aseri i Estland og Silale i Litauen blitt
godkjente i lepet av aret. Det har i tillegg pagatt bygging av vindparker, og bade i Estland og Litauen har nye
vindparker blitt kablet til nettet og disse var ved utgangen av aret i pravedrifi.

Innen forretningsomradet bioenergi har 2012 vaeri viktig for utviklingen av Henefoss Fjernvarme AS da
varmesentralen pa Follum er koblet til netlet. Dette styrker leveringssikkerhelen, og gir muligheter for utnytielse
av andre typer brensel som bark grot etc. Det har i tillegg gjennom store deler av fyringssesongen blitt kjgrt et
forsgk med forbrenning av returflis. Dette gir muligheter for reduksjon av varekost og dermed bedre
driftsekonomi. . Henefoss Fjernvarme sitt oppkjep av @vre Eiker Fjernvarme venies & gi effektivitetsgevinster.

Vardar har i l@pet av aret tait opp et nytt obligasjonslan pa 300 MNOK med en lepetid pa 5 ar, i tillegg til ett
banklan pa 270 MNOK med forfall i 2017, Det nye banklanet ble brukt til innfrielse av ian med forfall i 2013, og
den netto likviditetseffekten av endringene i lAneportefeljen farte til nedbetaling av 48 MNOK. | det nye
obligasjonslanel har Vardar selv kjppt andeler, og lanet vises i note 14 med en saldo pa 32 MNOK. Vardar seker
4 ha en hensikismessig forfallsstruktur pa innl&n sett i forhold til selskapets strategi.

Uste Nes AS

Selskapet eier 2/7 av krafiverkene 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.

Resultatet i Uste Nes AS ble i &r 2012 53,1 MNOK og egenkapitalen er ved utgangen av aret 842,9 MNOK. Uste
Nes AS prissikrer sin framtidige produksjon gjennom inngaelse av terminkentrakier. En vesentlig del av
produksjonen er sikrel i 2013 og en mindre del i 2014 og 2015. Denne risikostyringen gir en sterre grad av
forutsigbarhet i kontantsiremmene selv om markedsprisene gjennom &rel varierer. Styrel er filfreds med
resultatet i Uste Nes AS.

Energiselskapet Buskerud AS

Vardar AS eier 50 % av aksjene i Energiselskapet Buskerud AS som er et regionalt energikonsern. Konsernet
besiar av forretningsomradene Vannkraftproduksjon, Infrastruktur, Marked, Ny Fornybar Energi og
Konsernfunksjoner.

Energiselskapet Buskerud konsern fikk et resuliat pd 251,3 MNOK og majoritetens andel ulgjorde 216,3 MNOK.
Styrel er tilfreds med resultatet og utviklingen i Energiselskapel Buskerud.

Vardar Eurus AS

Vardar Eurus konsern har betydelige investeringer i fornybar energi i Baltikum. Omfanget av den operative
virksomheten har skt i 2012. Det ventes en skning i operativ virksomhet ogsa i lepet av 2013. Vardar Eurus AS
flkk et overskudd pa 129,4 MNOK i 2012, og egenkapitalen ved &rets utgang var pé 1.145,4 MNOK. 2012 var et
ar med noe darligere vindressurser enn i el normaldr . Siden en vesentlig andel av egenkapitalen er invesierl i
prosjekter som er i prevedrift eller under bygging, har selskapet en noe lavere egenkapilalrentabilitet enn det
ventes | arene framover. | prevedrift aktiveres inntekiene slik al det ikke vises noe overskudd.

Fusjonen er regnskapsmessig behandlet ved oppskrivning av tidligere virksomhel med inntil 50% eierskap,
{tidligere felleskantrollert virksomhet) til virkelig verdi, mens de tre detrene Vardar Eurus hadde fer fusjonen er
viderefart til kontinuitet. Transaksjonen ferte til en inntektsfering av 197 MNOK fer skatt. Nelja Energia foretar



arlig verdivurdering av seiskapet. Verdivurderingen pr. 31.12.12 viser en lavere verdi enn verdien i selskapet pr.
31.12.11 som folge av fallende kraftpriser. Dette har fert til en nedskrivning av verdier i regnskapet pa til
sammen 129,9 MNOK far skatt.

Effekien av fusjonen i lillegg il ekt operativ drift i forhold til lidligere ar forklarer drets resultatekning. Styret er
tilfreds med resultatet og utviklingen i Vardar Eurus,

Henefoss Fjernvarme AS

| 2012 viser regnskapet for Henefoss Fjernvarme et underskudd pa 24,3 MNOK. Det ventes resultatforbedringer
etter hvert som flere varmekunder knyltes lil og de ulike installasjoner blir bedre utnyttet, i lillegg forventes det at
en bedre utnyttelse og mer effektiv drift av varmesentralen pa Follum vil bidra positivt. Selskapet har ved
utgangen av aret en egenkapital pa 53,9 MNOK. Framtidige inntekter avhenger i betydelig grad av forhold som
er lite pavirkbare, herunder kan nevnes pris pé fiernvarme og volumsvingninger som felge av temperaturforhold.
Fallende kraftpriser har fert til en nedskrivningstest av driftsmidiene i selskapet, noe som far til en nedskrivning
pa 18,4 MNOK i regnskapet for 2012.

Utviklingen i Henefoss Fjernvarme er i trdd med styrets forventninger nér det gjelder de pavirkbare forhold.
Utviklingen i kraftmarkedel som igjen farer tit reduserte flernvarmepriser har gitt selskapet betydelige
uffordringer. Styret er opptatt av et videre malreltet arbeid for at investeringen over tid skal tilfredsstille styrets
forventninger.

Vardar Boreas AS

Hovedsakelig er eierinteressene i Vardar Boreas knyttet til prosjektutvikling, men har noe operativ vindkraft
gjennom Kvalheim Kraft DA (KKDA). Vardar Boreas eier 1/3 av KKDA. Lave krafipriser gjennom 2012 og
ekstraordinzere kostnader i forbindelse med stormen Dagmar pa Vesllandet rundt juletider i 2011, ga et negativt
resultat i KKDA . | tillegg har fallende langsiklige kraftpriser fert til at verdivurderingen av KKDA gir lavere verdi
enn de bokferte. Detie farie til en nedskrivning samlet i KKDA pa totalt 16,4 MNOK.

For Midtfjellet Vindkraft AS ble det i 2012 regnskapsfert et overskudd, som fglge av inntekisfering av ulsatt skatt.
Vardar Boreas eier 1/6 av Midtfjellet Vindkraft.

Vardar Boreas fikk et underskudd etter skatl pa 9,0 MNOK. Egenkapitalen ved utgangen av &ret var 39,6 MNOK.
Styrel er godi tilfreds med framdriften i prosjektutviklingen og status for utbyggingsprosjektet pa Midtfjellet. P&
grunn av utviklingen i kraftmarkedet og klimatiske forhold, er resultatet i KKDA svakti 2012,

Vardar Eiendom AS

Selskapel fikk i 2012 el overskudd pa 9,2 MNOK etter skatt, og har ved utgangen av aret en egenkapital pa 62,2
MNOK. Hovedsakelig knyttes resultatet i Vardar Eiendom seg til verdistigning pa eiendomspoiteieljien, men den
underliggende driften har ogsa halt en posiiiv ulvikling i lepet av aret. Styret er godt lilfreds med utviklingen i
Vardar Eiendom.

Pkonomisk resultat

Vardar konsern fikk et resultat etter skatt pa 206,5 MNOK i 2012 mot 156,3 MNOK i 2011.

Styrel er godl lilfreds med resultatel.

Styret foreslar at arels resultat etter skatt pa 176,5 MNOK for Vardar AS disponeres p4 felgende miite:

Avsalt til utbytte 40,0 millioner kroner
Overforl til annen egenkapital 8,4 millioner kroner
Overfort til fond for vurderingsforskjeller 128,0 millioner kroner

Seiskapets frie egenkapital pr. 31.12.2012 var 210,3 MNOK.

Kontantstram fra operasjonelle aktiviteter i Vardar konsern utgjer 156,6 MNOK rmot 104,9 MNOK i 2011. Det
forventes al selskapet framover har evne il egenkapilalfinansiere framtidlige investeringer.

Kapitalstruktur

Vardar konsern har ved &rsskifte en samlet balanse pa 6.165,4 MNOK med en egenkapital p4 2.457,9 MNOK
tilsvarende tall for 2011 var 4.270,7 og 1.821,1 MNOK,



Vardar har ingen laneforfall i 2013, og har tilstrekkelig finansiering pa plass for giennomfaring av vedlatte
investeringer. Det er lagt vekl pa & etablere en lAneportefplje med en hensiktsmessig forfallsstruktur for 4
redusere refinansieringsrisikoen. | lAneporiefalien inngar en irekkretlighet p4 300 millioner kroner. Ca 100
millioner kroner av denne er disponert som garantistillelse i forbindelse med krafthandel.

Styret vurderer egenkapitalen og likvidilelen i selskapet som god.
Likviditetsrisiko

Vardar har rammer for styring av likvidiletsrisiko som er fastsail av styrel. | korthel gér disse ul p4 at selskapet til
enhver tid skal ha tilstrekkelig likviditet til & betjene konsernets lan og forfall ett &r fram i tid. Videre skal netto
kontantstremmer nar en ser hort fra investeringer veere tilstrekkelig 1il enhver tid til 8 betjene renter pa all gjeld.

Finansiell risiko

Markedsrisiko for Vardar er i alt vesentlig knyttet til utviklingen i markedspris pa elektrisk kraft, uiviklingen i
kursrelasjonen mellom norske kroner og eura, sami utviklingen i rentenivaet. Vardar benytler en
prissikringsstrategi for kraftproduksjonen for 4 sikre forutsigbare kontantsiremmer knyttet til framtidige
kraftinntekter. Denne sikringsstrategien tilfredsstiller ikke kravet til sikringsbokfering i henhold til IFRS, og
verdiendringene pa kraftderivatene fares derfor over resultairegnskapet.

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 konlantstrammene knytiet til framtidige kraftinntekter gjennom
inngaelse av valutaterminer.

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

Vardar er eksponer for endringer i rentenivaet. Det er innfart en rentesikringsstrategi for & moltvirke detie.

Vardar har kredittrisiko gjennom en del lanefordringer, i alt vesentlig mot selskap som er knytiet til Vardar
eiermessig enten direkie elier indirekte. En vesentlig del av dette er ansvarlig Ian til Energiselskapet Buskerud
som etter styrets oppfatning er i en sunn skonomisk stilling. 1 tillegg finansierer Vardar deler av utbyggingen pa
Midtfjellet. Med eiermessig knytning til Midtfiellet Vindkraft, anes lanet & ha en lav risiko.

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

Vardar konsern har pr. 31.12.12 6 ledende ansatte; Vardar AS med administrerende direktar + 5 ledende
ansatte, og Henefoss Fjernvarme med Daglig leder. | lepet av aret er ansettelsesforholdet til 1 person i Vardar
Eurus flyttet til Vardar.

Godtgjarelse til administrerende direkter vurderes og avgjeres av styret en gang i aret der eveniuelle justeringer
far virkning fra den 1. januar hvert &r. Styrets leder har en arlig lennsvurderingssamiale med administrerende
direkter, hvor godtgjerelsen gjennomgés og vurderes i forhold til generell lannsutvikling, lederlennsulvikling 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 Henefoss Fjernvarme avgjeres etter tilsvarende retningslinjer som ovenfor av styrel
for Henefoess Fijernvarme.

Godtgjerelse lil evrige ledende ansatte i Vardar konsern behandles og avgjeres av administrerende direktar som
i forkant av lennsvurderingen gjennomfarer en lennsvurderingssamiale med hver enkell ansatt. | forbindelse med
fasisettelse av godigjerelse til den enkelte, skal det vurderes generell lennsutvikling for tilsvarende stillinger,
lennsutvikling i andre selskaper Vardar har eierposisjoner samt den enkelte ansattes prestasjoner i forhold til
forventninger. Virkningstidspunkt for eventuell lannsjusiering er den 1. november hvert ar.

Lederiennspolitikken som er beskrevet ovenfor er den som har vaert effekliv i 2012, og det er ogsé denne som vil
bli lagi il grunn i det kommende regnskapsar.

Nar del gjelder tilleggsytelser utover ordinzer lonn, omfattes alle ansatie i Vardar av en ytelseshasert
pensjonsordning. Videre har samtlige ansatte kollektiv ulykkesforsikring og gruppelivsforsikring. Administrerende



direkter har i lillegg en driftspensjonsavtale for dekning av pensjonsgrunnlag utover 12G.
Drifispensjonsordningen 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 ansalte har en ordning med kombinasjon av etterlenn og lennsgaranti som ekonomisk sikkerhet i
forbindelse med avslutning av arbeidsforholdet. For adminisirerende direkter innebzerer defte en etterlenn pa 12
méneder og en lannsgaranti pa ytterligere 12 maneder. For gvrige ledende ansatte er totalrammen inn til 18
maneder, hvor etterlenn utgjer 3 maneder. Det er bare ved arbeidsgivers avslutning av arbeidsforholdet eller ved
omfattende strukturelle endringer at disse ordningene kan komme til anvendelse.

Administrerende direkler har en fri bilordning innenfor en kostnadsramme som tilsvarer 688 613 NOK for 2012.

Vardar har yit Ian 1il noen ledende ansatte, [Anene forrentes etter den rente som Stortinget fastsetter for 1an fra
arbeidsgiver.

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

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

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

Personalforhold, helse, miljo og sikkerhet

Ved arets utgang var det 37 ansatte totalt i Vardar konsernet, dvs i Vardar AS, Uste Nes AS, Henefoss
Fjernvarme AS, og Nelja Energia konsern. Av de 37 ansalte er 12 kvinner. Konsernei har en samarbeidsavtale
med Energiselskapet Buskerud AS nar det gjelder administrative tjienester.

Styret mener arbeidsmiljeet i bedriften er godt, og har ikke funnet det nedvendig & iverksette spesielle tiltak.
Selskapet har i sin personalpolitikk som mal & vaere en arbeidsplass der det rader full likestilling mellom kvinner
og menn. Selskapets mal er at det ikke skal forekomme forskjellsbehandling grunnet kjann i saker som for
eksempel lann, avansement, rekruttering, videreutvikling med mer.

| styret for Vardar AS er 2 av 5 siyremedlemmer kvinner. | Uste Nes AS er 2 av 6 styremedlemmer kvinner. 1
Vardar Eurus AS er 1 av 3 styremedlemmer kvinne. | Vardar Eurus datterselskap Melja Energiaer2 avy
aksjonzervalgte styremedlemmer kvinne. [ Vardar Eiendom AS bestar styrel av 3 menn, og i Henefoss
Fjernvarme AS er det 1 kvinne blant de 3 styremedlemmene.

Sykefravaeret | Vardar kensern for 2012 har veert 79,5 dager. Dette uigjer 3,21 % av total arbeidslid i &ret. Det
har I beretningséaret ikke inntruffet ulykker eller vesentlige skader.

Selskapets virksomhet medferer i sin alminnelighet lite forurensing av det ytre miljg. Selskapet har heller ikke
prosjekter under planlegging eller utferelse som pavirker miljeet utover det som naturlig felger av tilsvarende
virksomheter.

Utsiktene framover

Etter siyrets oppfatning har Vardar AS en meget god posisjon for videre ekspensjon og verdiutvikling. Selskapel
arbeider aktivt innenfor omradet fornybar energiproduksjon. Hovedsakelig ligger de nye investeringene innenfor
forretningsomradene vindkrafl og bioenergi.

Vindkraft far stadig ekende fokus, og Vardar er engasjert i en helydelig portefalje av prosjekter pa ulike stadier,
bade i Norge og i Baltikum.

| lepet av &rene som kommer, vil den produksjonen Vardar eier i Baltikum gjennom Vardar Eurus ske, og
omradet Vindkraft Utland vil f4 en gkl betydning i kensernet. | tiden framover ser styrel for seg at videre
ekspensjon i sterre grad skal finansieres over Vardar Eurus sin egen balanse og def tas videre sikte pa at en
andel av verdiskapningen las ut i form av ulbyiie for & bidra til 4 sikre den framtidige finansieringen av konsernel.

| Norge er Vardar Boreas blant annel gjennom sitt eierskap i Zephyr, meget godt posisjonert for & ta del i
Isnnsomme investeringer i vindkraft onshore. Det forventes at en viktig del av Vardars utvikling framover
kommer innen segmentet Vindkraft Norge, men det krever at langsiktige kraftpriser og elsertifikatpriser kemmer



opp pa et nivd som kan forsvare investeringen. Vardar Boreas kjspte i begynnelsen av 2013 en liten portefalje
av vindkraft verk i Sverige. Dette er lagt inn under Vardar Boreas siden Norge og Sverige opererer i samme
elsertifikalmarked. Investeringen er gjorl blant annel med tanke pa risikospredning, og muligheter i Sverige for &
oppna bedre avkastning enn i Norge som falge av gunstigere skattemessig behandling av investeringene.

Innenfor Bioenergi vil Vardar ha fokus pé & videreutvikle Henefoss Fjernvarme og @vre Eiker Fjernvarme, og det
knyttes forventninger til videre utvikling pa Follum.

Konsernets resultat pavirkes i stor grad av utviklingen innen krafipris, valuta og renteniva. Legges markedspriser
og forventet produksjon innen de ulike omradene ved utgangen av 2012 til grunn, forventes det en svak positiv
ulvikling i konsernets resultat de kommende arene. Siden selskapet ferer verdiendringer over resultatet, vil det
derimot pga sikringsstrategier kunne vaere svingninger fra ar il ar.

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

Styret vil takke adminisirasjonen i konsernet for godt utferl arbeide i 2012.

Drammen 30.04.2013
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RESULTAT VARDAR KONSERN

IFRS
(Belep i 1000 kr.) Noter 2012 2011
Salgsinntekter 3 616 634 344 664
Sum Drliftsinntekter 616 634 344 664
Varekjap 3 218 829 96 143
Lenn og andre personalkostn, 18 25071 12 576
Avskrivninger 5 75 463 29 376
Nedskrivninger 5 148 298 -
Andre gevinster (tap) - netlo 17 9 967 19122
Andre driflskostnader 19 97 698 60172
Sum driftskostnader 575 327 217 389
Driftsresultat 41 307 127 275
Finanslelle posler 20 -126 153 -54 499
Innteki pa inv. i felleskontr. virks. og tilkn. selsk. 7 305 574 128 903
Netto finansposter 179 421 74 404
Resultat fer skattekostnad 220728 201 679
Skatlekostnad 21 14 192 45342
Resultat 206 536 156 337
Arsresultatet henfores tll
Aksjoneerene | morselskapet 230472 154 564
Minoritetsinleresser -23 936 1773
Utvidet resultatregnskap kensern
Andel av utvidet resultat i felleskontroller virksomhat -26 558 102 658
Resirkulering av omregningsdifferanse 27 497 -
Omregningsdifferanse -49 710 -14 228
Arets tatalresiltat 157 765 244 767
Totalresultatet henferes tll
Aksjonazreng i morselskapet 214 519 244 079
Minoritelsinteresser -56 754 688



BALANSE VARDAR KONSERN

IFRS

{Belep | 1000 kr.) Noter 31.12.2012 31.12.2011

Utsatt skalt 15 18 937 1621
Goodwill 4 33 477 25973
Fallretter 4 3142 3142
Konsesjonsrettigheter 4 404 440 -

Sum immaterlelle eiendeler 459 996 30 736
Investeringseiendommer 6 95 500 85 000
Maskiner, inventar my., 5 340 6 032
Kraftstasjoner 5 2801 463 1183 864
Anlegg under utferelse 5 - -

Sum varige driftsmlidler 2 897 303 1274 896
invesleringer i felleskontrollerte og tilknyttede selskaper 7 1517 01 1632 689
Ansvarlig 1an 10 469 411 468 237
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg 8 9442 9 680
Rettigheter konsesjonskraft 17 127 485 163 249
Andre (angsiktige fordringer 10 195 612 242726
Sum finanslelle anleggsmidler 2 318 951 2 516 581
Sum anleggsmidler 5 676 250 3822 213
Varelager 11 2653 1595
Kundefordringer 9 14 428 20 944
Andre fordringer 9 146 148 101 747
Derivater 17 99 800 62195
Konlanter cg bankinnskudd 12 225 664 261 999
Sum omlapsmidler 489 193 448 480
Sum Elendeler 6 165 443 4270 693
Innskutt egenkapital 13 617 061 617 061
Opptjenl egenkapital 24 1353092 1192 631
Minoaritetsinteresser 487 723 11 403
Sum egenkapital 2 457 876 1821 095
Pensjonsforpliktelser 16 9282 6 040
Utsatt skatt 15,21 170 266 180 428
Minoritet med salgsopsjon 26 120 611 124 057
Gijeld til kredittinstitusjoner 14 2 536 937 1491 542
Ansvarlig lanekapital 14 507 500 507 500
Sum langsiktig gjeld 3 344 596 2 309 567
Gijeld til kredittinstitusjoner 14 105 314 -

Leverandergjeld 54 380 29 288
Betailbar skait 21 20 296 42 562
Skyldige offentlige avgifter 13278 8101
Derivater 17 129 931 33100
Annen kortsiktig gjeld 30772 26 280
Sum kortsiktig gjeld 362 971 140 031
Sum Gjeld og Egenkapital 6 165 443 4 270 693

Drammen 30.04.2013
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ENDRING | KONSERNETS EGENKAPITAL

Egenkapital tilordnel morselskapets aksjonzerer

Opptjent
Aksje- egen- Total
{Belep i 1000 kr.) Note kapital kapital Sum IKE* egenkapital
Egenkapital 01. januar 2011 268 561 997 224 1623614 10715 1634330
Arsresultat 154 564 154 564 1773 156 337
Utvidet resultatregnskap
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg
Andel utvidet resultal fra fellesk. virksomhet 102 658 102 658
Omregningsdlfferanser -13143 -1 0B85 -14 228
Totalresultat 154 564 244 079 688 244 767
Transaks)oner med eierne
Utbytte for 2010 25 -58 00O -58 000 -58 000
Sum transaksjoner med eierne -58 000 -58 000 -58 000
Egenkapital 31. desember 2011 268 561 1093787 1809692 11403 1821097
Arsresulta 230 468 230468 -23 936 206 532
Utvldet resultatregnskap
Finansielle eiendeler lilgjengellg for salg
Andel utvidet resultat fra fellesk. virksomhet -15151  -11407 -26 558
Resirkulering av omregningsdifferanser 27 497 27 497
Omregningsdifferanser -28 652 21 411 -50 063
Totalresultat 230 468 214 162 -56 754 157 408
Transaksjoner med eierne
IKE* fra virksomhetssammensiutning 28 464 947 464 947
Salg av eierandeler IKE* 29 69 910 68 910
Utbytie for 2011 25 -53 700 -53700 -1783 -55 483
Sum transaksjener med eierne -53 700 -53 700 533 074 479 374
Egenkapital 31. desember 2012 268 561 1270555 1970153 487723 2457 876
IKE* ikke kondrollerende virksomhet
KONTANTSTRGMOPPSTILLING
1. Januar - 31. desember
(Belep i 1000 kr.) Noter 2412 2011
Kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter
Kontantstremmer fra driften 22 378 601 251 054
Periodens betalte skatt -45 879 -42 505
Periodens belalte renter -176 125 -103 610
Natto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 156 597 104 939
Kontantstrom fra investeringsakftiviteteter
Kjep av datterselskap (fralrukket overtatte kontanter) 78 011
Utbetalinger ved kjep av varige driftsmidler -435 534 -84 914
Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 0 0
Ulbetalinger pa langsiklige |anefordringer -120 448 -165 488
Innbetalinger pa langsiktige lanefordinger 3125 35872
Utbetalinger utbylte fra TS/FKV 60 000 77 861
Utbetalinger ved kjep av aksjer og andeler i andre foretak -19 829 -31 268
Netto kontantstrom fra investeringsaktiviteteter -434 675 -177 938
Kontantstrommer fra finansieringsaktiviteter
Opptak lan 879 375 370 000
Nedbetaling lan -582 148 -143 B79
Utbytte betalt til ikke kontrollerende eier -1783 0
Ulbytte -53 700 -58 000
Netto kontantstremmer fra flnansleringsaktlviteter 241744 168 121
Netto kontantstrem for perioden -36 335 95122
Kontanter og kontanlekvivalenter ved periodens begynnelse 261 299 166 877
Valutagevinsi/tap- pa kontanter, kontantekvivalenier og benyttede trekkrett.
Kontanter og kontantekvivalenter ved periodens slutt 12 225 664 261 999
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Generell informasjon
Vardar AS og dets dallerselskaper investerer i og eier energirelatert virksomhet og eiendom. Det er utelukkende fokus mol fornybar energi.
Ved siden av vircksomheten i Norge invesleres del gjennom Vardar Eurus i fornybar energi i Ballikum.

Selskapet er et aksjeselskap registrert og hjemmehgrende i Norge med hovedkontor @vre Eikervei 14, 3048 Drammen.
Selskapet er notert pa Oslo Baers med obligasjonslan.

Konsernregnskapel og selskapsregnskapel ble vedlalt av selskapets styre 30 april 2013.

Baslsprinsipper
Konsernregnskapet er utarbeidel i samsvar med International Financial Reporting Standards (IFRS) som faslsalt av EU.

Konsernregnskapet er ularbeidet basert pé historisk kost prinsippet med falgende modifikasjoner: verdiregulering av tomter og bygninger,
finansielle eiendeler lilgjengelig for salg og finansielle eiendeler og forpliktelser {herunder finansielle derivater) vurdert il virkelig verdi over
resultatet.

Utarbeidelse av regnskaper i samsvar med IFRS krever bruk av estimater. Videre krever anvendelse av selskapsts regnskapsprinsipper at
ledelsen ma utave skjenn. Omrader som i hey grad inneholder slike skjannsmessige vurderinger eller hey grad av kompleksitet, eller
omrader hvor forutsetninger og estimater er vesentlige for konsernregnskapet, er beskrevel i note 2.

{a) Nye og endrede standarder tatt i bruk i konsernet
Det er ingen nye eller endrede IFRSer eller IFRIC-forlolkninger som er tradt i kraft for 2012-arsregnskapet som er vurder & ha eller forventel
a fa en vesentlig pavirkning pa konsernet.

{b) Standarder, endringer og fortolkninger til eksisterende standarder som ikke er tradt i kraft og hvor konsernet ikke har valgl tidlig
anvendelse
Konsernet har ikke valgl lidliganvendelse av noen nye eller endrede |IFRSer eller IFRIC-fortolkninger.

IAS 1 Presentasjon av finansregnskap er endrel og medferer at poster i ulvidet resultal skal deles inn i to grupper, de som senere
omklassifiseres over resultatel og de som ikke gjer del. Endringen pavirker ikke hvilke poster som skal inkluderes i utvidet resultat.

IAS 19 Ansalteylelser ble endret i juni 2011. Endringen medfarer at alle estimatavvik fares | utvidet resultat ettersom disse oppstar (ingen
korridor), en umiddelbar resullatfaring av alle kostnader ved tidligere perioders pensjonsoppliening og al man erstalter rentekostnader og
forventet avkastning pa pensjonsmidier med et netto rentebelap som beregnes ved a benytte diskonteringsrenten pa netto
pensjonsforpliktelse {eiendel}. Konsernet har pr. 31.12.2012 et estimat avvik p& — 11 663. Egenkapitalen vil saledes i reduseres i
halvarsregnskapet 2013 med B 397,

IFRS 8 "Financial Instiruments” regulerer klassifisering, maling og regnskapsfering av finansielle eiendeler og finansielle forpliktelser. IFRS 9
ble ulgitt i november 2009 og oklober 2010, og erslatter de deler av IAS 39 som omhandler regnskapsfering, kiassifisering og méling av
finansielle inslrumenter. Etter IFRS 9 skal finansielle eiendeler deles inn i to kategorier basert pa malemetcde: de som er malt lil virkelig verdi
og de som er mall til amortisert kost. Klassifiseringen gjares ved ferste gangs regnskapsfering. Klassifiseringen vil avhenge av selskapets
forretningsmodell for & handtere sine finansielle instrumenter og karakteristikkene vad de kontrakisfestede 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 forplikteiser, er at den delen av en endring i virkelig verdi som skyldes endring | selskapets egen kredittrisiko fares over utvidet
resultat i stedet for i resultatregnskapel, dersom dette ikke medferer en sammenstillingsfell | resultatmélingen. Konsernet har enna ikke
vurderl hele pavirkningen av standarden pa regnskapet, men planlegger 4 anvende IFRS 9 nér standarden trer i kraf og er godkjent av EL,
Standarden trer i krafl for regnskapsperioder som begynner 1, januar 2015. Konsernet vil ogsa se pa konsekvensene av de gjenstaende
delfasene av IFRS 9 néar disse er sluttfert av IASB.

IFRS 10 "Consolidated Financial Slatements® er basert p4 dagens prinsipper om a benyite konlrollbegrepet som det avgjerende kriteriet for &
bestemme om et seiskap skal inkluderes i konsernregnskapet til morselskapet. Standarden gir utvidet veiledning til vurderingen av om kontroll
er lil slede i de tilfeller hvor dette er vanskelig. Konsernet har ikke vurdert alle mulige konsekvenser som felge av IFRS 10. Konsernet
planlegger ikke & anvende standarden fer 1. januar 2014.

IFRS 12 "Disclosures of Interest in Olher Entities” inneholder opplysningskravene for ekonomiske inleresser i datterselskaper, felleskontrollert
virksomhet, lilknyttede selskaper, selskaper for sarskilte formal "SPE" og andre ikke-balanseferte selskaper, Konsernet har ikke vurdert den
fulle innvirkning av IFRS 12. Konsernet planlegger a ikke & anvende standarden fer 1. januar 2014.

IFRS 13 "Falr Value Measurement” definerer hva som menes med virkelig verdi nar begrepet benyttes | IFRS, gir en enheltlig beskrivelse av
hvordan virkelig verdi skal bestemmes i IFRS og definerer hvilke {lleggsopplysninger som skal gis nar virkellg verdi benyttes. Standarden
utvider ikke omfanget av regnskapsfering til virkelig verdi men gir veiiedning om anvendelsesmetode der bruken allerede er pakrevd eller
tillatl i andre IFRSer. Konsernet benytter virkelig verdi som malekriterium for visse eiendeler og forplikielser. Konsernet har ikke vurdert den
fulle innvirkning av IFRS 13, men vii anvende standarden for regnskapsaret 2013.

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

Konsollderingsprinsipper

(a) Datterselskaper
Datterselskaper er selskaper (Inklusive selskaper for sarskilte formal - SPE) der konsernet har makl til & utforme enhetens finansielle og
operasjonelle retningslinjer (konlroll), nommalt gjennom aksjeeie med mer enn halvparten av stemmerettene. | kontrollvurderingen inkluderes
ogsa virkningen av polensielle stemmeretter som kan uteves eller konverteres pa balansedagen.
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Konsernet vurderer agsa 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 (sakall faktisk kontroll). Faktisk kontroll kan oppsta i siluasjoner hvor evrige stemmeretter er
spredt pa et stort anlall elere som ikke realistisk er i sland lil 4 organisere sin stemmegivning. | vurderingen av faklisk kontroll lilegges det
faktum at konsernel kan velge det styret de ensker avgjerende vekt.

Datterselskaper konsolideres fra del tidspunktel hvor konsernet oppnar kontroll, og konsclideringen oppharer nar kontrollen over
datterselskapet oppharer,

Ved kjap av virksomhel anvendes oppkjspsmetoden. Vederlagel som er ytt males til virkelig verdi av overferte eiendeler, padratte forpliktelser
0g ulstedte egenkapitalinstrumenter. Inkludert i vederlaget er ogsa virkellg verdi av alle elendsler eller forplikteiser som felge av avtale om
betinget vederlag. Idenlifiserbare eiendeler, gjeld og betingede forpliklelser regnskapsfares til virkelig verdi pa oppkjgpstidspunklet. Ikke-
kontrollerende eierinteresser i det oppkjepte foretaket males fra gang til gang enten lil virkelig verdi, eller til sin andel av det overtatte
foretakets nettoeiendeler.

Ulgifler knyttet tl virksomhetssammenslutningen kostnadsferes nar de paleper,

Nar virksomhet erverves i flere Irinn skal eierandel fra tidligere kjep verdsettes pa nytt til virkelig verdi pa kontroltidspunktet med resultatfering
av verdiendringen

Betinget vederlag males il virkellg verdi pa oppkjepstidspunklet. Etterfelgende endringer i virkellg verdi av det belingede vederiaget skal |
henhold til IAS 39 resultatieres 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 klasslfisert som egenkapital, og etlerfelgende oppgjer feres mot egenkapitalen.

Dersom summen av vederlagel, virkelig verdi av tidligere eierandeler og eventuell virkelig verdi av ikke-kontrollerende elerinteresser
overstiger virkelig verdi av identifiserbare nettoeiendeler i del oppkjepte selskapet, balanseferes differansen som goodwill. Er summen lavere
enn selskapets nettoeiendeler, resultatfares differansen.

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

(b} Endring i eierinteresser i daiterselskaper ulen tap av kontroll
Transaksjoner med ikke-kontrollerende eiere i datterselskaper som ikke medfarer tap av kontroll behandles som egenkapitaltransaksjoner.
Ved yiterligere kjep fares forskjellen mellom vederiaget og aksjenes forholdsmessige andel av balansefert verdi av nettoeiendeler i
datterselskapet mol egenkapitalen til morselskapets eiere. Gevinst eller lap ved salg fil ikke-konlrollerende eiere feres tilsvarende mot
egenkapitalen.

{c) Avhending av datterselskaper
Ved tap av kontroll males eventuell gjenveerende eierinteresse til virkelig verdi med endring over resultatet. Virkelig verdi utgjer deretter
anskalffelseskost for den videre regnskapsfaring, enten som inveslering i tilknyttet selskap, felleskonlrollert virksomhet eller finansie!l eiendel.
Belzp som lidligere er fart i utvidet resuital relalert Ul dette selskapet behandles som om konsernet hadde avhendet underliggende eiendeler
og gjeld. Dette vil kunne innebaere al belep som tidligere er ferl | utvidet resultat omklassifiseres til resullatet,

(d) Fellekontrollert virksomhet og tilknyttede selskaper
Konsernels andel i fellekontrollert virksomhet (FKV) regnskapsferes etler egenkapitalmetoden. Qversikt over selskaper under felles kontrolt
fremkommer av note 7.

Tilknyttede selskaper er selskaper der konsernet har belydellg innflytelse, men ikke kontroll. Betydelig innfiytelse foreligger normalt der
konsemnet har mellom 20 og 50 % av stemmeretiene. Investeringer i tilknyltede selskaper regnskapsferes etter egenkapitaimetoden.
Investeringen regnskapsferes pa kjgpstidspunktet til anskaffelseskosl, og konsernets andel av resultatet | etterfelgende perioder inntekisferes
eller kostnadsferes. Balanseferi belep inkluderer eventuell implisitt goodwill idenlifisert p4 kjepslidspunktet,

Ved reduksjon av eferandel | tilknyttet selskap hvor konsernel apprettholder betydellg innflytelse, omklassifiseres kun en forheldsmessig andel
av belep som tidligere er fert i utvidet resultat il resultatet.

Konsernets andel av over- eller underskudd i tilknyttede selskaper resullatferes og tillegges balanseferl verdi av invesleringen. Konsernets
andel av utvidet resultat i det tilkrnytlede selskapet feres i utvidel resultat i konsernet og tillegges ogsa balansefer! belap for Investeringene.
Konsernet resultatferer ikke andel av underskudd hvis dette medferer at balansefart belep av investeringen blir negativt (inklusive usikrede
fordringer pa enheten), med mindre kensernet har padralt seg forpliktelser eller foretatt betalinger p4 vegne av det tilknyttede seiskapel.

Dersom det oppstar gevinst eller tap pa transaksjoner mellom konsernet og dets tilknyttede selskaper regnskapsferes kun den
forholdsmessige andelen som knytter seg til aksjoneerer utenfor konsernet, Urealiserte tap elimineres med mindre det foreligger et
nedskrivningsbehov pa eiendelen som var gjenstand for transaksjonen. Der det har vaert nadvendig er regnskapene i de lilknyttede
selskapene omarbeidet for & oppna samsvar med konsernels regnskapsprinsipper.

Gevinsler og tap ved ulvanning av eierandeler i tilknytlede selskaper er resuliatfart.

Konserets eierandel pa 2/7 i kraftverkene Usta og Nes anses som andel i felles kontrollert eiendel og er tatt inn linje for linje i
konsernregnskapet.

Segmentinformasjon

Driftssegmenter rapporteres pa samme mate som ved intern rapportering til selskapels aversle besiutningstaker. Selskapels everste
beslutningstaker, som er ansvarlig for allokering av ressurser til g vurdering av inntjening i driflssegmentene, er blitt identifiserl som
konserniedelsen,
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Omregning av utenlandsk valuta

(a) Funksjonell valuta og presentasjonsvaluta
Regnskapet til de enkelte enheter | konsernet males i den valuta som | hovedsak benyltes i del skonomiske omrade der enhaten opererer
(funksjonell valuta). Konsernregnskapet er presentert | NOK som er bade den funksjonelle valulaen og presentasjonsvalulaen til
marselskapet.

(b) Transaksjoner og balanseposter
Transaksjoner i fremmed valuta omregnes til den funksjonelle valutaen til transaksjonskurs. Realisert valutagevinsi eller -lap ved oppgjer og
omregning av pengeposler | fremmed valuta til kursen pa balansedagen resultatfaeres.

Valutagevinster og -lap knyttel til |an, kontanter og kontantekvivalenler presenteres (netlo) som finansinntekler 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 gjennomsnitl ikke gir et rimelig estimat pa de akkumulerte virkninger av a
bruke transaksjonskurs, brukes transaksjonskursen)
omregningsdifferanser fares direkle i egenkapilalen og spesifiseres separat

Omregningsdifferanser pa nettoinvesteringen i utenlandsk virksomhel og finansielle instrumenter utpeki som sikring av slike investeringer
feres som del av ulvidet resultal og som egen post | egenkapitalen. Ved salg av utenlandsk virksomhel omklassifiseres den tilherende
omregningsdifferansen fra utvidel resullat og over resultatet som en del av gevinslen eller tapet ved salget.

Goodwill cg merverdier ved oppkep av en utenlandsk enhet behandles som eiendeler og forpliktelser i den oppkjepte enheten og omregnes
til balansedagens Kurs.

Immaterielle elendeler

{a) Goodwill
Goodwill er forskjellen mellom anskaffelseskost ved kjpp av virksomhet og virkelig verdi av konsernets andel av netto idenlifiserbare siendeler
i virksomheten pa oppkjepstidspunklet. Goodwill ved oppkjep av datterselskap er klassifiserl som immaleriell eiendel. Goodwill ved kiop av
andel i tilknyttel selskap er inkludert i investeringen i tilknyttet selskap, og lestes for nedskrivning som en del av balansefert verdi pa
investeringen. Goodwill testes arlig for verdifall og balanseferes Uil anskaffelseskost med fradrag av nedskrivninger, Nedskrivning pa goodwill
reverseres ikke. Gevinst eller lap ved salg av en virksomhel inkluderer balansefer verd| av goodwill vedrerende den solgte virksomheten.

For senere testing av behov for nedskrivning av goodwill, blir denne allokert til aktuelle kontantstremgenererende enheter. Allokeringen skjer
til de konlantstremgenererende enheter eller grupper av kontantsiremgenererende enheter som forvenles 4 f4 fordeler fra oppkjepet hvor
goodwill oppsto, identifisert i henhold til driftssegmenter,

(b} Fallrettigheter
Vannfallrettigheter er bokfart lil historisk anskaffelseskostnad. Del 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 Iil & utnytte vannfall,
For det tilfelle man har en identifisert forplikteise, vil dette representere et vederlag for den rett f konsesjon man har motlatt. Verdien av
eiendelen pa tidspunkt for inveslering vil veere tilsvarende verdien pa avsetningen for konsesjonsavgifisforpliktelsen pa samme fidspunkt.

Varige driftsmidier

Kraftstasjoner og andre varige driftsmidler med unntak av investeringseiendommer vurderes etter anskaifelseskosimodellen. Dette innebasrer
at varige driftsmidler blir fert i balansen lil anskaffelseskost, fratrukket akkumulerte ordineere avskrivninger og aventuelle nedskrivninger.
Ordinzere avskrivninger er basert pa kostpris og avskrivningene er fordelt linezrt over driftsmidlenes skonomiske levetid,

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

Felgende avskrivningssatser er benyttet;

Vannkrafistasjoner 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 ulgifter legges til driflsmidlenes balanseferie verdi eller balansefares separal, nar det er sannsynlig at fremtidige ekonomiske
fordeler tlknyttet utgiften vil titfiyte konsernet, og ulgiften kan males palitelig. @viige reparasjons- og vedlikehcldskostnader feres over
resultatel i den perioden utgiftene padras.

Driftsmidlenes utnytibare levetid, samt restverdi, vurderes pa hver balansedag og endres hvis nedvendig.
Nar balansefort verdi pa et driftsmiddel er heyere enn eslimert gjenvinnbarl belep, skrives verdien ned til glenvinnbart belap.

Gjenvinnbart belap er det hayeste av virkelig verdi med fradrag av salgskostnader og bruksverdi. Ved vurdering av verdifall, grupperes
anleggsmidiene pa det laveste nivaet der det er mulig 4 skille ut uavhengige kontantsireammer (kontantstremgenererende enheter).
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Investeringselendom

Investeringseiendommaer 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 ul fra dagens
leietakere og kostnadsniva.

Slkringsbokfering og finanslelle derivater
Derivater balanseferes til virkeiig verdi pa det tidspunkt derivatkoniraktene inngas, og deretier lapende til virkelig verdi. Regnskapsfaringen
av lilherende gevinster og tap avhenger av hvorvidt derivalet er utpekl som et sikringsinstrument og eventuelt type sikring.

Konsernel gremerker enkelte derivater i en av felgende sikringstyper:

e sikring av virkelig verdl av en balansefert eiendel eller forpliktelse eller et ikke-balansefert bindende tilsagn {verdisikring)

&  sikring av variabilitet | kontantstrammer knyltet til en sasrskilt risiko | en balansefert eiendel, forplikielse eller svaert sannsynlig
planlagt Iransaksjon (kontantstremsikring)

*  sikring av netloinvesiering | en ulenlandsk virksomhet

Ved inng4else av sikringsforholdet dokumenterer konsernet sammenhengen mellom sikringsinstrumentene og sikringsobjekiene, i tillegg Ll
formalet med risikoslyringen og slrategien bak de forskjellige sikringstransaksjonene. Konsernet dokumenterer ogsa sin vurdering av hvorvidl
derivatene som benyltes er svzert effeklive i & ulligne endringene i virkelig verdi eller kontantsirem knyttet til sikringsobjektene. Slike
vurderinger dokumenteres bade ved inngéelse av sikringsforholdet og lepende i sikringsperioden.

For regnskapsaret 2012 praktiseres kontantstremsikring

Den effektive delen av endring i virkelig verdi pa derivater som aremerkes og kvalifiserer som sikringsinstrument i en kantantstremsikring,
regnskapsfares over ulvidet resultat. Gevinst og tap pa den ineffektive delen resultatferes som "Netto andre (lap) gevinsler”.

Sikringsgevinster eller -tap som er fart over utvidet resuitat og akkumulerl i egenkapitaien omkiassifiseres Lil resultatregnskapel i den perioden
sikringsobjektet pavirker resultatet (for eksempel nar det planlagte sikrede salget finner sted). Gevinster eller tap som knytter seg til den
sffeklive del av renlebytleavtaler som sikrer lan med fiytende rente resullatferes under "Finanskostnader”, Gevinslen elier tapet som knytter
seg til den ineffeklive delen resultatferes som "Netto andre (tap) gevinster ". Nar den planlagte Iransaksjonen som sikres farer til
balansefering av en ikke-finansiell eiendel (for eksempel varer eller varige driftsmidler). omkiassifiseres gevinst og tap som tidligere er fort
over utvidet resultat som justering av anskaffelseskost for eiendelen. Til slutt blir belspel resultatfert [ form av varekostnad eller som
avskrivning av varige driftsmidler.

Nar el sikringsinstrument ullaper eller selges, eller nar en sikring ikke lenger tilfredsstiller kriteriene for sikringsbokfering, forblir samlet gevinst
eller lap fart over ulvidet resultal | egenkapitalen og blir omklassifisert (il resullatet samtidig med at den sikrede transaksjonen blir resullatfort.
Hvis en sikret fransaksjor: ikke lenger forvenles 4 bli gjennomfart omklassifiseres balansefert belgp | egenkapitalen umiddelbart til
resultatregnskapet pa linjen "Netto andre (tap) gevinster”,

Lanekostnader

Lanekostnader fra generel! og spesifikk finansiering knyttet Ul anskaffeise, konstruksjon eller produksjon av kvalifiserende eiendeler, som er
eiendeler som det vil ta en betydelig periode 4 ferdigsille for tiltenkt bruk eller salg, aktiveres som en del av anskaffelseskosten for eiendelen,
frem (il tidspunktet nar eiendelen i all hovedsak er klar for liltenkl bruk,

Evenluelle kapitalinntekter fra midlertidig plasseringer av [Anebelap som enna ikke er benyttet til anskaffelse av en kvalifiserende eiendel skal
trekkes fra renlekostnader som aktiveres som en del av anskaffelseskosten for elendelen.

Alle andre renlekostnader keslnadsferes i den perioden de paleper.

FInanslells elendeler
Konsernel klassifiserer finansielle eiendeler i felgende 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) Finansielle eiendeler til virkelig verdi over resultatel
Denne kalegorien har lo underkategorter: i) finansielle eiendeler holdt for handelsformal, og ii) finansielle eiendeler som ledelsen initielt har
valgt & klassifisere lil virkelig verdi over resultatet. En finansiell eiendel kiassifiseres | denne kategorien dersom den primaert er anskaffet med
henblikk pa a gi fortjeneste fra korisiklige prissvingninger, eller dersom ledelsen velger & klassifisere den | denne kategorien. Derivater
klassifiseres ogsa som holdt for handeisformai, med mindre de er en del av en regnskapsmessig sikringsrelasjon. Eiendeler i denne
kategorien klassifiseres som omlspsmidler hvis de holdes for handelsformal, eller hvis de forventes & bli realisert innen 12 maneder etter
balansedagen.

(b} Utlan og fordringer
L&n og fordringer er ikke-derivate finansielle eiendeler med fastsatte betalinger som ikke omseltes i et aklivt marked. Disse klassifiseres som
omlppsmidler med mindre de forfaller mer enn 12 maneder etter balansedagen. | sa fall klassifiseres de som anleggsmidler. Lan og fordringer
klassifiseres som kundefordringer g andre fordringer i balansen.

(c} Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg
Finansielle eiendeler tilgiengelig for salg er Ikke-derivate finansielle eiendeler som man velger & plassere | denne kategorien, eller som ikke er
klassifisert i noen annen kalegori. De inkluderes i anleggsmidlene sa sani ledelsen ikke har til hensikt & selge investeringen innen 12
maneder fra balansedagen,

Regnskapsfering og maling

Vanlige kjep og salg av investeringer regnskapsferes pa avtaletidspunktet, som er den dagen kensernet forplikter seg il & kjspe eller seige
eiendelen. Alle finansielle eiendeler som ikke regnskapsfares til virkelig verdi over resultatet, balanseferes farste gang til virkelig verdi med
tillegg av transaksjonsulgifter. Finansielle elendeler som feres til virkelig verdi over resultatet regnskapsfores ved anskaffelsen til virkelig verdi
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og transaksjonsulgiftens resultatferes. Investeringer fiernes fra balansen nér rettighelene Lil & motta kontanlslremmer fra investeringen
oppherer eiler nar disse rettighetene er blitt overfart og konsernet i hovedsak har overfart all risiko og hele gevinstpolensialel ved sierskapel.
Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg og finansielle elendeler til virkelig verdi over resultalet males til virkelig verdi etter farstegangs
balansefaring. Utlén 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 (il virkelig verdi over resultatet”, inkludert
renteinntekt og utbytte, medtas i resultatregnskapet under "Andre (tap) gevinster "i den perloden de oppstar. Ulbytte fra finansielle eiendeler
til virkelig verdi over resultatet er inkluderl | andre inntekter nar konsernet har juridisk krav pa ulbytte.

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

Effektiv renle pa rentebeerende instrumenter tilgjengellg for salg resultatferes under andre inntekter i driftsresultatet. Utbytte pa aksjer
tilgjengelig for salg fares over resultatet under andre inntekter ; drifisresultatet nar konsernets reft lil utbyttet er fastslatt.

Varer

Varer vurderes til det laveste av anskaffelseskost og nefto realisasjonsverdi. Anskaffelseskost beregnes ved bruk av fersl-inn, farst-ut
meloden (FIFO). For ferdig lilvirkede varer og varer under tilvirkning bestar anskaffelseskost av utgifler til produktutforming, materialforbruk,
direkte lennskostnader, andre direkte kostnader og indirekte produksjonskostnader (baserl pa normal kapasilet). Lanekostnader medregnes
for kvalifiserende varer. Netlo realisasjonsverdi er estimert salgspris fratrukkel koslnader for ferdigstillelse og salg. Anskaffelseskost for varer
inkluderer gevinster eller tap pa sikring av kontantstrem ved ravarekjep overfart fra egenkapital.

Vann i magasiner regnes ikke som del av konsernels varelager.

Banklnnskudd

Bankinnskudd bestar av kontanter, bankinnskudd, andre kortsiktige, lett omseltelige investeringer med maksimum tre maneders opprinnelig
lepetid og rekk pa kassekreditt. | balansen er kassekreditt inkludert i 1an under kortsiktig gjeld. Kontanislremoppstilling er utarbeidet etter
indirekte metode.

Kundefordringer

Kundefordringer males ved ferste gangs balansefaring til virkelig verdi. Ved senere maling vurderes kundefordringer til amortisert kost fastsatt
ved bruk av effektiv rente metoden, fralrukket avsetning for innlruffet tap. Avsetning for tap regnskapsfares nar det foreligger objektive
indikalorer for at konsernet ikke vil motta oppgjer i samsvar med opprinnelige betingelser. Vesentlige pkonomiske problemer hos kunden,
sannsynligheten for al kunden vil ga konkurs eller giennomga ekonomisk restrukiurering og utsettelser og mangler ved betalinger {forfalt med mer
enn 30 dager) ansees som indikatorer pa at kundefordringer ma nedskrives, Avsetningan utgjer forskjellen mellom palydende og gjenvinnbart
belep, som er naverdien av forventede kontantstremmer, diskontert med opprinnelig effektiv rente. Bokfert verdi av kundefordringene reduseres
ved bruk av en avsetningskonto, endringer i avsetningen resultatferes som salgs- og markedsferingskosinader, Nar en kundefordring er tapl, blir
den fert mot avsetningskontoen for tap pa fordringer, Eventuelle senere innbelalinger p4 lidligere tapsferte fordringer resultatferes som salgs- og
markedsferingskostnader.

Leverandorgjeld
Leverandergjeld méles til virkelig verdi ved farste gangs balansefering. Ved senere maling vurderes leverandergjeld il amortisert kost faslsatt
ved bruk av effektiv rente metoden.

Lan

Lan regnskapsferes lil virkelig verdi nar ulbetaling av lanel finner sted, med fradrag for transaksjonskostnader. | etterfalgende perioder
regnskapsferes 1an til amortisert kosl beregnet ved bruk av effektiv rente. Forskjellen mellom det ulbetalle lAnebelspet (frairukket
transaksjonskostnader) og innlesningsverdien resultatferes over lanets lepetid.

Honorarer knyttet til etabiering av trekkrettipheter balanseferes i pavente av laneopptak dersom det er sannsynlig at |an blir lrukket opp.
Honoraret fares deretter som del av anskaffelseskost pa lanel. Dersom det ikke anses sannsyniig at hele eller deler av trekkrettigheten blir
trukket opp balanseferes honoraret som forskuddsbetalte likvidiletsljenester og koslnadsfares over perioden reltighelen gjelder for.

Lan klassifiseres som kortsiktig gjeld med mindre det foreligger en ubetinget relt til 4 ulsette betallng av gjelden i mer enn 12 maneder fra
balansedato.

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

Utgifter som Knyttes direkte til ulstedelse av nye aksjer eller opsjoner feres som reduksjon av motlalt vederlag i egenkapitalen.

Ved kjep av egne aksjer fares vederfagel, inkludert eventuelle ransaksjonskostnader, Iil reduksjon i egenkapitalen (tilordnet selskapets
aksjonzerer) inntil aksjene blir annullert, ulsledt pa nytt eller solgt. Dersom egne aksjer senere blir solgt eller ulstedt pa nytt, fares vederlaget,
fralrukket direkte transaksjonskostnader og tilknytiete skattevirkninger, som gkning av egenkapilal lilordnet selskapels aksjcnaarer.

Ytelser tll ansatte

Pansjonsforpliktelser

Morselskapet og datterselskapene Uste Nes AS, og Hanefoss Flernvarme AS har kollektiv ylelsesbasert pensjonsordning som inkluderer
AFP [ Buskerud Fylkeskommunale Pensjonskasse (BFP). En ytelsesplan er en pensjonsordning som definerer en pensjonsutbetaling som en
ansatl vil molta ved pensjonering, og som er finansiert gjennom innbetalinger lil forsikringsselskaper eller pensjonskasser.
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Pensjonsutbetalingen er normalt avhengig av en elter flere faktorer slik som alder, antall & i selskapet og ienn. Den balansefarte forpliktelsen
knyttet til vtelsesplaner er néverdien av de definerte ytelsene pa balansedatoen minus virkelig verdi av pensjonsmidiene, justert for ikke
resullatferte estimatavvik og ikke resultatferte kosinader knyttel til lidligere pericders pensjonsoppljening.

Pensjonsforpliktelsen beregnes arlig av en uavhengig aktuar ved bruk av en linezer opptjeningsmetode. Naverdien av de definerte ytelsene
bestemmes ved & diskontere estimerte framtidige utbetalinger med en diskonteringsrente med ulgangspunkt i renten pa norske
statsobligasjoner med 10 ars lepetid. Gjennomsnittlig gjenvasrende oppljeningstid for medlemmene av ytelsesplanene er beregnet til cirka 10
ar. Estimatavvik som skyldes ny informasjon eller endringer i de aktuarmessige forutsetningene utover det starste av 10 prosent av verdien
avpensjonsmidlene eller 10 prosent av pensjonsforpliktelsene, blir fer i resultatregnskapet over en periode som tilsvarer arbeidstakernes
forventele gjennomsnittlige resterende anseltelsesperiode, Endringer | pensjonsplanens ytelser koslnadsfares eller inntektsferes lepende i
resuitatregnskapet, med mindre rettighetene etter den nye pensjonsplanen er belinget av at arbeidstakeren blir vaerende | tjeneste i en
spesifisert lidsperiode (opptjeningsperioden). | dette tilfellel amorliseres kostnaden knyttet lil endret ytelse lineaert over oppljeningsperioden.
Pensjonsmidlene er vurdert til virkelig verdi og fratrukket i netto pensjonsforpliktelse i balansen. Eventuell overfinansiering balansefares | den
grad overfinansieringen kan utnyttes eller tilbakebetales.

| tillega til den koliektive ordningen har administrerende direktar farlidspensjonsordning over drift. Del vises til note 16 for nazrmere
beskrivelse.

Det er ingen innskuddsbaserte ordninger | konsernet,

Betalbar og utsatt skatt
Skaltekostnaden for en periode bestér av betalbar skalt og utsatt skatt. Skatt blir resultatfert, bortsetl fra nar den relaterer seg til poster som
er fert direkte mot egenkapitalen. Hvis det er tilfelle, blir skatten ogsa fert direkte mol egenkaplialen.

Skattekostnaden er beregnet i samsvar med de skattemessige lover og regler som er vediatt, eller i hovedsak vedtalt av skattemyndighetene
pa balansedagen. Det er lovverket i de land der konsernets datterselskaper eller lilknyttede selskap opererer og genererer skatlepliktig innlekl
som er gjeldende for beregningen av skattepliktig inntekt. Ledelsen evaluerer skatteposisjonene i kansernet for hver periode, med hensyn pa
situasjoner der gjeldende skalielover er gjenstand for forlolkning. Baseri p4 ledelsens vurdering, foretas avsetninger lif forvenlede
skattebetalinger.

Det er beregnet utsalt skatt pa alle midlertidige forskjeller mellom skattemessige og konscliderte regnskapsmassige verdier pa eiendeler og
gjeld ved bruk av gjeldsmetoden. Dersom konsernel deltar i en transaksjon om kj@p av en eiendel eiler gjeld som ikke er en del av en
foretaksintegrasjon, regnskapsferes Ikke utsalt skatt pa transaksjonstidspunktet. Ulsatt skatt fastsetles ved bruk av skatlesatser og
skalttelover som er vedtatt eller i det alt vesentlige er vedtatl pa balansedagen, og som antas & skulle benyttes nar den utsatte skattefordelen
realiseres, eller nar den utsatte skatten gjeres opp.

Utsail skatiefordel balanse feres i den grad del er sannsynlig at framlidig skattbar inntekt vil foreligge, og al de midierlidige forskjellene kan
fratrekkes i denne inntekten.

Utsatt skatt beregnes pa midlertidige forskjeller fra invesleringer i datterselskaper og tilknyttede selskaper, bortseit 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 fremlid.

Beskatning av kraftproduksjonsvirksomheten

Utover alminnelig innteklsskatt belastes kraftproduksjonsvirksomheten med eiendomsskatt, nalurressursskall og grunnrenteskatt.
Nalurressursskatt er en overskuddsuavhengig skatt som beregnes pa grunnlag av det enkelte kraflverkets gjennomsnitilige krafiproduksjon
de sisle sju arene. Skaltesatsen er satl til 1,3 ere per kWh. Naturressursskatten kan avregnes krone for krone mol alminnelig innteklsskatt, og
ikke ulliknet naturressursskatt kan framfares tillagt renter. Ikke uliiknet naturressursskali klassifiseres som en rentebeerende fordring.
Grunnrenteskatten utgjer 30 prosent av kraftstasjonenes normerte resullat utover beregnet friinntekt. Eventuell negativ grunnrenteinntekt ved
&t kraftverk beregnet for innteklsaret 2007 eller senere kan lrekkes fra i positiv grunnrenteinntekt etter fradrag for negativ grunnrenteinntekt
opparbeidet far 2007 ved et annet kraftverk skalteyteren eier. Negaliv grunnrenleinntekt inngar som en del av grunnlaget for beragring av
utsatt skatt/skattefordel i grunnrentebeskatningen sammen med utsall skatt/skattefordel knyttet lil midlertidige forskjeller vedrerende
driftsmidler i kraftproduksjonen. Kraftproduksjonsvirksomhelen belastes ogsa med en eiendomsskatt som utgjer innlil 0,7 prosent av beregnet
takstverdi. Alminnelig inntektsskatt og grunnrenteskatl resultatferes som ordinaere skatter. Eiendomsskalt resultatferes som en driftskostnad.

Utbytte
Ulbyttebetalinger kil selskapets aks|onzerer klassifiseres som gjeld fra og med det tidspunkl utbyttet er fastsatt av generalforsamling.

Avsetninger

Konsernel regnskapsfarer avsetninger for miligmessige utbedringer, restrukturering og rettslige krav ndr: a) det eksisterer en juridisk efler
selvpalagt forpliktelse som felge av tidligere hendelser, b) det er sannsynlighetsovervekl for at forpliktelsen vil kemme til oppgjer | form av en
overfaring av ekonomiske ressurser og c) forpliktelsens starreise kan estimeres med tilstrekkelig grad av palitelighet. Avsetning for
restruktureringskostnader omfatter termineringsgebyr pa leiekontrakter og sluttvederlag il ansatte. Det avsettes ikke for framtidige driftstap.

| tilfeller hvor det foreligger flere forpliklelser av samme natur, fastsettes sannsynligheten for at forpliklelsen vil komme til oppgjer ved a
vurdere gruppen under ett. Avsetning for gruppen regnskapsferes selv om sannsynligheten for oppgjer knyttet til gruppens enkellelementer
kan veere lav.,

Avsetninger males til naverdien av forventete utbetalinger for & innfri forpliktelsen. Del benyttes en diskonteringssats fer skatt som reflekterer
navaerende markedssituasjon og risiko spesifikk for forpliktelsen. @kningen i forpliktelsen som falge av endret tidsverdi fares som
rentekostnad.
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Inntektsfaring

Inntekler ved salg av varer og ljenester vurderes til virkelig verdi av vederiagel, netto etter fradrag for merverdiavgift, relurer og rabatter.
Konserninternt salg elimineres. Salg resultatferes nar inntekten kan males palilelig, det er sannsynlig at de skonomiske fordelene knyitet lil
transaksjonen vil tilflyte konsernet og spesielle krilerier knytlet til formene for salg er oppfylt. Salg vurderes ikke & kunne males palitelig fer
alle betingelser knyltel til salget er innfridd. Konsernet baserer estimatene for regnskapsfering pa historikk, vurdering av type kunde og
lransaksjon samt eventuelle spesielle forhold knyttel lil den enkelte transaksjon,

(a) Energisalg
Konsernet produserer og selger energi lil den nordiske krakbersen og lil sluttkunder. Konsernets energisalg omfatter bade fiernvarme og
stram. Salget resultatferes nér energien er levert og avlest hos kunden.
Salg regnskapsferes basert pa oppnadde priser som enten er kontrakis- eller spot priser, men som ogsa kan veere prissikret for
leveranseperioden. Det vurderes ikke & foreligge finansieringselementer i salgene. Belalingsbelingelsene for gvrig samsvarer med vanlige
betingelser i markedet.

(b) Leieinntekler
Husleieinntekter inntektsfares over leieperioden.

{c) Salg av tjenester
Konsernel selger ljenester relatent utbygging og drift av vann-fvindkrafispraduksjonsrelatert virksomhet og fiernvarme. Disse ljenestene yles
basert pa medgatt arbeid og materalforbruk eller som fastpriskonirakter med varighet pa opptil til tre-fire ar.

{d} Renteinntekter
Renleinnlekter resultatfares proparsjonalt over lid | samsvar med effekliv rente metoden. Ved nedskrivning av fordringer, reduseres
fordringens balanseferle verdi lil gjenvinnbarl belap. Gjenvinnbart belep er eslimert fremtidig kontanlstram diskontert med opprinnelig effekliv
rente. Etter nedskrivning resultatferes renteinntekter basert pa amortisert kosl og opprinnelig effektiv rentesats,

(e) Inntekt fra utbytte
Ulbytteinntekler resultatferes nar rett til & molta betaling oppstar. Det vil si etter el generalforsamiingsvedtak i avgivende selskap.

Varekostnad

Segmenlet vannkraft har gjennom arel omsatt fri produksjon via Nord Pool Spot AS | Euro, mens oppdekning av fysiske forpliktelser i NOK
har skjedd via kjep i NOK fra samme motpart. Av segmentets lotal varekostnad pa 69,2 mill kr., er 44,4 mlll kr. kostnader knyttet til denne
malen 4 organisere omsetningen pa. @vrige varekostnader i segmentet bestar av kjep av konsesjonskrafl og andelskrafl, balansekosinader
og evrige kostnader knyttet til omsetning av krafi fysisk og finansielt,

Segmentet bioenergi har kostnader knyttet lil innkjep av ravarer til produksjon av fiernvarme, hovedsakelig bestaende av kostnader fil fiig,
men 0gséa noe lil stram og olje som benyttes i lopplastlimer. Segmentets lotale varekostnad for 2011 er pa 9,2 mill kr. Viser for evrig til nole
3.

Leigavtaler

Leieavialer der en ikke uvesentlig det av risiko og avkastning knyitet til elerskap forisatt ligger hos utleier, Klassifiseres som operasjonelle
leieavtaler. Lelebetaling ved operasjonelle avialer {med fradrag for eventuelle ekonomiske insentiver fra ulleler) kostnadsferes lineasrt over
lefeperioden.

Konsernet leier noen varige driflsmidler. Leieavtaler knytiet til varige driftsmidler hvor konsernet i hovedsak innehar all risiko og avkastning
knytlet til eferskapet, blir klassifisert som finansielle leieavtaler. Finansielle leieavialer blir ved leieperiodens begynnelse regnskapsfart til det
lavesle av driftsmiddelets virkelig verdi og minsleleiens naverdi.

Hver leiebetaling blir fordeit mellom forpllktelsen og finanskostnader for & oppna en konstant periodisk renie pa forpliktelsens gjenstaende
saldo. Den korresponderende leieforpliktelsen (med fradrag for finanskostnader) blir inkludert i annen langsiktige gjeld. Renteelementet i
finanskostnaden kostnadsferes over leleperioden for & oppné en konstant periodisk renle pa forplikielsens gjenvaerende saldo for hver
periode. Varige driftsmidler som er finansiell leaset blir avskrevet over den korteste av perioden for eiendelens ulnytibare [evetid og
leieavtalens |apetid.

Ikke-kontrollerende elere med salgsopsjon

Dersom IKEer gill en salgsopsjon for sine aksjer til morselskapet, vil det medfere at konsernet som sadan ikke selv kan bestemme om denne
egenkapitalklassen skal beholdes. Det etableres dermed en forplikielse som regnskapsfares etter IAS 39. Det innebaerer regnskapsfering til
naverdi av forventet fremtidig kontanlstrem i avialen. Endringer i forventet kontantstrem feres over resullatet som en finansiell post.
Resultateffekten vil besta av tre elementer, endring i forventning av virkelig verdf for utlasningsbelepet, renteelement og agioeffekt da gjeld er
i euro.

Konses|onskraft

Konsesfonskraftsrattigheter

Vardar har kjept konsesjonskraftsrettigheter fra fylkeskommunen for en periode pa ca 40 ar. Retlighetene er vurdert etter reglene for
finansielle instrumenter.

Konsesjonskraff, konsesjonsavgift og grunnerstatninger
Vardar konsernet har som offenllig kraftforetak evigvarende konsesjoner. Konsesjonskraft og konsesjonsavgift er forpliktelser som er knyttet
lil konsesjonene.

Konsesjonskraftforpliktelser som gjeres opp finansielt er vurdert 4 falle inn under IAS 39 og vil bli vurdert og balansefert lil virkelig verdi som
en forpliktelse, med resultalfering av verdiendringer. Konsesjonskraftforpliktelser som gjeres opp med fysisk leveranse fra egne kraftverk
faller ulenfor IAS 39 og regnskapsferes som ordinzere salgskontrakter.
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Konsesjonsavgift er vurdert til & falle inn under bestemmelsen i IAS 37 om gjensidige uoppfylle kontrakter. Det er derfor ikke balansefart noen
forpliktelse knyttet til konsesjonsavgif.

Offentlige tllskudd
Offentlige tilskudd regnskapsferes til virkelig verdi nar det foreligger rimelig sikkerhet for at tilskuddel vil bli mottalt og konsernet vil oppfylle
betingeisene knyttet til lilskuddet,

Offentlige tilskudd knytlet til fremtidige kostnader balansefares og resultatfares i den perioden som gir best sammenslilling med koslnadene
de er ment 4 kompensere,

Offentlige tilskudd knyttet til kjop av varige driftsmidler balanseferes som uoppijente offentlige lilskudd under langsiktig gjeld og resultatferes
finesert over forventet brukstid pa de eiendelene tilskuddet vedrarer.
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Note 1. Finansleli rislko og finanslell risikostyring

Konsernet blir gjennom sine akliviteler eksponert for ulike typer risiko. Konsernel har inndelt risikofaktorene i fire hovedgrupper;
markedsrisiko, finansiell risiko, operasjonell risiko og avrige risikoomrader. Finansiell risiko er knyttet til valula, renteniva,
likviditetsrisiko, kredittrisiko og kapitalstyring. Konsernet har som policy 4 redusere risikofaklorene til et minimum, hensyntatt
sikringskostnader. Styret har gitt klare rammer for risikostyring og del er etablert slrategier, systemer og rapporleringsrutiner for
en samlet risikostyring av konsernet. Risikostyringen i Vardar skal stette opp om verdiskapningen i konsernet og sikre en solid
finansiell plattform. Formalet med risikostyringen er & skape storre grad av forutsigbarhet | kontantstremmene de nmeste
arene,

Markedsrisiko

| lilknytning Lil konsernets kraftproduksjon er det knyttet risiko kil prisutviklingen i krafimarkedel og framtidig procuksjonsvelum. |
molsetning lil risikoparametre som tilsig/nedbarivind, endringer i rammebetingelser som for eksempel skatt og avgifters
staltebelap, havari elc. kan risiko knyttet Hl endringer | kraftpris og dermed resultatutvikling for konsernet slyres gjennom bevisst
poriefeljestyring. Risikoen knyttet tif kraftpris gjelder ferst og fremst omsetning av krafiproduksjonen i Norge der fri
vannkraftproduksjon omsettes pa krafibersen NASDAQ OMX COMMODITIES. Produksjonen i Baltikum er mindre eksponert
mot markedsmessige svingninger i kraftpiis, som felge av at produksjonen i Litauen selges lif vedtalt feed in tariff, mens del i
Estland oftest inngas fastpriskontrakter med en horisont pa 1 til 2 &r. Disse konlraktene kan imidlerlid ha noen variable
elementer i prisingen. | lillegg til markedspris mottas det | Estland produksjonsstatte etler kjente rammer.

For & avdempe risikoen knyttet lil variasjoner i kraftprisene for den norske vannkraftproduksjonen, har Vardar en aktiv
poriefalleforvaltning og styregodkjente rammaer for prissikring. Graden av sikring er avtagende utover i lid, og har en rullerende
lidshorisont pa 3 4r. For & oppnd ensket rislkoreduserende effekl benyttes slandardiserte derivatprodukter, som forward
kontrakter. Sikringshandelen gjeres hovedsakelig mot NASDAQ OMX COMMODITIES, som ogsa er ansvarlig for oppgjer.
Deres rutiner vedrerende cppgjer og sikkerhetsstillelse, gjer at motparisrisikoen blir meget begrensel.

Vardar praktiserer ikke sikringsbokfaring pa sin norske virksomhet, s& verdiendringer pa derivatene knyttet lil dette segmentet
fores over resultatregnskapel. Tabellen viser utfallsrommet for den sikrede vannkraftportefeljen ved +/- 10 % endring i
markedsprisen pa kraft, [ lillegg til verdien pr 31,12.2012 og sammenligningstall for regnskapséaret 2011:

[1000 nok) 2012 2011

-10 % markedsverdi +10% -10 % markedsverdi +10%
Ar1 14 656 9042 3429 26 863 19077 11 292
Ar2 1759 737 -285 7 663 4144 626
Ar3 298 1720 522 - - -
Totall resulial fer skatt 19 333 11 500 3666 34 526 23222 11918
Resulial etter skat, 13920 B 280 2 640 24 859 16 720 8 581

Vardar har [ lillegg rettigheter knyttet lil kjop av konsesjonskrafl. Detle er bokfart lil virkelig verdi i balansen. En endring i
kraftprisene pa +/- 10 % vil fare til en endring i balanseverdien pa rettigheten tilsvarende | underkanl av +/- 21 millloner kroner
etter skatt. Endringen i balanseverdien vil tas over resultatregnskapet.

Vardar vurderer at prissikring av vindkraftproduksjonen i Norge ikke er risikoavdempende, da del forelapig ikke finnes produkter
som er gode nok med anke pa de store variasjonene del vl vaere som fplge av skiftende vindforhold.

Volumrisikoen gjelder for hele produksjonsportefeljen. Produksjonsvolumet vil for vannkraftproduksjonen variere med
hydrologiske forhold fra &r lil &r, og produksjonen av vindkraft avhenger av midlere vindhastighel som kan variere en god del fra
ar til ar, Vardar har ikke sikringsinstrumenter mot volumrisikoen. Som langslktlg eier vil vi | gjennomsnitt over tid oppna et
produksjonsvolum som tilsvarer midlere arsproduksjon. Variasjoner i volumn vil derfor gi variasjoner i det skonomiske resultatet
fra &r til &r. | kapitaliseringen av konsernet las det hayde for at resultatel i el enkelt &r kan bli svakere som folge av svingninger i
produksjonsvolum.

Vurdering av virkellg verd|
Med virkning fra 1. januar 2009 har konsernet implementert endringene i IFRS 7 knyttet til finansielle instrumenter malt til
virkelig verdi pa balansedagen. Endringene krever presentasjon av virkelig verdimalinger pr niva med falgende nivainndeling for
maling av virkelig verdi:
= Nolerl pris i et aktivt marked for en identisk eiendel eller forpliktelse {niva 1)
=  Verdseltelse basert pa andre observerbare faklorer enten direkte (pris) eller Indirekte (ulledet fra priser) enn notert
pris {brukt i niva 1) for efendelen eller forpliktelsen, (niva 2)
*  Verdseflelse basert pa faktorer som ikke er hentel fra observerbare markeder (ikke observerbare forutselninger) (nivé
3)

Foelgende tabell presenterer konsernets eiendeler og forpllklelser malt il virkelig verdi per 31. desember 2012
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[1000 kr]

Eendeler Niva 1 Niva 2 Niva 3 Tolal
Reltighler konsesjonskrail 127 485 127 485
Finansielle eiendeler

tigiengelig lor salg

-Bgenkapitalinsirumenter 9442 9 442
Derivater 99 800 99 B0O
Sum eiendeler - 99 800 136 927 236727
Forplidelser -
Mnoritel med salgsopsjon 120 611 120611
Derivater 129 931 129 931
Sum farpliktelser - 128 931 120611 250 542

Felgende tabell presenterer konsernets eiendeler og forpliktelser malt til virkelig verdi per 31. desember 2011,

[1000 ki

Bendeler MNiva 1 Niva 2 Niva 3 Total
Rellighter konsesponskraft 163 249 163 249
Finansielle eiendeler

tilgjengelig for salg

-Bgenkapilalinstrumenter 9680 9680
Derivaler 62 195 62 195
Sum eiendeler - 62 195 172 929 235124
Forplkielser -
Minoritet med salgsopsjon 124 057 124 057
Derivater 33100 33100
Sum forpliklelser - 33100 124 057 157 157

Virkelig verdi av finansielle instrumenter som handles i aklive markeder er basert p4 markedspris pa balansedagen. Et marked
er betraklet som aktivt dersom markedskursene er enkell og regelmessig tilgjengelige fra en bars, handler, megler,
neeringsgruppering, prissettingstjeneste eller reguleringsmyndighet. og disse prisene representerer faktiske og regelmessige
forekommende markedslransaksjoner pa en ammlengdes avstand. Markedsprisen som benytles for finansielie siendeler er
gjeldende kjepskurs; for finansielle forpliklelser 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 4 bruke verdseltelsesmetoder. Dlsse verdsellelsesmetodene maksimerer bruken av observerbare data der dat er
tilgjengelig. og belager seg minst mulig p& konsernets egne estimater. Dersom alle vesentlige data som kreves for 4 fastsette
virkelig verdi av et instrument er observerbare data, er instrumentet inkiudert i niva 2.

Spesielle verdsettelsesmetoder som brukes il & verdsette finansielle Instrumenter inkluderer;

. Notert markedspris eller handlerpris for tilsvarende instrumenter

¢ Virkelig verdi av rentebytteavtaler er beregnet som naverdien av eslimert fremtidig konlantstrem basert pa
observerbare avkastningskurve,

= Virkelig verdi av forwardkontrakter i fremmed valuta er beslemt ved naverdien av forskjellen mellom avtalt terminkurs
og terminkursen for valulaen pa balansedagen multiplisert med kontraktens volum i fremmed valuta. Ved beregning
av naverdi er det benyttet relevante renle pa balansedagen.

Andre leknikker, slik som diskonterte kontantstremmer, er benyttet for 4 fastsette virkelig verdi pa de resterende finanslelle
instrumentene. Se tabell i note B som viser endringene | instrumentene klassifisert i nlva 3 per 31. desember 2011.

Finansiell risiko

Valutarislko

Vardar har en betydelig andel av sine Iepende kraftinntekter i euro. Defte medferer en valutarisiko. For & motvirke denne
risikoen har Vardar utarbeidet et styregodkjent rammeverk for fremtidig sikring av euro — inntekter fra kraftsaiget og sikring av
batanseposter | euro. Det er vedtatt en lidshorisont pa 10 ar pa valutasikringen. Siden Vardar ikke gjennomfarer
sikringsbokfering i IFRS sammenheng, vil sikringsstrategien bare sikre kontantstremmer og verdiendringene pa
valuladerivatene vil fere lil svingninger i resultatet.

Vardar har gjennom sin investering | Vardar Eurus verdier i balansen der verdien i norske kroner vil felge Kursvariasjonene i
euro. For a sikre verdiene i balansen mot valutasvingninger blir detle balansert med tilsvarende gjeldsposter i euro.
Investeringene i Ballikum er finansiert i euro, mens de lepende salgsinntekter i Litauen er i lokal valuta. Den lilaviske valutaen
har fast kursrelasjon til euro og Vardar Eurus har Ikke benyttel valuladerivater for 4 sikre salgsinntektene i eurc. Prisen pa
langsiktig sikring gjer dette uhensiktsmesslg og en har vurdert det slik at en eventuell endring i den litaviske valutakursen i
ferhold til euro i det lange lep vil bli kompensert helt eller delvis gjennom endringer i kraftpriser. Estland kom med |
eurosamarbeidel fra og med 01.01.2011, og denne delen av investeringene i Vardar Eurus inng4r saledes i del som sikres
gjennom vedlatte rammer.
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Dersom litauisk valuta far en verdireduksjon i forhold il euro pa 20 % ulen at produksjonsstatte og feed in lariffer endres, vil
delte gi arlige tapte Inntekler tilsvarende 1,1 millioner euro for Vardar Eurus, knyttet til de vindparker som er i normal drift pr
31.12.2012.

Dersom alle andre faktorer var konstante, og EURNOK-kursen ble endret med 10 %, vil detie gi en resullateffekl etter skatt som
falge av endret verdi pa valutaportefeljen pa +/- 76 millloner kroner pr. 31.12.2012. Tilsvarende tall pr. 31.12.2011 var 118
millioner kroner.

Renterislko

Renterisikoen er knyltet lil endringer i fremtidig rentenivé, og pavirker ferst og fremsl nivael pa konsernets fremtidige
rentekostnader. For & motvirke denne risikoen har Vardar en blanding av fast og flytende rente i sin laneporiefelje. Konsernet
har rammer for sikring knytiel tll durasjon. Durasjon er den giennomsnittelige lepetiden pa el [4n nar en tar hensyn til bade
renlebetalingene og lilbakebetalingen av lanet. Konsernets rammer pé rentesikring inneb=rer at laneportefeljen skal ha en
durasjon pa mellom 1 og 5 ar. hvorav 30- 70% av selskapets lotale gjeld skal ha en durasjon pa 1 4r eller mer. Ved utgangen
av 2012 har laneportefsljen en durasjon pa 4,7 ar, og 57% av selskapets totale gjeld har fastrente over 1 4r.

Markedsverdien av konsernels renteswap-kontrakter er beregnet 4 ke med 52,5 millioner kroner ved ett prosentpoeng parallelt
skift oppover, og reduseres med 54,9 millioner kroner ved elt prosentpoeng parallelt skift nedover, pa rentekurvene | EUR og
NOK. Tilsvarende tall pr. 31.12.2011 var +29/-30 millioner kroner ved henholdsvis ekning/reduksjon av rentenivaet med 1%.
Vardar anvender ikke sikringsbokfering. Derivater som ikke kvalifiserer for sikringsbokfaring blir fart til virkelig verdi over
resultatet som andre gevinter (tap).

Virksomheten i Ballikum praktiserer konlantstremsikring pa alle sine renteswaper, og virkelig verdi las inn | balansen med
verdiendring mot ulvidet resultat.

Likviditetsrislko

Likviditetsrisiko oppstar dersom det ikke er samsvar mellom konlantstrem og lspende operasjonelle og finansielle forpliklelser.
Vardar har en god langsiktig finansiering av sin virksomhet gjennom ansvarlig lan fra eier samt lan i obligasjonsmarkedet. |
tillegg har konsernel en trekkfasilitet p4 300 millioner norske kroner for 4 sikre tigjengelig likviditet p& kort sikt. Trekkfasiliteten
gjar det mulig 4 utnytte serlifikatmarkedet aklivt som et element i finansieringen av Vardar. | lepet av 2012 har Vardar
refinansiert et 1an med opprinnelig forfall i 2013. Netto effeklen ble nedbetaling av 48 MNOK..

For investeringer i fornybar energi i ullandet gjennom Vardar Eurus, benyttes som hovedregel prosjektfinansiering. Etter
omorganiseringen som skjedde i 2012, slilles alt av morselskapsgaranll | byggeperioden av Nella Energia, og Vardar Eurus har
ingen garantiforpliktelser lenger.

Tabellen nedenfor viser forfalisprofil pa konsernets finansielle forpliklelser, ikke hensyntatt finansielle derivater knyttet til
prissikring av krafiproduksjonen eller prosjektfinansiering i Baltikum. Renlebelaling gjelder nominelle renteutbetalinger etter
renlebetingelser pr. 31.12.2012.

Forfallsprofil pr. 31.12,2012

[1000 kr] 2013 2014 2015-2017  Etler 2017 Tolal
Reniebasrende lan 6 267 - 1069 4% 1369494 2445 252
Renlebelaling pa renlebaarende 1an 93 564 B0 355 203 012 302717 675 647
Ansvarlg lan 1] - - 507 500 507 500
Rentebetating pa ansvarlig lan 30 958 30958 92 873 247 660 402 448
Rentesw aper gjeld 93 708 - 420 979 625 528 1140215
Palaple renler renlesw aper gjeld 0 - 784 3211 3995
Leverandergjeld 54 380 - - - 54 380
Annen kerlsiklig gjeld 445 150 - - - 445 150
SUM 724 026 111312 1787 139 3056 109 5678 586

Forfallsprofil pr. 31,12.2011

[1000 kr] 2012 2013 2014-2016 Hier 2016 Total

Rentebaerende lan - 350 000 455 000 650 000 1455 000
Rentebelaling pa renlebaerende kn 72386 72386 167 934 295 80O 608 505
Ansvariig lAn 507 500 507 500
Renlebelaling pa ansvarlig tan 31059 30 958 92 873 278618 433 507
Renlesw aper gjekd - - 386 843 1277753 1 664 596
Paleple renler renlesw aper gjeld - - 1 509 3116 4 626
Leverandorgjeld 29 288 29268
Annen kortsiklig gjeld 110743 110743
SUM 243 476 453 343 1104 158 3012787 4813764

Finansielle derivater er i hovedsak knyttet til prissikring av kraftprocuksjonen, jf avsnitt over vedrerende markedsrisiko, og utgjer
saledes ingen likviditetsrisiko. Det stilles likevel garantier for fremtidige finansielle oppgjer mot NASDAGQ QMX COMMODITIES.
Garantiansvaret er knyttet til differansen mellom dagens markedspriser og kontraklsprisens, og jusleres daglig.

Tabellen nedenfor viser forfallsprofilen p& konsernets finansielle derivater knyttet til prissikring av krafipreduksjonen | Norge,
beregnet ul fra slultkurs siste handelsdag hos NASDAQ OMX COMMODITIES i henholdsvis 2012 og 2011. Denne
forfallsprofilen vil ikke representere noen likviditelsrisiko s ienge konsernets kraftverk i all hovedsak er i normal drift.
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[1000 kr] 2012 2011

Ar1 9042 19077
Ar2 737 4144
Ar3 1720 -

Tolall resullal far skall 11 500 23 222
Resuliat etler skatl 8 280 16 720

Kapltalstyring

Konsernet tilstreber & vaere en solid forretningsmotpart som oppnér gode batingelser, Gjeldsgraden pr. 31.12.2012 er pa 37%.
Siden ansvarlig [an gitl fra A-aksjonzer |eper ulen betaling av avdrag, ses det i denne sammenheng pa som egenkapilal.
Konsernels mal er en egenkapitalandel Inkl. ansvarlig ian pa minimum 40%. Konsernel vurderes a ha en god finansiell posisjon
med hensyn p4 & gjennomfare forestadende investeringer og rehabiliteringer.

[1000 ¥r] 2012 2011

Rentebzerende langsikig gield 3044 437 1999 042
* hvarav ansvarlg lan ~607 500 -507 500
Mionritel med salgsopsjon 120 611 124 057
Sum korisiktig gjekt 362 971 140031
Monoritetseiere -487 723 -11 403
Bankinnskudd og kontanler -225 664 -261 999
Netlo gjeld 2307132 1493631
Tolalkapital 6 165 443 4269 072
Gjeldsgrad 7% 5%

Konsernel har for avrig fokus pa fremlidige kontantstremmer og sikring av fremtidige kontanlstremmer i kapitalforvaltningen,

Kredittrislko

Kredittrisiko er knytiet til risiko for at en molpart ikke har ekonomisk evne til 4 oppfylle sine forpliktelser. Konsernels salg av kraft
produsert i Norge géar via kraftbersen NASDAQ OMX COMMIDITIES, i tillegg til rettighetshavere av kraft fra kraftverkene Usla
og Nes. Rettighetshaverne anses som solide, og risikoen for mangiende oppgjer minimal. Handel med finansielle
kraftkontrakler cleares som hovedregel via NASDAQ OMX COMMIDITIES. Dette innebaerer at NASDAQ OMX COMMIDITIES
trer inn som juridisk motpart og garanterer for oppgjor, hvilket gjer at molparisrisikoen blir redusert betydelig.

Salg av krafl produsert | utlandet skjer hovedsakelig il stalseide selskaper. Risikoen for al disse selskapene i Eslland, Litauen
og Latvia ikke gjer opp for seg anses som liten.

Konsernets sterste enkeltsidende debitor er Energiselskapel Buskerud AS (EB) hvor Vardar som 50 % eier bidrar Ll den
langslktige finansieringen av selskapet giennom ansvarlig Ian. Ved utgangen av 2012 var lanet p4 465 mill kr, samme som pr.
31.12.2011. Del ansvarlige lanet er avdragsfritt fram til og med 2018, og tilbakebetales deretter over 10 4r med like store
avdrag. |tillegg til ansvarfig l&n har Vardar gitt et langsiktig Ian til EB hvor saldoen pr. 31.12,12 er pa 8,1 mill kr, mot 11,3 mill kr
pr. 31.12.2011. Det betales arlige avdrag pa dette lnet. Risikoen knyttet Ul lanefordringene vurderes som begrenset. EB har
en raling pa A-, foretalt av DnB Markets 2011.

Kredittrislko Morselskap

Vardar har yit |an til finansiering av vindkraftprosjektet Viru Nigula i Estland, 60% eid av Vardar Eurus, Lanet er serielan med
endelig forfall i 2019. Det vil bli vurdert & etablere langsiktig finansiering fra lokal bank. , og tanet til Vardar vil da kunne bli
innfridd. Prosjektet er robust og kan hovedsaklig ivareta sine forpliktelser | henhold lil dagens laneavtale. Ved ulgangen av
2012 var lanet pa totalt 68,2 mill kr, mot 83,4 mill kr pr. 31,12.2011. La&net er gitt i euro. Noen sterre pakostninger i parken i
lapet av 2012 har fort til at betaling av renter og avdrag er noe avvikende for &ret i forhoid lil lAneavtalen. Dette er imidlertid
avialt mellom partene, og pga tidligere ekstraordinasre nedbetalinger ligger lanels stemelse Ll lross for noe lavere nedbetaling i
2012 | henhold til opprinnelig laneaviale. Rislkoen knyttet til lansfordringen vurderes som begrenset. Det kan opplyses om at
Viru Nigula i begynnelsen av april 2013 fikk endelig godkjennelse fra netteier, og parken er etter dette i normal drift. Dette
underbygger risikovurderingen pa fordringen.

Vardar AS har yti 14n lil Vanakiila prosjektet, 60% eid av Vardar Eurus, som i 2011 ble endellg godkjent med tilbakevirkende
kraft fra september 2010. Lanet er ved utgangen av 2012 pa 63,1 pa mill kr, mol 71,7 mill kr pr. 31.12.2011. Lanet er gitt i euro.
Det er betalt renter og avdrag i henhold til laneavtalen i 2012. Prosessen med refinansieting av lanet fra lokal bank i Estland ble
ikke starteti 2012 i pavente av strategiske avklaringer i Nelja Energia. Erfaringer fra tilsvarende prosjekt i Estland gjer at
risikoen knytiet Uil [Anefordringen vurderes som begrenset.

Vardar hadde ved utgangen av 2012 utestaende 1an til Vardar Eurus pa 53,6 mill kr, gitt i euro, mol 60,5 mill kr. ved utgangan
av 2011. Detie lanet var tenkt konvertert til egenkapital etter endelig godkjennelse av vindparken Viru Nigula. Vindparken ble
endelig godkjent I april 2013. Med dagens behov for kapitallilferselfuttak til/fra Nella Energia, anses behovet for tilfarsel av
egnekapital il Vardar Eurus som begrenset. Innlil videre vil lanet opprellholdes i sin form. Risikoen knytlet til 13nefordringen
vurderes som megel begrenset.

Vardars vindkrafisatsning i Norge skjer gjennom det heleide dattersefskapet Vardar Boreas, Vardar har yit 1an il Vardar Boreas
ved utgangen av 2012 pa 196,2 mill kr. mol 100 mili kr ved utgangen av 2011. Store deler av lanet er speilet med lilsvarende
laneavtale mellom Midtfellet Vindkraft AS og deres eiere. Resterende lan leper avdragsfritt dersom [kke annel avtales mellom
partene, og forfaller i 2025. Lanet er benyttet il selskapets investeringer, bade til erverv av eierskap og bygging av vindparker.
Risikoen knyttet il lanefordringen vurderes som begrenset.
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Vardar har yit finansiering til det heleide datterselskapet Hanefoss Fiernvarme, som benytles til ulbygging av flernvame i
Ringeriksregionen. Pr. 31.12.2012 utestaende lan pa 209 mill kr, mot 182 mill kr ved ulgangen av 2011. Risikoen knyitet til
lanefordringen vurderes som begrensel.

Vardar har ytt ansvarlig 1an til datterselskapet Vardar Eiendom. Pr. 31.12.2012 var utestiende fordring pa 21,5 mill kr, mot 23
mill kr ved uvtgangen av 2011. Risikoen knytlet il lAnefordringen vurderes som meget begrensel.

Vardar Boreas har yil lan tit flere av sine tilknyttede selskaper, for & bidra til finansiering av prosjektutvikiing og vedtatte
investeringer innen vindkraft. Ved utgangen av 2012 er de utestaende fordringer for Vardar Boreas sin side pa 135 mill kr., mot
19 mill kr. ved utgangen av 2011. Den store ekningen fra 2011 kommer som falge av ulbyggingen av Midtfjellet Vindpark AS,
der Vardar Boreas finansierer 25% av utbyggingen i fase 1 i tillegg tit et likviditetslan for utbygging av fase 2. Risikoen knyttet lii
lan gl til Midtfjellet anses som begrenset. Risikoen knyttel lil prosjektutvikiing er noe starre, men dette belepel er begrensel i
forhold til Vardar konsernets balanse.

Vardar Eurus fusjonerte med virkning fra 01.01.2012 sine eferandeler i de balliske selskapene med de evrige elerne. Selskapet
Neija Energia AS overtok alle retligheter og forplikteiser lil de underliggende selskapene i konsernet, og Vardar Eurus fordringer
pa tilsvarende selskaper ble konvertert lil aksfer | Nelja Energia. Ved utgangen av 2012 har ikke Vardar Eurus utestaende
lanefordringer, mot 214 mill kr ved utgangen av 2011,

Generelt er det ikke slilt sikkerhel for lanefordringene utover eierskap i underliggende virksomhet. For narmere redegjorelse
for lanene vises til nole 10 i regnskapel.

Motpartsrisiko for rentebytteavialer og valutaterminkontrakter reduseres gjennom valg av motparieribanker med hay
kredittrating.

Operasjonell risiko

Operasjonell risiko er definert som risiko for tap som falge av mangelfulle interne prosesser, menneskelige feil, systemfell eller
eksterne hendelser. Den operasjonelie risikoen er i hovedsak knyttet Lil konsernels produksjonsanlegg. Konsernst kjoper disse
tjenestene. Nar det gjelder kraftproduksjonen i Uste Nes AS kjapes disse tjenestene fra E-CQ, som har lang erfaring og
beredskapsplaner, For de utenlandske seiskapene er dette ivaretatt gjennom driftsavtalene i de enkelte parkene. For Henefoss
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-verktey og sikkerheten i forhald til misbruk av
informasjon fra konsernets databaser og analyseverktgy.

Forsikringsrisiko

Konsernet har en operativ risikoeksponering relatert til edeleggelser | egne anlegg som felge av for eksempel naturskader og
brann. Konsernet har forsikret dette med forskjellige egenandeler saml 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.

Pvrige risikofaktorer

Konsernels rammebetingelser pavirkes av poliliske beslutninger, bianl annel regelverket for skatter cg avgifter, palegg fra NVE,
endringer i regler for minstevannfering, hjemfallsordning samt endringer i generelle rammavilkar for bade i Norge og deler av
EU. Endringer i lover og regler kan i vesentlig grad pavirke konkurransevilkarene.
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Note 2. Viktige regnskapsestimater og skjennsmessige vurderinger

Viktige regnskapsestimater og antakelser/forutsetninger

Konsernel ularceider estimaler og grer antakelserforulsetninger knytiet bl fremtiden. De regnskapsesumaler som falger av detle wil pr defimsjon sjelden veare fudit
ulr samsvar med det endelige urfall. Estimaler og antakelserfforutsetninger som reprasenlerer en betydelig risiko for vesentige endringer i balansefar verdi pa
siendeler og gjeld i lopel av nesle regnskapsar, drefles nedenfor

Estimer verdifall goodwill
Konsernet gjennomferer arlyg tesler for & vurdere verdifall pa goodwill. jf prinsippnote. Gjenvinnbart belep ira kontantgenererende enheler er fastsatl ved
beregringer av bruksverd: Detle er beregninger som krever bruk av estmater {note 4)

Virkelig verdi pa derivater og andre linansielle instrumenter

Virkelig verdi pa finansielle instrumenter som ikke handles i et akivt marked (for efsempel unoterte derivater) [astsetles ved a benytie verdsettelsesteknikker
Konsernel vurderer og velger meloder og fonutsetmnger som sa langl som mulig er basert pa markedsforholdene pa hver balansedag. For mange finansialle
elendeler klassifisert som tilgjengellg for salg. og som ikke omsettes i et aklivi marked, har konsemel benyitel neddiskonterte fremtidige konlantstremmer Som
verdsetteisesmetode Del vises bl narmere omiale i note 1.

Tap pa l4n og kundefordringer

Individuelle tapsnedskriviinger blir foretatt nér det foreligger objekuve indikasjoner for {ap pa utlén og kundefordringer Konserne! benytier historiske erfaringsr og
objekiive indkasjoner til & fastseile nedsknvningen.

Verdivurdering fasle efendommer

Verdivurdenng av konsemels invester ngseiendommer er baserl pa verdsetlelsesmodeller og lakst hvert 4 4r Viser i nole 6.

Ved verdivirdering gjeres esimal pa fremtidig 8 kontantslremmer sami avikastningskray

Ikke-kontrollerende elere med salgsopsjon
Avsetring glares [or en esimer, markedsverdi pa lidspunkt for muhg ulevalse av retlighet. Estimalel er forbundet med usickerhat.

Felgende pnnsipper for ellerfelgende maling av finansielle instrumenter har bitt anvaendl for finansiella instnmenter 1 balansen:

Finansialle elendeler og forplikielsar

Til virkelig Tligjengelig Utlan og

31.12.2012 verd| over for Innlén
rasultalet salg amortlsert kosl Sum

Ansvarlig utlan 469 411 469 411
Finansielle
eiendeler 9 442 9442
Rellighat konsesjonskraft 127 485 127 485
Andre langsiklig fordringer 195 612 195612
Finansielle derivatinstirumenter 99 80O 99 800
Sum finanslelle siendeler 227 285 9442 665 023 901 750
Obligasjonsian 655 000 655 000
Gjeld bl kreditinsliusjoner 1881937 1881 937
Ansvarlig lan 507 500 507 500
Minomiel med salgsopsjon 120 611 120 611
Finansielle derivalnslrumenier 129 831 129 931
Sum finansielle forpliktelser 250 542 - 3 044 437 3294 979

Tl virkelig Tligjengelig Utlén og
31.12.2011 verd| over for Innlén (1

resultatal salg amgrilgart kosi Sum

Ansvarhg ullan 468 237 468 237
Finansiella
eiandeler 9680 9 680
Redlighel kensesjonskraft 163 249 163 249
Andre langsiklig fordringer 242 726 242726
Finansielle denvalinstrumenter 62 195 62195
Sum finanslelle slendefer 225 444 9 680 710 963 946 087
Obligasjonslan 655 000 655 000
Gjeld Ul kredittinsidusjoner B36 542 836 542
Ansvarig lan 507 500 507 500
Minonted med salgsopsjon 124 057 124 057
Finansielle denivatinsirumerter 33100 33100

Sum finansielle forpliktelser 157 157 - 1599 042 2156 199
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Note 3. Segmentinformasjon

Segmentinformasjon presenieras for pnmarsegmentel. som er forrelningsomrader baserl pa konsernels
eksleme- og nlema rapporleringssiruklur, og sekundarsegmenlel baserl pa geografi Pr 31 12 11 har konsernet

virksomhel innen falgende hovedsegmenter

1) Vannkrafl

2) Vindkraft

3) Eiendom

4) Bioenergi / fjermvarme

6) Energisalskapel Buskerud (EB)

Innlekler fra segmentel vindkraft er i euro

Konseminleme innlekler og koslnader, saml aksjer | felleskonlrolierta og tilknytlede selskaper er ikke allokerl.

Sepmentresultatene for 2012 er som folger:

Bloenergl /

Vannkraft VindkraFt Elendom Flermvarme Ikke allokart Konsarn EB
Brullo segmentsalg 235 736 349 514 7432 20 166 3786 616 634 0
Salg mellom segmenter 4] 0 0 0 0 [} 0
Salgsinntekter totalt 235736 349 544 7432 20 186 3 766 616 634 0
Varekosinad 69 199 139972 9214 444 218829 0
EBITDA 113 B15 153 889 13533 3 485 -19 634 265 068 0
Driftsresuiial 104 189 -32 8677 13 533 -23 050 -20 688 41 307 0
Andel av resulal i falleskontrollarie og
tiknyltede salskaper 196 325 303 305 574 108 946
Finanginntekier 2 366 7305 44 40 19414 29169 0
Finanskoslnader 4278 34478 g 8 116 468 155322 0
Resultal ler skaltekosinad 102 277 136 475 13 568 -23 099 -117439 220728 108 946
Skaltekosinad 48137 -3 083 3574 -9 423 -26 013 14 192 0
Avhendet virksombel 0 0 0 0 0 g
Arsresuliat 53 140 139 558 9 994 -13 676 -91 426 206 536 108 946
Segmeniresultalene for 2011 er som folger:

Bioenergl /

Vannkraft Vindkrafi Elendom Fjarnvarme Ikke allokerl Konsern EB
Brutto segmentsalg 262 699 56 310 7164 16 461 2030 344 864 0
Salg mellom segmenler 0 0 4] 0 0 1} 0
Salgsinntekter totalt 262 699 56 310 T 164 16 461 2030 344 6564 0
Varekostnad 87 228 8537 378 96 143 Q
EBITDA 179 189 B3 825 5 467 4313 -23 014 249 780 \]
Drifisresuital 122 521 27 157 5467 -3 802 -24 DBA 127 275 0
Andel av resuttal i felleskontrollerie og
llknytlede selskaper 0 11222 0 -100 1 128 903 117 780
Finansinnlekler 3 668 16 048 50 a3 29 827 49 626 4]
Finanskostnader 6 642 1674 0 87 85 722 104 125 0
Resultal fer skallekosinad 119 547 52753 5517 -3 956 -89 952 201 679 117 780
Skailekostnad 65 077 1672 969 -3 280 -18 096 45 342 0
Arsresultat 54 470 51 081 4 548 -676 -70 B66 156 337 117 760
Andre poster inkludert | segmentrasultatane for 2012 er;

Vannkraft Vindkraft Elendom Fjernvarme |kke allokert Konsarn
Avskrivninger av varige dnfismidier 9 626 56 668 0 B115 1054 75 463
Nedskrivninger pa varige drifismidler 129 898 18 400 148 268
Andre poster inkludert | segmentresultalene for 2011 ar;

Bloenergl [

Vannkraft Vindkraft Elandom Flernvarme |kke allokert Konsarn

Avsknivninger av varige drifismidler 9 200 14 584 0 5 456 36 29 376
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sleringer for drel &r:

Bloenergl {

Vannkraft Vindkraft Elendom Flernvarma Ikke allokert Konsern EB
Eiendeler 889 475 2902 3 97 134 256 420 460 037 6 165 443 1 480 636
Sum 989 475 2902 34 57 134 256 420 460 037 6 165 443 1 450 036
Gjeld 321 980 1392 511 12 631 11 376 1969 069 3 T07 567
Sum 321980 1392 511 12 831 1t 376 1969 069 3 707 567
Inveslennger 202 411 837 - 24 095 - 436 134
Segmeniciendeler og -gjeld pr 31. desember 2011 og Investeringer for Aret er:

Bloanargl /

Vannkraft Vindkraf Elendom Fjernvarme |kke allokert Konsarn EB
Eiendeler 1179 989 945 855 87 312 264 383 538 668 4270 693 1254 386
Sum 1179 989 845 955 87 312 264 383 538 668 4 270 693 1254 386
Gjald 232 304 70 984 10717 13 579 2122014 2 440 598
Sum 232 304 70 984 10 717 13 579 2122 014 2449 598
Invaslaringer 7 879 101411 - B2 346 - 191 638
Sekundart rapporteringsiormat - geograliske segmenter.
Konsamels lire virksomhelssegmenler opererer hovadsakely i lo geograliske omrader:
Norge og de Baliiske slaler Morselskapel holder til | Norge
Salgsinntekler 2012 2011
Norge 349 564 288 34
Ce Baltiske stater 267 070 56 310
Sum 616 634 344 664
Elendeler 2012 2011
Norge 3 444 068 3 487 201
Da Balliske slaler 2721375 783 452
Sum 6 165 443 4 270 693
Investeringsutpifter 2012 2011
Norgs 24 297 90 225
De Balliske slaler 411 837 101 411
Sum 436 134 191 636
Inveslenngsuigifler er baserl pa hvor eiendelane befinner seg
Note 4. Immaterielle eiendeler

Kongesjons-

Pr 1. Januar 2011 Goodwill Fall-retiigheter retligheter Sum
Anskaffelseskosi 25311 3142 - 28453
Akkumnulerie avskrivninger - - - -
Balansefort verdi 01.01.11 25311 3142 - 28 453
Regnskapsaret 2011
Balanseferl verd: 01.01.11 25311 3142 - 28 453
Tilgang - - - -
Avgang - - - -
Nedskrivninger - -
Balansgefort vardl 31.12.11 25973 3142 - 29 115
Pr 31, desember 2011
Anskaflelseskost 25973 3142 - 20115
Akkumulerte avsknvninger - - - -
Balansefort verdi 31.12.11 25873 3142 - 29 115
Regnekapsdrel 2012
Balanselart verdi 01.01.12 2587 3142 - 29 115
Tilgang - - - -
Tilgang ved wirksomhelssammensiulning 51 487 511821 563 408
Arats avskrvninger - - -16 846 -16 846
Nedskrvminger -42 372 -87 526 -129 898
Omregningsdifferanser -1611 - -3 108 4719
Balansefarl verd 31.12.12 33477 3142 404 440 441 058
Pr 31. dasembar 2012
Anskaffelseskost 75840 3142 508 813 587 804
Akkumuierte avskrivinger - - -16 B46 -
Akkumuiere nedskivninger 42 372 -87 526
Balansefort verdi 31.12.12 33 477 3142 404 440 441 058

Kaonsesjonsretligheter avsknves over 20 &r.
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Nedskrivningstost for goodwill:

Goodwill allokeres Il konsemats konlanlgenererende enhetar identifisert for den akiuelle regionen hvor man har virksomhal og pr sagment.

Goodwiil vedrarer Vardar Eurus’ kjep av aksjer i OU Pakn Tuuepark, OO Viru Nigula og OU Vanakilla. Disse operarer | segmentet vindkrafl

Tilgang goodwill 2012 gsider dallerselskapene Nelja Energia AS og OU Nordic Power Managemen|

Et sammendrag av allokering av goodwlil pé geograflsk omrade ar sem felger:

2042 2011
Norge - -
Do Balliske staler 33 477 25873
Sum 33 477 25973
Gjenwinnbari belep av en konlanigenererendae enhel kalkuleres basert pa hvilken verd: eendelen vil gi for virksomhelen. Del brukes
Iikviditelsprognoser (fer skall) baser p4 budsjell godkjent av ledelsen som angir lilgjengelighelsgrad (volum) og prognoser for enegnpns | omradel
De vikligste forulsainingene som er benyllet ved baregning av gjenvinnbare belep:
2012 2011
Prisanslag (EUR/MWh} 40.64 42.78
Diskonteringsranle 6.7-8.2% 10 %
Nedsknvning i 2012 er gjennomfart som falge av endringer i stallesyslemal for produksien av fornybar energi Nedsknvningen
er gjennomlforl for segmentel vindkrafl | Ballikum.
Note 5. Varige driftsmidler
Magkinar/- Flernvarme- Vindkraft- Vannnkraft-
Pr 1. januar 2011 Inventar mv. anlegg anlegp anlegg Sum
Anskaffetsaskost 8375 178 580 207 168 677 682 1161815
Akkumulgria avskrivninger -2 274 -22 779 -52 264 -44 749 ~122 066
Balansefort vardl 01.01.11 6101 155 811 234 904 632 933 1026 749
[
Regnskapsaret 2011 0
Balansefarl verdi 01.01.11 6101 155 811 234 904 632 933 1029 749
Tigang - B2 346 101 411 7879 191 636
Avgang o = - - -
Arets avskrivninger 69 -5423 -14 684 9200 29 409
Omregningsdifferanser 4] - -2 112 “ -2 117
Balanselerl vardl 31.12.11 6032 232734 319 518 631 612 1 189 896
Pr31. desember 2011
Anskaffelseskosl 8375 260 936 386 467 685 561 1341339
Akkumulerie avsknivninger -2 343 -28 202 -66 948 -53 948 -151 442
Balansefort verdl 31,92.11 § 032 232734 319 518 631612 1189 696
Regnskapsdret 2012
Balanseferl verdi 01.01.12 6032 232734 319519 631 612 1169 896
Tilgang 24 095 411837 202 436 134
Tilgang ved virksomhelssammenshinng 1313845 1313645
Avgang 0
Arels avskrivninger -5 692 -8 115 -35 184 -9 626 -58 617
Arets nedskrivninger -18 400 -18 400
Omragringsdifferanser -60 855 -60 855
Balansefert verd| 31.12.12 340 230314 1948 961 622 188 2801803
Pr 31. desembar 2012
Anskaffelseskosl B 375 285 031 2051084 685 763 3021688
Akkumulerie avskrivninger -8 035 -36 317 -102 132 -63 575 =202 024
Akkumulerte nedskrivninger -18 400
Balanseforl verdi 31.12.12 340 230 314 1948 961 622 188 2 801 803
Avsknvringsprosenl 12.5-33% 10-33% 2-6,67 % 0,66 - 6.66 %
Avskrivningsmite Lineaer Linesar Lineger Lineasr
Konseme! har finansielle leasingavialer som fremkommer i nole 14.
Konsemel har en rekke mindre leieavialer som klassifieres som operasjonelle, starrelsen pa delle fremkommer av note 19.
Anlegg klassifiserl som anlegg under utforalse i balansen bestar av vindkrafiverked 1 Viru Nigula, Esliand og arlegg i Henefoss Fiernvarme
Totalt 96 722 i 2010.
2012 2011
Det er | perioden kapilaliserl laneutgifler med 28946 12245
Kapualseringssals benyttel 25% 31%
116 819 125 883

Balanselart verdi av vindmellapark som er pantsall med sikkerhel for gjeld Ll kredittinstitusjoner ar (nole 14)
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Note 6. Investeringseiendommer
inveslerings-

Regnskapséret 2011 elendommar Sum
Balanselar verdi 01 01.11 82 020 82 020
Tilgang - -
Avgang o .
Verdiendring (sa note 17) 2 980 2980
Balanselort verdl 31,1211 85 000 a5 ooo
Pr 31. desembar 2011
Anskaffelseskost 45017 45017
Akkumulerl verdiendring 33983 -
Akkumulerie avskriviinger - a
Balansefort verdl 31,1211 85 000 85 000
Regnskapsdrat 2012
Balanseferl verdi 01 01.42 85000 85 000
Tilgang - -
Avgang - -
Verdiendning (se nole 17) 10 500 10 500
Balanseforl verdi 31.12.12 85 500 95 500
Pr 31, desember 2012
Anskaflelseskost 45017 45 017
Akkumulert verchendring 50 483 50 483
Akkurnulerte avsknvninger - -
Balansefert verdl 31.12.12 95 500 95 500
Exendommene ble lakserl sommeren 2011 av uavhengig takslmann. og planlegges lakserl ca hvert 4 ar. Detie anses for Uisirekketig 1 forhold Gl &
gjenspeile markedsforholdene ved slutten av hver rapporteringsperiode | mellemliggende periode benylles en kontanisirembasert
verdsellelsasmodell hvor forutsetningene oppdaleres ved hver rapporieringsperiode. Ubebygd loml, ikke ulleid. er verdsall Uil sisl avholdle lakst
For ullerde eiendommer benylles i mellompericden en diskenteringsmodall baserl pa netto leieinnekler: 2012 2011
10 ars slatsobligasjoner 21% 3.7%
inflasjon -25% -2.5%
riskolllegg 6.0 % 4.0%
diskonteringsrenta (far skatt) 56 % 52%
Selskapens har kun operasjonelle leieavtaler. Avialenes lapelid er fra 1 (il 4 &r, noan med reil 1l forlengelse pa lepande vilkar Lewlakemna har
slill garanti, dog kka offentfige etaler.

2012 2011
Tolale leseinntlekler 7432 7 164
Andre driftskoisnader tilknytlel ulleide sendommer 3507 5095
Andre drifiskolsnader llknyllel ikke ulleide eiendommer - -
Note 7. Investeringer i felleskontrollert virksomhet og tilknyttede selskaper
2012
Folleshontrollert virksomhet i Vardar AS
Energiselskapel Buskerud AS 1969 Crammen 50 % 50 % 706 701
Titknyttede sefskapar i Vardar AS
Norsk Enek og Enargi AS 2010 Drammen 3% 33 % 2974
Follum Enargisentral AS 2008 Hoenefoss 50 % 50 % 50
Titknytteds selskaper i Vardar Boreas AS
Kvalhein Kraft DA 2001 Drammen 33% 233 % 47 767
Haram Krafl AS 2003 Veslnes 26,9 % 26,9 % 355
Zaphyr AS 2006 Sarpsborg 16,7 % 16.7 % 2000
Sula Kraft AS 2006 Farde 25% 25 % 403
Midtjellal Vindkrafl AS 2011 Fityar 16,7 % 16,7 Y% 3300
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Arets
Inngaeande resuliatandel Kons. bidrag/ Ngdende
balanse Inkl. nedskr. utbytie/andre EK- balanse
01.01.12 of goodwill  Lrans. 31.12.12

Fellaskontrollert virksomhel i Vardar AS
Energiselskapel Buskerud AS 1409 824 108 946 -58 734 1460 036
Bvre Etker Fjgmvarme AS 2389 - -2389 .
Tithknyttede selskaper i Vardar AS
Norsk Enek og Energi AS 3161 293 - 3454
Follum Energisentral AS 40 10 - 50
Tilknyttode selskaper | Vardar Boreas AS
Kvalheim Krafl DA 42 230 -6 570 - a5 661
Haram Kraf AS 86 -2 655 798 1772
Zephyr AS -1 825 -389 - -2214
Midtfiellet Vindkrafl AS 20 029 1576 - 21605
Sula Kraft AS 187 -7 - 180
Regnskapsfort 31.12.2012 1476 293 101 209 1517 01
Tilknyttede selsaper i Vardar Eurus AS
Baregning av drets resultatandal
Andel arets resulial -
Avskrivning henfarbar merverdi -
Gevinsl ved omorganiserning 215 245
Resirkulering av omregningsdifferanser -10 880
Arels resullatandel 204 365
Beregning av balanseforl verdi 31.12.
Balanselart verdi 01.01 156 569
Tilgang/avgang i penoden 221915
Asels resuifalandel 204 365
Omorganisering -582 849

Balansefert verdi 31.12, o

Del er forelatt omorgarisering av virksomhelen ved al konsarnels andeler i tilknyttede selskaper er benyllel som bingsinnskudd i datlerssiskapel
Nelja Enargia AS hvor man har oppnadd eierandel p& 60% og dermed kontrall av tidligers Llknylleds sefskap. Del er (ati gavinst ved denne
transaksjonen baserl pa bylleforholdel mellom parlene som er fasisall ved verdsellelsen som er benytlet ved transaksjonen

Andel i felleskontroilert virksomhet | Vardar AS
Felleskontrollert virksomhe! | Vardar AS Regletrert | Elendaler Gleld Inntekt Arets resultat
Energiselskapet Buskerud AS Drammen 4627 195 31361016 674 242 108 946

Eiendeler, gjeld, inntekl og 4rals resullal ulgyer dellagers andel. tilsvarande 50%

2011

Forreinings- Anskaffelses-

Anskafel kontor Elerandal Slammeandel kost

Fellaskontrollert virksombhet i Vardar AS
Energisalskapet Buskerud AS 1999 Drammen 50 % 50 % 706 701
Bvre Eiker Fiernvarma AS 2003 BOvre Eiker 50 % 50 % 3855
Tilknyttede seiskaper | Vardar AS
Norsk Engk og Energi AS 2010 Drammen 3% 33% 2874
Follum Energisenltral AS 2008 Henefoss 3% B % 40
Tilknyttode selsksper | Verdar Boreas AS
Kvalheim Krafl DA 2001 Drammen 333% 333% 47 767
Haram Krafl AS 2003 Vestnes 17.5% 17.5% 355
Zephyr AS 2006 Sarpsborg 16.7 % 16.7 % 2000
Sula Kraft AS 2006 Forde 25 % 25 % 408
Midtjellet Vindkrafl AS 2011 Filjar 167 % 16.7 % 3300
Titknyttede selskaper i Vardar Evrus AS
OU Paldiski Tuulepark 2005 Esliand 50 % 50 % 9153
OU Nelja Energia 2005 Eslland 25,15 % 2515 % 405
OU Hiumaa Offsh Tuulepark 2007 Estlland 45 % 45 % 8383
OU Tooma Tuulepark 2007 Estland 50 % 50 % 24 304
0L Roheling Ring Tuulepargwd 2008 Eslland 25% 25% 10 095
OU 4E Biofond 2009 Eslland 34.9% 34.9% 19
Aseriaru Tudepark AS 2009 Estland 50,0 % 50,0 % 10 450
UAB Naujoji energija 2010 Litaven 50.0 % 50,0 % 14 672
UAB Lariteksas 2006 Lilauan 50 % 50 % 29014
UAB Vejo Elekira 2006 Lilauen 50 % 50 % 2250
UAB Ivernela 2008 Lilauen 50 % 50 % 3330
UAB Ewolanas 2008 Litauen 50 % 50 % 2576
UAB Silutes Vejo Projektai 2008 Litauen 50 % 50 % 12

SIA Enercom 2008 Lalvia 50 % 50 % 2518
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(affe belap 1 NOK 1000}
Arets
Inngdende  resullatandel Kons.bidrag/ Uigdende
balanse inkl. nedskr. ulbytiefandre EK- balanse
01.01.11 og poodwill trans. 314211

Felleskontrofiert virksomhet i Vardar AS
Energiselskapel Buskerud AS 1254 386 117 780 37 658 1409 824
Givre Eiker Fjernvarme AS 2489 =100 - 2389
Tilknyttede selskaper i Vardar AS
Horsk Enak og Energi AS 3 161 - - 3161
Follum Energisentral AS 40 - - 40
Tilknyttede selskaper i Vardar Boress AS
Kvalheim Krafl DA 47 992 3188 -8 850 42 230
Haram Krafl AS 96 -10 . 86
Zephyr AS -1825 - -1825
Midtfjellel Vindkrafl AS - =201 20 230 20028
Sula Krafi AS 206 -19 - 187
Titknytteda seisaper i Vardar Eurus AS
OU Paldisk Tulepark 10289 -1206 -6 9077
OU Nelja Energia 5110 3 sar -3340 5657
OU Hiumaa Offsh Tuulepark 6547 -13 -49 6484
OU Tooma Tuulepark 20237 7063 2 455 24 845
OU Roheline Ring Tuulepargid 14 113 5205 B3 18 401
00 4E Bionfond 823 -B7 7748 B 504
Asenaru Tuulepark AS 39 215 2217 3124 40 122
UAB Nauijgji enargija 14 125 <3734 3908 14 300
UAB Larileksas 5073 -394 315 4 995
UAB Vejo Elekira 5059 425 -632 4002
UAB Ivernsla 4 048 3426 6 865 15239
UAB Eurolanas 2177 -142 -278 1758
UAB Silules Vejo Projekla -1190 -856 3033 aar
SIA Enarcom 1 665 ~469 3 1188
Regnskapsiert 31.12.2011 1436 733 128 903 1632 689
2011
Felfeskontrollert virksomhet i Vardar AS
Energiselskapel Buskerud AS Drammen 4 391 141 3180 766 943 618 117 780
Eiendeler, gjeld, innlekl og arets resullal ulgjor deltagers andel, lisvarenda 50%.
Note 8. Finansielle eiendeler tilgjengelig for salg

2012 2011
Balansefort vardi 01.01.12 9 680 7 569
Tilganger B62 21
Avganger a -
Resultatforl -1 100 -
Balanseferl verdi 31.12.12 9 442 9 680
Herav klassiisert som anleggsmidier 9442 9680
Alle inansialle eiendaler lilgjengelig for salg beslar av norske unoterl aksjer.
Note 9. Kundefordringer og andre kortsiktige fordringer

2012 2011
Kundefordnnger 14 928 20 844
Avsetnung lor lap - -
Kundefordringer netto 14 928 20 544
Forskuddsbelalinger 14 649 5120
Oppljente innlekier 60 890 50611
Fremierbar naturrassursskall 54 696 45 762
Andre fordnnger 785 254
Sum kundefordringer og andre korisiktige lerdringer 146 148 122 691
Pr. 01.01.12 2012 2011

Avselning lor nedskrivning av fordringer
Fordringer somn er nedskrevel for lap i [apel av arel
Reversering av ikke brukle belep

Pr_31,12.12
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Note 10. Ansvarlige utlan og andre langsiktige fordringer med forfall senere enn ett ar

2012
Ansvarlige 1an Hovedslol Renlelnntekl Ranlesats
Energrselskapel Buskerud AS 465 000 15 495 133%
Sula Kraft AS 1739 20 514 %
Haram Krafl AS 2702 31 4,11 %
Sum ansvarlige ullan 469 441 15 546
Andra ulldn Hovedslol Rentelnnlakl Rentesats
Zephyr AS 10 829 a2 3.85%
Midtijellet Vindkraf AS 119673 2584 561 %
Energiselskapel Buskerud AS 8091 203 201 %
4E Bionfond OU prosjekl 10784 918 12,00 %
Innskudd depositumskenu 42673 o} 0-3.7%
Phvrige (denblant kan daglig leder; 3 5663 1068 0-2,75%
Sum andrae langsiklige fordringer 195 612
2011
Ansvarlige lan Hovedslol Rentefnntakl Rentasats
Energiselskapel Buskerud AS 485 000 18 151 3.81%
Sula Kraft AS 1432 84 4,80 %
Haram Krafl AS 1805 109 5.13 %
Sum ansvarlige ullan 468 237 6432 835 032
Andra ullin Hovadsiol Rentelnnlekt Rentesats
Zephyr AS 9040 606 423%
Midtjellet Vindkrafl AS 7035 82 647 %
Energiselskapel Buskerud AS 11327 351 .06 %
Lan fra Vardar Eurus til liknytlede selskaper 213724 14 904 Eunbor+margin
Svrige (deriblant Jan daglg leder) 1600 33 2.75 %
Sum andre langsiklige fordnnger 242 726 15 255
Lan 1l daglyg Jeder er sikret med pant 1 fast eiendom.
Balansefer verdi av konsemets utlan pr. valula presentert | NOK lil dagskurs.

2012 201
NOK 609 744 497 239
EUR 55 309 213724
Note 11. Varer
Varelageret baslar av brikeller. ofje og flis. lagersl er oppier lil anskaffelsaskos| 2012 2011
Ravarar 2653 1595
Varer under bivirkring - -
Ferdighivirkeds varer - -
Handelgvarer - -
Sum varer 2 653 1585
Nedskrevel 1 penoden - -
Beholding i vannmagasin er ikke balanselarl Konsem eier 2/7 av kapasilel undei.

2012 2011
Fylingsgrad 59.3 % 756 %
GWh (kapasilet 3451 GWh) 1440 2 600
Note 12. Bankinnskudd
| konlanistrarnoppslillingen omfaller bankinnskudd feigende

2012 2011
Pengemarkedsfond 26 611 -
Bankinnskudd 187 296 251674
Sum bankinnskudd 187 396 251 674
Skallelrekksmidler og andra bundne bankinnskudd 584 504
Depolkonto 37 684 9821
Sum behoidning 225 664 261 999

Vardar har en lrekkrellghet pa 200 000 i Nordea, hverav 12 mill euro er knytlel opp Ul garanhstiflelse til kraflbarsan NASDAG OMX COMMODITIES.
Belepet pa depotkonlo benylles i forbindelse med oppgjer av finansielle konirakler



IFRS konsemregnskap Vardar 2012

falle balep | NOK 1000)
Note 13. Aksjekapital og overkurs
A-aks]ar B-aksjer Sum aksjer Overkursfond Sum
Pr1 januar 2012 2 688 265 873 268 561 348 500 617 061
Pr31.12.12 Z 688 265 B73 268 561 348 500 617 061

Aksjenes palydende er kr 5420, Aksjeklasse B har ikke slemmarett eller rell lil utbytte

Buskerud Fylkeskommune eier 100 % av A-aksjene i selskapel.
Falgende kommuner eier B-aksjer

2012 2011
Aksjeklasse Antall Elerandel Aksjeklasse Anlall Elerandel

Buskerud fylkeskommuna (BFK) A 496 1.00 % BFK A 496 1,00 %
Drammen B 7 863 15.87 % Drammen B 7 BG3 15,87 %
Lier B 6441 13.00 % Lier B 5 441 13.00 %
Kongsberg B 5921 11,95 % Kongsberg B 5921 11.95%
Ringerike B 5739 11.58 % Ringenke B 5739 11,58 %
Nedre Eiker B 4930 9.95 % Nedre Eiker B 4 930 9.95%
Royken B 3973 8,02 % Royken B 3973 8,02 %
Bvre Etker B 3 954 7.98 % Ovre Eiker B 3954 7.98 %
Hurum B 2924 5,90 % Hurum B 2824 5,90 %
Maodum 8 1737 3,51 % Modum B 1737 3.51%
Sigdal B 1128 2,28 % Sigdal B 1128 228 %
Hole B 922 1.86 % Hole B 922 1.86 %
Flesberg B 554 1.12 % Flasbarg 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 %
Krodsherad B ar3 0,75 % Kredsherad B 373 0,75 %
Nes B 353 0.71% Nes B 353 0.71%
Rollag B 309 0.62 % Rollag B 209 0.62 %
Nore og Uvdal B 265 0.53 % Nore og 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 %
Note 14, Kortsiktig gjeld / langsiktig gjeld og finansielle instrumenter
Langslkiig gjeld

Rente Forfall 2012 2011
Obligasjonslan NO001030312 3mnd mbor +33bp mar 15 35000 35 000
Obligasjonsian NC001030313 Fasl, 4.3% mar 16 10 000 10 000
Oblgasjonslan NOO)105772282 Fasl, 6.5% jun.25 500 000 500 000
Obigasjonsian NOOD10601248 3mnd nibor + 160bp mar. 16 110 000 110 00D
Oblgasjonslan NODD 10665037 3mnd nibor + 205 bp des. 17 32 000
Sum obligasjonslén 687 000 655 000
Banklén:
Nordea 3mnd nibor + 150bp des.13 350 000
Nordea 6mnd eurnbor + 68bp 2016 36 542
Nordea 3mnd nibor +150bp mai 17 150 000 150 000
Nordea 3mnd rebor + 160bp mar.16 150 000 150 000
Nordea 3mnd nibor + 165 bp nov 16 150 000 150 000
Nordea Amnd nibor + 205 bp des 17 270000
Danske Bank 3mnd nibor + 180 bp mar.21 2280
SEB Pank AS € 11 B&O 00O 3mnd Euribor + 220bp sop 19 76 862
SEB Park AS €4 575000 1mnd Eunbor + 180bp apr.19 24 776
SEB Pank AS € 11 230 000 3mnd Eunbor + 220bp sep.21 26 064
SEB Pank AS € 4000 D00 3mnd Euribor + 220bp sep.21 9284
SEB Pank AS €9763 155 6mnd Euriber + 195bp jJun.18 281 234
SEB Pank AS € 3 500 000 3 mnd Ewuribor + 172bp jul.21 24 294
SEB Pank AS €5137 000 6mnd Euribor + 172bp jan.13 6 267
SEB Pank AS €2435 000 3mnd Ewribor + 195bp sep 21 148 465
SEB Pank AS € 15 732 D00 B6mnd Eumbor + 245bp des.17 114 491
Swedbank AS € 28 000 000 1mnd Eunbor + 180bp jun 22 203 188
Nordea Bank Finl € 13725 000 6mnd Euribor + 350bp apr.18 74 328
Totall 1712532 B36 542
Herav lersle ars avdrag langsiklg gjeld/kortsiklig gjeld -84 913
Finansielle leisavialer 186 623
Andre l&n 35 636
Sum Gjeld LIl kredittinstitusjonar 1 B49 937 836 542
Ansvarlig lan Bmnd mbor + 300bp 2030 507 500 507 500
Sum ansvarlig lan 507 500 507 500

Det er Nordea som er trettelegger pa de fleste for de fleste obligasjonslanene. Del &r krav Ll verdiuslert egankapitalfremmedkapital > 1,5,
konlanlbeholding > nesle &rs renlekoslnader og kontantslram fra dnfl > nesle &rs renlekosinader. Kravena gjelder for NO00105772282,
NOD010665037 og NOOD10601248.

Vardar har avgill en negaliv pantsellelsesklausul.

Do ansvarlige lanene er gill av Buskerud Fylkeskommune
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EHekliv ranle pd balansedagen var som falger:

2012 2011
Chbligasjonsian NO001030312 2,16 % 345 %
Obhigasjonslan NOD01020313 4,30 % 4.30 %
Obligasjonslan NOD0 105772282 6.50 % 6.50 %
Obligasjonslan NORO 10601248 3.43 % 4,73 %
QObligasjonsian NOD0 10665037 3.88 %
Lan lra kreditlinstilusjoner 333 % 4,65 %
Lan fra kreditinstilusjoner 343 % 238 %
Lan fra kreditlinstilusjoner 3.48 % 473 %
Lan fra kredittinstiiusjoner 3.88 % 4.56 %
Lan fra kredittinslilusjoner 3.63% 4,61 %
Ansvarlig 1an 6.14% 5,30 %
Balansefert verdl og virkelig verdl av langsiktige Jan:
Balanseferl vero: Virkelig verd
2012 2011 2012 2011
Gyeld Ul krediiinslitusjoner/obligasjonslan 2536 937 1457 376 2 571 639 1481 542
Ansvarlig lan 507 500 507 500 486 485 507 500
Minorilel med salgsopsjon 120 611 124 057 120 611 124 057
Virkelg verdi av kortsiklige 1n ulsvarer balanseler verdi eltersom virkningen av diskonlering ikke er vesentlig
Finanslelle leleforpliktelser
Leieforpliklelser er gjeld med god sikkerhal | den laasede siendelen
Konsemel har felgende finansiella leasingforplikielse:
Rente Forfall 2012 2011
Swedbank Lizingas UAB Bmnd Euribor + 219bp 20192020 206 283
Leasingforplikielsen gjekder inansianng av drfismudler til vndkraflanleggel Sudanai for 101 B56 og Mockai for 132 483.
Fremlidig leieavialer lorfaller som folger
Mindre enn ell ar 20401
Mellom etl og fern ar 186 623
Leasinglorpliklelsen gjelder kjep av drifismidler lil en askaffelseskaosl p4 lolall 318 823
Korislkilg gleld Ul kreditiinstliiusjon
2012 2011
Forsle ars avdrag gjeld lil kreditinstilusjon B4 913
Farsle arg avdrag pé leasinglorpliklelse 20401
Sum 105 314
Note 15. Utsaii skati
Utsall skali naltoferes nar konsemel har en juridisk rell Ul & molregne ulsall skallefordel moi utsatl skall ved oppgjer og dersom den ulsatle
skatten er lil samme skatternyndighet. Felgende belap har biitt netiofert
Ulsatt skattefordel 2012 2011
Ulsail skatlefordel som reverseres senore enn 12 maneder 15 879 1691
Ulsall skallefordel som reverseres innan 12 maneder 3058 -
Sum 18 937 1691
Litsalt skatt
Ulsall skall som reverseres senefe enn 12 maneder 128 063 146 571
Utsall skall som reversergs inngn 12 maneder 42 203 33 927
Sum 170 266 180 498
Sum nette utsatt skatt 151 329 178 807
Endring | balansefort utsatl skatt: 2012 2011
Balansefarl verdi 1. januar 178 807 177 108
Resutlatfart i pericden -20 238 1737
Direkle balanseler| utsall skatt o -
Valutaomragning 9 -38
Tilgang med oppkjop -7 330 -
Balanseforl verdi 21.12.12 151 329 178 807
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{aiie belap i NOK 1000)
Endnng » ulsall skalleflordel og uisalt skall
Drifismidler og
immaterlelle Underskudd tli
Utsatt skattefordel lendal fremfpring Pensjoner Sum
Pr 1. jamaar 2011 - 47 2473 2520
Rasullatier 1 perioden - -47 -782 ~829
Belaslel egenkapitalen - - -
Pr 31.12.11 - - 1691 1891
Resultatfer 1 perioden 6 041 3058 $08 10 007
Belastel egenkapilalen 91 . - -91
Tilgang ved oppkjep 7330 - - 7 330
Pr3i.12.12 13 280 3 058 2599 18 937
Driftsmidier og
Flnanslelle Gevinsi og Darivater og Immaterlaile
Utsatt skatt anleggs-midler  tapskenlo retligheter elendeler Sum
Pr 1. yanuar 2011 10 705 339 40115 128 431 179 620
Resullatier! i panoden 362 =230 -6 189 6 964 508
Belaslel egenkapilalen - - - - -
Pr3112.11 11 067 109 33926 135 385 180 428
Resullatfert i parioden -4 252 626 155 -6 720 =10 231
Belaslel egenkapilalen - - - - -
Pratizaz 6175 735 34 081 128 675 170 266
LHsall skall og ulsall skallelordel er presentert i balansen som langsiktig gjeld og immateriell eiendel.
Note 16. Pensjoner
Pensjonslorplikietsene overfor ansalle i konsermsel er dekket gjennom kollekliv pensjonsforsikring 1 Buskerud Fylkeskommunale Pensjonckasse
Denne ordningen inkluderer 0gsd AFP og lifredsslller lovens krav lil obligalonsk yjenestepansjon. Del forventes ikke oppgjer av ordmng
narmesle 12 mnd
2012 2011
Pensjonskosinad Sikrot ordning  Usifvst ordning  Sikred ordning Usikret ordning
Arels pensjonskosinad 3183 845 2558 945
Pensjonsforplikielse
Beregneds pansjonsiorpliklelser 60 740 5018 F2278 6384
Pensjonsmidler (lil markedsverdi) 47 401 - 44 721 -
Arbeidsgiveravgift 1880 108 3 8B6 900
Uamorliserl eslimalavvik -9 345 -2318 =27 604 -5 082
Neito pensjonsforplikielser i balangen 5873 3408 3838 2202
Bkonomyske forutselminger;
Diskenteringsrenie 2,90 % 2,60 %
Arlig lannsvekst 350 % 350%
Arlig veksl i folkelrygdens grunnbelap 325% 3.25%
Artig pensjonsregulering 250% 2,50 %
Anlall langsiklig avkastning 4,00 % 410 %
Forutselning lor dedelighel K2005 K2005
Endringena i den ylelsesbaserie pans|onsforgliktelsen i lgpel av drel: 2012 2011
Pensjonslorphikielse 1 januar 78 662 65 913
Naverdien av arets pensjonsoppiening 2562 2016
Renlekoslnad 2300 2 637
Eslimatendringer -17 443 -17 443
Ulbstalte ytelsar -2 602 -2 361
Forpliklelsar ved planendnng og oppkjep - -
Pansjoneforpliktelse 31.12.12 63 479 50 761
Endring | pensjonsmidlenes virkelige verdi: 2012 2011
Virkelig verd pa pensjonsmidler pr 1. januar 46 598 42 276
Forvenlel avkasining pa pensjonsmidlena 2168 2283
Estimatendnnger (1004} -
Totale tlskudd 2261 2540
Tolale utbelalinger ra fond -2 621 -2378
Pensjonsmidler ved oppkjep o -
Virkelig verdi pa pensjonsmidler pr 31.12.12 47 401 44 721
Faklisk avkasirng pa pensjonsmidler 2,10 % 6,30 %
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Aktivaallokering pensjonsmidier;

Inveslering som holdes Ul forfall 17.40 %
Utlan og fordringer 5.80 %
Aksier og andeler 6.00 %
Obhgasjoner og andre veroipapirer med fast avkastlung 70.80 %
Netio pansjonskestnad fremk 1er pa felgende male: 2012 2011
Navardi av &rels pensjonsopptjening 2856 2016
Renlekosinad 1973 2590
Forvenlel avkastning pa pensjonsmidier «1 885 -2 287
Resullatierle esimalendnnger og esimalavvik 765 765
Arbaidsgiveravgifl 419 419
Medlemsinnskudd - 0
Sum pensjonskoslnad 4128 3 503
Note 17. Andre gevinster / {tap) - netto

2012 201
Verdiandnng invesienngselandommer {se nole 6) 9799 2 980
Verdiendnng konsesjonskrafisrattighaler -35 764 -89 024
Verdiandring Ninansiell krafiporiefalje -11722 74 535
Vahuaterminkonirakler 30 B42 2184
Renleswapper - ian -3124 -9 197
Sum andra gaevinsier / {tap) netto -9 967 -19 122
Balansefert verdl derivater og finansiell kraftporiefoije 2012 2012
Rente- og valulaswap'er =111 446 -33 100
Valula lerminkontrakler, suro 69 815 38973
Krafiporiefelie 11500 23222
Sum derivaler nelio -30 130 29 095
Denvaler evandeler 99 800 62 195
Derivaler gjekd 129 931 33100
Rettigheter kensesjonskrafi
Konsesjonskrafisretiigheler ar kjopl fra Buskerud Fylkeskommuna for en perioda pa 40 &r.
Balansefort verdi 1.1.2011 252 273
Verdiendring -89 024
Balanseforl verd 31.12.11 163 249
Verdiendring -35 764
Balanselerl verd] 31.12.12 127 485
Ved beregning av verdl &r del benytiet:
Euro kurs 7,34 7.75
Krafipris, ki’MWh 286 331

Retigheten varer (il 2041. Volum er pa 73 806 MWh 1 2013, og vanerer ira ar 0l &r med kommunena Hol og Nore og Uvdal sill behov for keall
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Note 18. Lennshkostnader og godtgjerelser

Lennskesinader 2012 2011
Loenn {inkl fordeil lann) 16 656 6729
Godlgjereise il syrel 27 464
Arbeidsgiveravgifl 3672 1804
Pensjonskosinader 4128 3503
Andre personalkosinader 288 77
Sum lenn- og par Ik 1ader 25071 12 576
Gjennomsrulilig antall arsverk 36 11
Ytelser Ul ledende personer 2012 2011

Daglig leder Styral Dagllg ieder Styret
Lann 1929 1782
Pensjon 115 140¢
Andre ylelser 164 326 160 15
Sum 2208 326 2082 315
Ravisor
Kosinadslert godigjarelse lil konsermrevisor lordeler seg slik aksl mva: 2012 201
-lovpalagl revigjon (inkluder! bisland med arsregnskap) 1055 759
-andre allaslasjonsljenesier 33 22
-skallaradgivning (inkl. leknisk tesland med ligrangspapirer) 53 53
-annan bistand 123 41
Sum godijeralse Lil konsernrevisor 1265 ars
Kosinadsfarl godigjeretse til andre revisorer
-lovpalagl revisjon (inkluderl bisland med arsregnskap} asa 74
-andre allesiasjonsijenester 0 o]
-skaileradgivming (inkl. teknisk bistand med hgrungspapirer) 0 0
-annen bisland 73 0
Sum godljarslse I andre revisorer 431 74

Vardar konsemn har 5 ledends ansatte; Varder AS med administrerenda direkler + 4 ledende ansatle. og Hanefoss Fjernvarme med Daglig
leder Tidligere ansatielseslorhold i Vardar Eurus er overfari 1il Vardar AS 1 lppet av 2012

Godigjarelse hl admirusirerende direkier vurderes og avgjeres av styrel en gang 1 aret der eveniuelle justeringer Far virkning fra den 1. januar hverl
ar. Styrets leder har en arlig lannsvurdenngssamtale med administrerende direkler, hvor godigjerelsen gjennomgas og vurderes i forhold Ul generell
lermsutvikling, lederlonnsutviking i bransjen og administrerende direklars preslasjoner 1 forhold til styrels forventninger. Etier melel fremiegger
styrets leder at forslag lil godigarelse som behandies av styrat

Godlgjorelse lil daghg leder i Henefoss Flermvarme avgjeres etter ulsvarende retningslinjer som ovenfor av slyrel for Hanefoss Fjemvarme.
Godlgjerelse til pvrige ledende ansatte i Vardar konsern behandles og avgjeres av adminssirerende direkter som i forkanl av lannsvurderingen
gjennomlerer en lennsvurderingssamlale med hver enkelt ansatt | forbindelse med fastsetielse av gedtgjoreiss lil den enkelle skal del vurderes
generall lonnsutvikling for tisvarende stilinger, lannsulvikling 1 andre selskaper Vardar har eierposisjoner saml den enkella ansaties preslasjoner
forhold Ul forvenininger. Virkringstidspunkt for eventuell lennsjuslering er den 1. november hvert ar.

Lederlannspalitikken som er beskrevel ovenfor er den som har vaart effekliv i 2012 og del er ogsa denne som vil bil lagt Ul grunn » det kommende
regnskapsér.

Nar del gjelder tileggsylelser ulover ordinzer lann. omfattes alle ansatie | Vardar av en ylelsesbaserl pensjensordning. Videre har samtige ansatte
kolleklv ulykkesfarsikring og gruppelivsforsikring. Adminisirerande direkiar har i tillegg en drfispensjonsavtale for dekning av pensjonsgrunniag
utover 12G. Drifispensjonsordningen gir ogsa muhghel for fertidspensjon fra 65 ar

Ledende ansatte i Vardar har dekkel leleforvmobillelefon, 1 - 2 avisabonnemenl saml inlernet! for hjemmekontor av arbedsgiver

Ledende ansatle har en ordning med kombinasjon av etterlenn og lannsgaranti som ekonomisk sikkerhel i forbindelse med avsluining av
arbeidsforholdet. For adminisirerende direkler innebaerer datte en etterlenn pa 12 maneder og en lennsgaranti pa ytlerigere 12 méneder. For evrige
ledende ansatie er tolalrammen 18 manader, hvor etteriann utgjer 3 maneder Det er bare ved arbeidsgivers avslulning av arbeidslorholdel eller ved
omfatiende strukturalle endringer at disse ordningene kan komma til anvendelse

Administrerende direkier har en fn bil ordning innenfor en kostnadsramme som tilsvarar kr 688 613 for 2012

Vardar har ytl 1an Uil noan ledende ansatte, lanene forrenles atler den rente som Stortinge [astsetter for 1n [ra arbeidsgiver

To av de ledende ansalle | Vardar AS som arbeider en del for vindkraftselskapel Zephyr. deltar i bomsordming i Zephyr Bonusordningen har en
maksimal ramme pa 20 % av den lennsandelen arbeidsl for Zephyr innebarer. Bade ordinasr lenn og bonus refunderes av Zephyr

Ledende ansalie i Vardar deilar i noen grad slyrer i datierselskaper og liknytiede selskaper. Det belates ikke styrehonorar til ansatis | Vardar som
deftar i slyrer i datlerselskaper.

Del forehgger ikke andre lilleggsylelser til ledende ansalie og heller ingen vanabla elemenler i godigjereisen til disse



Note 19. Andre driftskostnader

IFRS konsernregnskap Vardar 2612
{alle belap i NOK 1000)

2012 2011
Produksjonskostnader 24 596 31127
Drifiskostnader eiendommer 3918 5707
Leiekosinader 1733 474
Konsulenthonorarer 7714 6177
Reisekosinader 2396 704
Eiendomsskatt 11201 10513
Markeds(ering 2381 754
Vedlikehold 23 089 1168
Andre drifiskosinader 20672 3 547
Sum andre drifiskostnader 97 699 B0 172
Note 20. Finansielle poster

2012 2011
Renlemniekier 24 160 49 487
Andre finansinmekier 1563 in
Endring forphklelse IKE med salgsopsjon, se nole 26 3446 28
Sum finansinntekter 29 169 49 626
Renlakoginader -138 732 ~100 907
Disagio (netto) -14 846 -1112
Andre finanskosinader -1744 -2 106
Sum [Mnanskostnader -155 322 -104 125
Sum finanslelle poster -126 153 -54 499
Note 21. Skattekostnad

2012 2011
Betalbar skatl 12 444 14 B82
Belalbar grunnrenteskall 20 693 32470
Endnng ulsatt skall -20238 1737
Andra skatlaeffekier 1293 -3 747
Sum skattekosinad 14 192 45 342
Skallen pa resullal fer skall avviker [ra del belapel som hadde fremkommel dersom konsermets gjennomsrultige skatlesals hadde vaert benytiel.
Differansen er forklarl som lelger.

2012 2011
Resullal for skattekosinad 220728 201 679
Skall beregnel med forvenlel gjennomsmitlig skatlesals (28%) 61804 56 470
Grunnrenteskall 20 693 32 470
Skatlelne inntekler 12 280 -7 621
Resutial llknyllel selskapifeies kontroflert virksemhel -85 561 -36 093
Ikke fradragsberetiigete kosinader 4 979 116
Sum skatiekosinad 14 184 45 342
Gjennomsnilthy skallesals 643 % 2248 %
Belalbar skatt i balansen fremkommer slik 2012 2011
Belalbar skatt 22 1647
Belalbar grunnrenleskall 20 693 32470
Belalbar nalurressursskatt 8 581 8 445
Sum belslbar skatt 29 296 42 562
Note 22. Kontantsiremmer fra driften

2012 2011
Resullal fer skatlekostnad 220728 201679
Juslering for
- avskrivninger/nedskrivninger (note 5 ) 223 761 29376
- ko gevins! salg driflsmidler - -
- andring | pensjonsiompliklelser 3 256 69
- finansposler 172 679 103 610
- rasutial fra lilknytlel selskap/felles konlrollerl virksomhel -245 574 -132 814
- andre {idsavgransninger 11 480 -20 767
- virkelig verds endring finansielle inslrumenler {nole 17) 18 768 19112
- virkelig verdi endring invesleringseiendom 10 500 2980
Endringer | arbaidskapilal:
- varer -3207 450
- kundelordnnger -3 694 42 643
- leverandergjeld -30 836 4715
Kontantstrammer fra driften 378 601 251 054




{FRS konsemregnskep Vardar 2012
(alle belop 1 NOK 1000}
Govinsl/{tap) av driftsmidler bestér av:

Balansefart vardi
Gevinsb/(tap) ved salg av vange drifismidlar

Vederlag ved salg av varige drlifismidier

Note 23. Selskaper som inngér i konsolideringen

Anskaffalsestl

Forretnings-

Sslskapets navn dspunkt konlor Elerandel

Usle Nes AS 1839 Drammen 100 %

Vardar Eiendom AS 2001 Drammen 99.2 %

Vardar Eurus AS* 2004 Drammen 90 %

Honeloss Fiernvarme AS 2007 Ringenke 100 %

@vre Etker Fjemvarme AS 2012 Bvre Eiker 100 %

Vardar Boreas AS 2009 Drammen 100 %

0OU Marble Invest 2009 Estland 56.0 %

Nelja Energia AS 2012 Eslland 60.2 %

0OU Pakn Tuudepark 2004 Eslland 100 %

QU Viry-Nigula Tuulepark 2005 Esliand 100 %

OU Vanakila Tudepark 2007 Estland 100 %

QU Paldiski Tuulepark 2012 Eslland 100 %

0U Tooma Tuulepark 2012 Eslland 100 %

OU Roheline Ring Tuulepargid 2012 Estland 100 %

OU 4E Biofond 2012 Eslland 69,9 %

OU Nordic Powar Management 2012 Esiland 51,0 %

00 Asenaru Tuudepark 2012 Estland 100 %

Ol Oceanside 2012 Estland 100 %

00 Hiumaa Offsh. Tuulepark 2012 Eslland 100 %

UAB Naujoji enargija 202 Litauen 100 %

UAB Silane Vejo Eleklra 2012 Lilauen 100 %

UAB Ivarmala 2012 Lilauen 100 %

UAB Silules Vejo Projeklai 2012 Litauen 100 %

UAB Silale Vaja UAB 2012 Liauen 100 %

UAB Sudenu Vejo Elsklra 2012 Liauen 100 %

UAB 4energia 2012 Litauen 95 %

SIA Enarcom 2012 Lalvia 100 %

4 Energia SIA 2012 Lalvia 100 %

* Vardar Eurus AS er ragnskapsmessig anselt som helesd, med 10% aksjeeier klassiliert som gjeld Se nole 27

Note 24. Opptjent egenkapital

Balanseferl belep 1.01 2011 997 224

Arsresullal 154 564

Ulbylle for 2010 =58 000

Balanseforl belop 31.12.2011 1093787

Argresullal 230 468

Wbylle for 2011 -53 700

Balanselort belop 31.12.2012 1270555

Note 25. Utbytte

Ulbetall uibytte for 2011 var p& 53 700 ( kr 108 266 pr. aksje)

Foreslall ulbylle for regnskapsarel 2012 er pa kr 80 645 pr aksje. lofalt 40 000. Vedlak falles pa den ordinare generaliorsamlingen.

Note 26. lkke kontrollerende eier med salgsopsjon

Forplikletse ovenfor ikke konirallerende sier (IKE) er beregnel for 10% eierandel av dallerselskapet Vardar Eurus AS. Aksjonzsraviale er inngall

med IKE har en salgsopsjon Opsjonen kan Ldhgst anvendes 01 01 2016. Forplikielse er markedsverds | euro som ar omregnel bl dagskurs

Balanseferl verdi 31.12.2010 124 085

Verdiendring -28

Benyllel salgsopsjon 0

Emisjon 4]

Balansefort verdl 31.12.2011 124 057

Verdiendnng -3 446

Balansefarl verdl 31,12.2012 120 611
20142 2011

Estimal pa markedsvera er fremskrevel med avkasiningskrav pa egenkapilal med 8,00 % 9,58 %

Naverdi beregnet med 3 arig euribor + 100 bp 2,56 % 2,56 %



IFRS konsemregnskap Vardar 2012

(alle belep 1 NOK 1000)

Note 27. Hendelser etter balansedato

Konsernet har 1 februar 2013 kjapl 100% av aksjena i Akka Vind AB {Svenge} Selskapel har en prosjekiporiefolie pa 4 prosjekler ser 1 Svenge,

hvorav 2 parker er i drift, 7.25 MW Prosjekiene under ulvikling er p4 lolall 25 MW

Vaderlag 22. februar 2013

Kontanlvederlag 9877
Tolall vederlag 9 877
Balanseferie belap av indeniifiserbare elendeler og lorplikielser som felger oppkjepet

Konkanier og kanlantekvrvalenler 7 266
Kundefordringer og andre lordringer 2281
Varelager -
Langsiklige invesleringer -
Langsikige fordringer -
Varige driflsmidler 66 757
Immaleriglle siandeler 2336
Goadwll .
Langsiklig gjeld =75 571
Kortsiklig gjeld -
Leveranfergjeld og annen korisiklig gjeld -1 004
Sum dentlfiserbare nettoelendelar 2 D65
Immaleriella eiandalarigoodwll 7812
Anskaffel neto elendelar 9 877

Spesifikasjonan ovenior er en forelopig fasisetlelsa av eiendeler og gjeld ved oppkjepet

Note 28, Virksomhetssammenslutning

Konsernel averlok 24 januar 2012 konlrollen av Nelja Energia AS ved at Vardar og de evnige aksjon@rene samlel sine eierandeler i

Nelja Energia AS. Vardar har majontelen av aksjene 1 Nefia med 60,2% av aksjane Vardar sina lidligere eierandeler i prosjekiselskapena ble

benyttel som lingsinnskudd | Nelja Energia sammen med overfaring av ulldn som Vardar hadde mol prosjekiselskapane.

Vederlag 24. januar

Eierandeler i lilknyitede selskaper 498 055
Konverlanng av fordonger 26 515
Tolall vederlag 524 570
Balanseferie belop av indentifiserbare eiandeler og forpliktelser som falge oppkjepet
Konkanter og kenlaniekvivalenter 81211
Korlsiklige mvesleringer 6892
Kundefordringer og andre fordringer 65624
Varelager 942
Langsiklige invesleringer 1738
Langsiklge lordringer 26 067
Varige driflsmidler 1313 645
Immalerielle eisndeler 506 717
Goadwll 56 690
Langsiklig gjeld 785 703
Kortsiklig gjald -125 452
Leveranfargeld og annen kortsiklig gjeld -159 844
Sum Identlflserbare nettoalendesl 989 517
Ikke-kontrollerande eierinleresser ~464 947
524 870

Virkefig verdt av de ordinare aksjene som ble ulsledl av Nelja som vederiag for tingsinnsuddet er baseri pa en verdselielsesmodell. Modelien
bygger pa eslimerle fremlidige konlanisiremmer diskonterl med avkastningskrav p4 11% Perioden del er eslimerl konslanisireammer for er 20 4r.

Note 29. Transaksjon med ikke-kontrollerende eiere

Den 24. januar 2012 solgte selskapel 30 % av sin eserandel 1 OU Pakri Tuulepark, 40% eierandel i OU Viru-Nigula Tuulepark og
40 % t OU Vanakila Tuulepark. Balansefor verdi av disse selskapene av morselskapels eierandel utgjer 69 910.

Virkningen av lransaksjonen kan oppsummeres slik:

Netlo balanseferl verdi av solgl eierandel
Vederlag motiatl fra nye ikke-konlrollerende eiere

2012
-69 910
659 910

2011

Tap ved salg av elerandel belastel egenkapltalen til morselskapels aks{onarer




IFRS konsermregnskap Vardaer 2012
{alle betap | NOK 1000)

Note 30. Betingede forpliktelser
{1000 ELR)

Konserne! (Nelja Energia AS) har gitl falende garanter pr. 31.12.2012

Aksjene i datterselskap er benyttel som sikkerhet for Ian gitl av SEB Pank AS og relalerer seg il falgende prosjekt:
Roheline Ring Tuulepargid OU med nominalt belap pa EUR 32

Tooma Tuulepark OU med nominell belep pa EUR 2 462

Paldiski Tuulepark OU med nominell belep p4 EUR 2.6

Oceanside OU med nominell belap p4 EUR 150

Aksjene i datlerselskap er benytlet som sikkerhet for lan gitt av Swedbank AS og relaterer seg lil felgende prosjekt:
Asernaru Tuulepark OU med nominell belap EUR 7 969

Swedbank Lizingas UAB har sikkerhet for et 1an pa lotall EUR 58 relaler datierselskapet Ivemela UAB.

Swedbank Lizingas UAB har sikkerhet for et 1an pa lolalt EUR 3 739 relaterl datierselskapet lvernela UAB.

SEB Bankas UAB og Pohjola Bank Pilc har sikkerhet for el 1an pa tolall 9 818 relaler datlerselskapet Naujoji Energija UAB.
MNordea Bank Finland har gitl garanli p4 EUR 137 frem 1l 31.12.2013.

Skandinaviska Enskilda har gitt garanti pa EUR 106 [rem til 15.10.2013 og EUR B Wl 30.06.2014.



RESULTAT VARDAR AS

NGAAP

{Belep i 1000 kr.} Noter 2012 2011
Salgsinnlekter 5 361 2609
Sum Driftsinntekter 5 361 2 609
Varekjop 444 378
Lenn og andre personalkostn, 1,10 12091 7 555
Avskrivninger 3 41 24
Andre driftskostnader 1 10 350 8 467
Sum driftskostnader 22 926 16 424
Driftsresuitat -17 565 -13 815
Inntekl pa inv. i datterselskap 4 134 517 82 882
Inniekt pa inv. i felleskontr. virks, og tlkn. selsk. 4 109 891 108 027
Finansinntekter 16 45 766 55129
Finanskostnader 16 121 147 101 312
Netto finansposter 169 026 144 726
Resultat for skattekostnad 151 461 130 912
Skattekostnad 2 -24 858 -15 624
Resultat 176 419 146 536
Disponering av arsresultat

Fond for vurderingsforskjeller 128 029 63 146
Avagiti utbytte 40 000 53 700
Annen egenkapital 8 390 29690
Sum disponert 176 419 146 536




BALANSE VARDAR AS

NGAAP
(Belpp i 1000 kr.) Noter 31.12.2012 31.12.2011
Maskiner, invenlar my. 3 92 32
Sum varige driftsmidler 92 32
Investering i datterselskap 4 1208 513 1136 347
Lan til foretak i samme kensern 7 611 939 520 971
Invesl. i felleskontrililkn selskap 4 1276 470 1229770
Lan lil felleskontr/tilkn selskap 7 8 091 11327
Aksjer 5 6 837 7937
Ansvarlig 1an 6 465 000 465 000
Andre fordringer 7 1711 1 600
Sum finansielle anleggsmidler 3 578 561 3 372 952
Sum anleggsmidler 3578 653 3372984
Kundeferdringer 420 639
Andre fordringer 137 918 B2 247
Kontanter og bankinnskudd 8 139 766 196 593
Sum omlgpsmidler 276 104 279 480
Sum Elendeler 3 856 757 3 652 464
Aksjekapital (49.550 & kr. 5.420,-) 13 268 561 268 561
Overkursfond 348 500 348 500
Opptient egenkapital
Fond for vurderingsforskjeller 4 700 695 572 666
Annen egenkapital 212 799 234 025
Sum egenkapital 9 1 530 555 1423 752
Pensjonsforpliktelser 10 7 886 4825
Utsalt skatt 2 2502 2943
Gijeld til kredittinstitusjoner 14 1407 000 1455 000
Ansvarlig lanekapital 12 507 500 507 500
Sum langsiktig gjeld 1924 888 1970 269
Kassekreditt 179 603 -
Leverandergjeld 2132 694
Betalbar skatt 2 - 177
Skyldige offenllige avgifter 842 651
Ulbytte 40 000 53700
Annen kortsiktig gjeld 11 178 737 203 222
Sum kortsiktig gjeld 401 314 258 443
Sum Gjeld og Egenkapital 3 B56 757 3 652 464
Drammen 30.04,2013
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KONTANTSTROMOPPSTILLING VARDAR AS

{Belep i 1000 kr.}

NGAAP

1. jJanuar - 31. desember

2012 2011
Kontantstrammer fra operasjonelle aktiviteter
Resultal fer skaliekosinad 151 461 130 912
Periodens belaite skatt 177 -467
Ordinaere avskrivninger 41 24
Nedskrivning/reversering anleggsmidler 1100 0
Forskjell meilom kostnadsfer{ og inn-fulbet. pensjon 3 060 -244
Resultalandel fra DS/TS fralrukket utbelalinger -184 407 -190 807
Endring i kundefordringer 219 -399
Endring i leverandergjeld 1438 -4 6811
Endring i andre tidsavgrensninger 3201 4513
Mottatt utbytte/konsernbidrag 58 000 119 000
Effekt av valutakursendringer -11 100 2204
Netto kontantstrem fra operasjonelle aktiviteter 22 B37 59 824
Kontantstrom fra investeringsaktiviteteter
Ulbelaling ved kjep av varige driftsmidier -102 0
Utbetaling pa lanefordring konsern -119 238 -161 495
Innbelaling pa lanefordring konsern 42703 27 084
Utbetalinger pa langslklige lanefordringer 0 0
Innbetalinger pa langsiktige lanefordringer 3125 13133
Ulbelalinger ved kjep av aksjer og andeler i andre foretak -5 160 -2 664
Innbatalinger ved salg av aksjer og andeler i andre foretak 0 10772
Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteteter -78 672 =113 170
Kontantstremmer fra finansferingsaktiviteter
Netlo ulbelaling kassekreditl 179 603 -174 907
Innbetalinger gjeld konsemselskaper 0 56 690
Ulbetalinger gjeld konsemselskaper -78 896 0
Innbetalinger ved opptak annen gjeld 302 000 370 000
Utbelalinger ved nedbelaling av annen gjeld -350 000 -284 000
Utbetaling av utbytle -53 700 -58 000
Netto kontantstremmer fra finansleringsaktiviteter -993 -90 217
Netto kontantstrem for perioden -56 827 -143 563
Kontanter og konlantekvivalenter ved pericdens begynnelse 196 593 340 156
Kontanter og kontantekvivalenter ved perlodens slutt 139 765 196 593
Denne bestar av:
Bankinnskudd m.v. 139 766 196 593



Regnskapsprinsipper

Generelt
Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapsloven og god regnskapsskikk.

Datterselskapene, de felleskontrollerte selskapene og de tilknyttede selskapene, er vurdert etter
egenkapitalmetoden i selskapsregnskapet. Morselskapets andel av resullatet er basert pa det investerte
selskapels resultat etter skatt. | resultatregnskapel er resultatandelene vist under finansposier, mens eiendelene |
balansen er vist under finansielle anleggsmidter.

Datterselskapet Vardar Eurus AS har euro som preseniasjonsvaluta. Ved omregning av egenkapitalen er det
benyttet kurs pa balansedagen, 7,341, mens for &rets resultatandel er det benyttel gjennomsnittskurs for 2012 p&
7,4744. Omregningsdifferanser regnskapsfaeres moi egenkapitalen i Vardar AS.

Salgsinntekter

Inntekier ved salg av varer og tjenesler vurderes til virkelig verdi av vederlaget, netto etter fradrag for
merverdiavgift, returer, rabatter og andre avslag. Salg av varer resultatfgres nér selskapel har leverl sine
produkter til kunden og det ikke er uoppfylte forpliktelser som kan pavirke kundens aksept av leveringen. Levering
er ikke foretatt far produktene er send til avtalt sted og risiko for tap og ukurans er overfert til kunden.
Erfaringstall anvendes for & estimere og regnskapsfare avsetninger for kvantumsrabatter og retur pa
salgstidspunktet. Avsetning til forventede garantiarbeider feres som kostnad og avselning for forpliktelser.
Tjenester inntektsferes i takt med uifarelsen.

Klassifisering og vurdering av eiendeler og gjeld

Eiendeler bestemt til varig eie eller bruk er klassifisert som anleggsmidler. Eiendeler som er lilknyttet
varekreislepel er klassifisert som omlepsmidler. Fordringer klassifiseres som omlapsmidier hvis de skal
tifbakebetales i lapet av elt &r etler utbetalingstidspunktel. For gjeld er analoge kriterier lagt il grunn.

Omlepsmidler vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi. Kortsiktig gjeld balanseferes til norminelt
belep pa etableringstidspunkiet. Anleggsmidler vurderes lil anskaffelseskost. Varige anleggsmidler som forringes
i verdi avskrives lineaert over forventet skonomisk levetid. Anleggsmidlene nedskrives til virkelig verdi ved verdifall
som ikke forventes & vesre forbigdende. Langsikiig gjeld i norske kroner balansefares til nominelt belep pa
etableringstidspunkiet.

Varige driftsmidler og avskrivninger:

Varige driftsmidier balanseferes og avskrives over driftsmidlels forventede levetid. Direkte vedlikehold av
driftsmidler kostnadsfares lepende under driftskostnader, mens pakostninger eller forbedringer tillegges
driftsmidlets kostpris og avskrives i takt med driftsmidlet. Driftsmidler avskrives fra det tidspunkl de 1as i bruk.
Dersom gjenvinnbart belep av driftsmidlet er lavere enn balansefert verdi foretas en nedskrivning til gjenvinnbart
belep. Gjenvinnbart belep er det hayeste av nelto salgsverdi og verdi i bruk.

Leide {leasede) driftsmidler balanseferes som driftsmidler hvis leiekontrakien anses som finansiell.

Investeringer i andre selskaper

Med unntak for kortsiktige investeringer i barsnoterte aksjer, brukes egenkapitalmetoden som prinsipp for
investeringer | andre selskaper. Kostprisen akes nar midler tilferes ved kapitalutvidelse, eller nar det gis
konsernbidrag til datlerselskap. Mottatte utdelinger resultatferes i utgangspunktet som inntekt. Uidelinger som
overstiger andel av opptjent egenkapital etter kjppet feres som reduksjon av anskaffelseskosl.
Utbytte/konsernbidrag fra datterselskap regnskapsferes det samme aret som datterselskapet avsetier belepet.
Utbytte fra andre selskaper regnskapsferes som finansinnteki nar det er vedtatt,

Fordringer

Kundefordringer og andre fordringer er oppfort i balansen etler fradrag for avsetning til forventet tap. Avsetningen
til tap gjeres pa grunnlag av individuelle vurderinger av de enkelte fordringene. | tillegg gjeres del for evrige
kundefordringer en uspesifisert avsetning for 4 dekke antatt tap.

Periodisering

Det er foretatt periodisering av bade forskuddsfakturerte inntekter, palepne kostnader andres neti/energikjep,
palepne rentekostnader og palppne driftskostnader. Mulig tapspolensiale i pAgaende tvistesaker vurderes og
hensyntas lepende.

Pensjonsforpliktelser

Morselskapet og datterselskapene Uste Nes AS og Henefoss Fjernvarme AS har kollektiv pensjonsordning som
inkluderer AFP i Buskerud Fylkeskommunale Pensjonskasse (BFP). Regnskapsfering av pensjonskostnader skjer
i samsvar med Norsk Regnskapsstandard, NRS 6 Pensjonskostnader. Pensjonskostnader og
pensjonsforpliktelser beregnes etter linezer oppliening pa basis av forutsetninger om diskonteringsrente, fremtidig
regulering av lenn, pensjoner og ytelser fra folketrygden, fremlidig avkastning pa& pensjonsmidler, samt
aktuarmessige forulsetninger om dedelighet og frivillig avgang.



Pensjonsmidlene er vurdert til virkelig verdi og fratrukketl i netto pensjonsforpliktelse i balansen. Eventuell
overfinansiering balanseferes i den grad overfinansieringen kan utnyttes eller tilbakebetaies. Endringer i
forpliktelsen som skyldes endringer i pensjonsplaner fordeles over antatl gjennomshnittlig gjenvaerende
opptjeningstid. Endringer i forpliktelsen og pensjonsmidlene som skyldes endringer i og avvik mot
beregningsforutsetningene (estimatendringer) fordeles over antatt gjennomsnittlig gjenveerende opptieningstid for
den del av avvikene som overstiger 10 % av det starste av brutio pensjonsforpliktelser eller pensjonsmidier.

Utenlandsk valuta
Fordringer og gjeld i utenlandsk valuta vurderes etter kursen ved regnskapsarels slutt. Kursgevinster og kurstap
knyttet til varesalg og varekjep i utenlandsk valuia fares som salgsinntekter og varekostnad.

Terminkontrakter

Selskapet og konsemet bruker terminkontrakter pa utenlandsk valuta for & sikre en framlidig vekslingskurs pa
eksisterende {balanseferle) fordringer/gjeld {verdisikring). eller pa rimelig sikre framtidige inn-/ulbetalinger i
fremmed valuta (kontantstremsikring).

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 kontantstreamsikring, regnskapsferes ikke fer det
underliggende sikringsobjektet pavirker resultalet. Verdiendringer pa sikringsinstrumentet skal far dette
tidspunktel ikke regnskapsfares.

Skatt

Skattekostnaden i resullatregnskapet omfatter periodens betalbare skatt og endring i utsatt skatt, Utsatt skatt er
beregnel med 28% pa grunnlag av de midlertidige forskjeller som eksisterer mellom regnskapsmessige og
skaftemessige verdier, samt eventuelt ligningsmessig underskudd til fremfering ved utgangen av regnskapsaret.
Skatteskende og skattereduserende midlertidige forskjeller som reverserer eller kan reversere i samme periode
er utlignet og oppfert netto i balansen.

Skatt pa avgitt konsernbidrag som er fart som eki kostpris pa aksjer i andre selskaper er fart direkte mot skatt i
balansen (feringen skjer mot betalbar skatt hvis konsembidraget har hatt virkning pa belalbar skatl, og mot utsatt
skaltl hvis konsernbidraget har hall virkning pa utsati skatt).

Kontantstremoppstilling

Kontantstremoppslillingen er utarbeidet etter den indirekte metoden. Kontanter og kontantekvivalenter omfatier
kontanter, bankinnskudd og andre kortsiktige, likvide plasseringer som umiddelbarl og med uvesentlig Kursrisiko
kan konverteres til kjente kontantbelep og med forfallsdato kortere enn fre maneder fra anskaffelsesdalo.



Noter 2012

{Alle bglap i 1.000 kr.)

Note 1. Lennskostnader, antall ansatte, godtgjarelser m.m.

Lennskosinadar 2012 2011
Lann (inkl fordell lann) 5529 4528
Godigjarelsa i slyrel 3z7 316
Arbeidsgiveravgift 899 981
Pensjonskosinadar 5008 1647
Andre parsonalkosinader 329 B4
Sum lenn- og personalkosinader 12 091 7 555
Gjennomsnitilig arall ansalle 4.6 6
Ytelser til lodende personer 2012 2011

Daglig Siyral Daglig Styrel

leder leder
Lenn 1929 1782
Fensjon 115 140
Andre ytelser 164 326 160 315
Sum 2208 326 2082 315
Revisor
Kaosinadsfert godigyerelse lil revisor lordeler seg shk 2012 2011
-lovpalagl revisjon (inkluderl bisland med arsregnskap) 544 374
-andre alleslasjonstjeneslar 18 17
-skatleradgivning (inkl. leknisk bisland med hgningspapirer) B -
-annen bistand 29 11
Sum godtjerelse il revisor 591 402

Note 2. Skattekostnad

Arets skatiekoatnad fordeler seg pa:

2012 2011
Belalbar skatt . 177
+/« For lile/mye avsall kdhgere ar o .
Endring 1 utsall skatt / ulsali skallefordel 441 439
Skall av kensembidrag -24 517 -16 240
Sum skattekostnad -24 958 -15 624
Beragning av &rets skattegrunniag: 2012 2011
Resultal for skallekosinad 151 461 130 912
Parmanente forskjeller *) -241 067 -187 866
Endnng 1 midlertidige lorskjeller 2045 415
Moallatl konsembidrag 114 766 58 000
Avgill konsermbidrag -27 205 -
Arets skattegrunnlag - 631
Ovarsikl over midlertidige forskjeller: 2012 2011
Anleggsmidler -164 -188
Finansielle anleggsmidier 16 988 15 524
Pansjons orphklelser -7 886 -4 825
Sum B 938 10 511
28 % utsatl skall / ulsatt skattefordel (-) 2503 2943
Forkiaring til hvorfor Arats skatlekostnad fkke ulgler 28 % av resultat far skatt:
28 % skall av resullal far skall 42 409 36 655
For lile/mys avsall skatt i fjor o -
Belalbar skall vedrerende 3% regelen 504 323
Permanente forskjeller {28%) -67 871 -52 602
Beregnel skatlekostnad -24 958 -15 624

* ) Inkluderer: lkke fradragsberetlige kostnader, som leks representasjon, samt fradrag for resuttalandel knytlet b datierselskaper og tilknytietl
selskap {resultatandelan trekkes ul ettersom den allerede ar skatielagl hos de enkelle sefskapena)



Note 3. Varige driftsmidler

Magkiner/
Trwealar mv. Sum
Anskaffelsaskos| 01 01. 1257 1257
Tilgang 102 102
Avgang a -
Anskaffelseskosl 31.12. 1359 1359
Akk. av- og nadskrivninger 31.12 1267 1267
Balansefort verdl 31.12, 92 92
Arels avsknvninger 41 41
Bkonomisk fevelid 3ari8ar
Avskrivmingsplan 3312,5%
Note 4. Datterselskaper, felleskontrollert virksomhet, og tilknyttede selskaper
Anskatfelses Forrelnings- Elerandel Stamme Anskaffelges-
tidspunkt kontor andel kost
Dattersefskaper
Uste Nas AS 1999 Drammen 100 % 100 % 614 094
Vardar Eiendom AS 27.12.2001 Drammen 99,2 % 99.2% 4824
Vardar Eurus AS 13 05 2004 Dramman 90 % 90 % 448 234
Henefoss Flemvarme AS 18.01.2007 Ringerike 100 % 100 % B5 172
Vardar Boreas AS 14.09.2009 Drammen 100 % 100 % 46 117
Marble knvesl OO 0101 2011 Eslland 56.0 % 56.0 % 4085
Titknyttede selsaper
Enargiseiskapel Buskerud AS 01 01.1999 Drammen 50 % 50 % 708 701
Ehvra Eiker Fjernvarme AS” 01 08.2003 Bvre Eiker 50 % 50 % 3855
Follum Energ: Senlral AS 15 09 2009 Henefoss 50 % 50 % 50
Norsk Engk & Energi AS 14 01 1982 Drammen 33% 33% 4271
Kons.bidrag/ Fond for
Inngéende Arets Utbytte/ Utgdenda vurderings-
balanse resullatandel andre EK-trans. balanee forskjeller
Dattersefskaper
Usle Nes AS 558 705 59 390 -82 068 536 027 -
Vardar Eiendom AS 18 049 966 -559 18 456 13632
Vardar Eurus AS 430 461 108 349 -28 767 570 042 120 808
Honeloss Flamvarme AS 66 247 -24 251 14 062 56 059 -
Vardar Boreas AS 1218 -9 035 33138 25322 -
Marble InvesL OU 1 666 -902 1843 2 607
1136 M7 134 517 62 351 1208 513 134 440
Titknytteda selskaper
Energisetskapel Buskernud AS 1224 180 108 777 -60 00O 1272 957 566 256
@vre Eiker Fjemvarme AS* 2 389 a1 -3 200 o -
Follum Eneigi Senlral AS 40 10 . 50 -
Norsk Enak & Energi AS 3 161 233 - 3454 -
1229770 109 891 -63 200 1 276 4T 566 256
* Vardar kjeple reslerande 50% av @vre Eiker Fjernvarme oklober 2012 for 3200. Selskapel er 1 desemer 2012 solgt
il Haneloss Fjemvarme AS.
Note 5. Aksjer i andre selskaper
Morselskap/Konsern Eler- Balanee- Pélydende
andel ferl vardi Antall {hala NOK)
BTV Investeringsfond 2,00 % 2402 2110 100
Energi og Miljekamtal AS 2.50 % 2024 5000 1
Cenergie AS 140 % - 140 000 100
Papirbredden Innovasjon AS 10,00 % - 490 000 1
Kongsberg Innovasjon AS 13.00 % 1900 1500 1
PAN Innovasjon AS 13,88 % 500 100 1
Aksjer | andre selskaper 31.12. 6837
Note 6. Ansvarlige utldn med forfall senere enn 1 ar
Hovedslol Renteinntekl Rentesats
Energisalskapal Buskerud AS 465 000 15 495 333 %
Sum ansvarlige utlén 465 000 15 495




Note 7. Andre langsiktige fordringer med forfall senere enn 1 ar

Hovedslol Rentelnniokt Renlesals
Hanaloss Fiernvarme AS 209 142 10575 5.64 %
Vardar Eurus AS 53 589 2415 435%
Vardar Boreas AS 196 221 6 660 531 %
Vardar Eiendom AS Ansvarlig lan 21 500 804 324 %
OU Vinr-Nigula Tuulepark 68 206 3507 4,35 %
O Vanakula Tuulepark 63 133 3267 4,35 %
Marble Invest QU 146 7 4,35 %
Totalt 611 939 27 235
Energiselskapal Buskerud AS 8091 203 201 %
Bvrig (lan lil daghg leder (850Yansatie (250 + 500)) 1711 33 2,75 %
Sum andre langslkilge fordringer 9 802 236
Lan lil daghg leder er sikret med pant i {ast eiendom.
Note 8. Bundne betalingsmidler
2012 2011
Skattetrekksmidler a7z 264
Note 9. Endring egenkapital
Fond for
vurderings- Annen
Aksjokapital Overkursfond forskjeller egenkapital Sum
Egenkapital 31.12 14 268 561 348 500 572 666 234025 1423752
Arets resullal - - 128 029 48 390 176 419
Avsall ulbylle - - - -40 000 -40 000
Omragningsdiff. dallerselskap - - - -28 616 -28 616
Egenkapltal 31.12.12 268 561 348 500 T00 695 212 799 1 530 555
Note 10. Pensjonskostnad og pensjonsforpliktelser
Pensjonsompliklelsena overlor ansalle » konsemel er dekket gjennom kollekUv pensyonsforsikring
1 Buskerud Fylkeskommunale Pensjonskasse. Denne ordrungen nkluderer ogsa AFP.
Eslimatavvik behandles stler korridormeloden ira 1 1 2007.
I lilegg har admirdsirerande direkler aviale om feridspensjon. Denna aer kosinadsferl fra 2008
Selskapels og konsemets pensjonsordninger lilfredssliller kravene i lov om obligatorisk ljeneslepensjor
2012 2011
Stkret ordning Usikrel ordning Sikret ordning Usikret ordming
Pensjonskosinad
Naverdi av pensjonsopptiening 1552 458 720 338
Renlekoslnad av pensjonsforpliktelsen 1722 166 2248 202
Avkaslning pa pensjonsmidier -1 820 -2 1586
Resultatiere planavvik/esimalendnnger 2143 493 626 329
Arbedsgivaravgifl 205 B8 114 76
Netio pensjonskosinad 3 802 1206 14652 8945
Pensjonsforphkislise
Beregnede pensjonsforplikielser 57 479 5018 66 478 6384
Pensjonsmidler (1l markedsverdr) -45 520 -41 848
Asbeidsgiveravgift 1686 707 3473 900
Eslimalavvik -9 169 -2 315 -25 479 -5 082
Netto pansjonsforplikielser 4476 3410 2624 2 202
Okonomiske forutsetmmnger:
Avkasining 4.00 % 4,10 %
Diskenleringsrante 390% 2.60 %
Arig lennsveksl 3.50 % 3,50 %
Artig veks! i folkelrygdens grunnbalep 3.25% 325 %
Alig pensjonsregulering 250 % 3.25%
Note 11. Mellomvarende med selskap i samme konsern
2012 2011
Korisiktige fordnnger 121779 62 758
@vng langsiklig gjeld o -
Kenserngjekd 151 731 175073



Note 12. Ansvarlig lan med forfall senere enn 5 ar

Léntype Saldo pr .12, Rentesals Rentekostnad
Buskerud Fylkeskommune Lan m/call, evigvarende 507 500 6,14 % 31161
Note 13, Aksjekapital og aksjonzrinformasjon
Selskapels aksjekapilal er pa kr 268 561 000 fordell p& 49.550 aksjer hver palydends kr 5.420, lordell pa lo
aksjoklasser, A og B. Aksjeklasse A beslar av 496 aksjer 4 kr 5420, il sammen kr 2.688.320. Aksjeklasse B beslar
av 40 054 aksjer & kr 5.420, Ul sammen kr 265 872 680
Aksjeklasse B har ikke stemmerett eller retl lil ulbylle
Buskerud Fylkeskommune eier 100 % av A-aksjene i selskapel
Falgende kommuner eser B-aksjer
Antall Prosentandel

Drammen 7 863 16.03 %
Lier 6441 13.13%
Kengsberg 5921 12,07 %
Ringerike 5739 11,70 %
Nedre Eiker 4930 10,05 %
Rayken 3973 8,10 %
Evre Eiker 3954 5,06 %
Hurum 2924 5.86 %
Modum 1737 354 %
Sigdal 1128 230 %
Hole 922 1.88 %
Flesberg 554 1,13 %
Al 471 0.96 %
Hol 461 0.94 %
Gol 442 0,90 %
Krodsharad 373 0.76 %
Nes 353 0.72%
Rollag 308 0,63 %
Nors og Uvdal 265 0,54 %
Hemsedal 191 0.39%
Fla 103 0,21 %
Sum 49 054 100 %
Note 14, Gjeld til kredittinstitusjoner
Langsiklig
Langiver(Tilrettelegger Lanlypa Saldo pr 31.12, Rente Renlekosinad Forfall
Nordea (Jangvaer} Banklan 150 000 Nibor + 1,60% 5046 mar 16
Nordea (langiver) Banklan 150 000 Hibor + 1,65% 6253 nov 16
Nordea (langiver) Banklan 150 000 Nibor + 1,50% 6021 mai17
Nordea {langiver) Banklan 270 000 MNibor + 2,05% 409 des.17
Nordaa {(langiver) QObligasjonslan 110 000 Nibor + 1,60% 4564 mar 16
Nordea {som lilrellelegger) QObligasjonsian a5 000 Niber + 33bp 989 mar.16
Nordea (som liirettelegger) Obligasjonslan 10 000 Fast, 4,3% 430 mar.16
Nordaa {som llireklelegger) Obligasjonslan 32 000 Nibor + 2,05% 763 des. 17
Procorp (lilrellelegger) Qbligasjonsian 500 000 Fasl, 6.5% 32576 jun.25

1407 000
Note 15 Valutaterminkontrakter, renteswaper

2012 2041

Kontanislrpmsikring -36 223 -33 100
Verdisikring - -
Sum virkellg verdl -36 223 -33 100

Virkelg verd av valutaterminkonlrakier

renteswaper er beregnel av konsernels bankforbindelse, og utgjer den diskentene forskjellen mellom den
avtalte terminkursen og lerminkursen pr. 31.12 for en terminkontrakl med tlsvarende lepetd Terminkontraklene loper frem til 2025.

Samilige konirakier anses & redusers valulansikoan og rentensiko affeklivl. og ifredssiiller dermed kravena \il regnskapsmessig siknng. Lopende
regnskapsiarng av oppgjer renleswaper skjer mot annen rentekosinad. Gevinst'tap pd terminkontrakler regnskapslares mot annen finansinntekl og

annen finanskostnad.



Note 16 Finansposter

2012 2011
Renleinniekt fra lorelak 1 samme konsern 27 235 23973
Annen rentemniekl| 18 015 28043
Annen linansinnigkl 515 3 113
Fi Inntekter 45 166 55129
Nedskrvning av finansiell anleggsmiddel 1100 .
Annen renlekoslnad 108 834 97 361
Agiolap 10 583 2059
Artnen finanskostnad 630 1 893
Finanskostnader 121 147 99 420
Note 17 Naarstaende parter
For transaksjoner med ledends personer vises Ul nole 1.
Salskapel har iransaksjoner med naarslaende | form av ullan og nnlan. Det vises til nole 6, 7 og 11, 12
Av andre Iransaksjoner har selskapel felgende

2012 2011
Salg av ljenesler 1153 112
Husleie 334 240
Kosulentbistand 499 818
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Til generalforsamlingen i Vardar AS

Revisors beretning
Uttalelse om Arsregnskapet

Vi har revidert drsregnskapet for Vardar AS som bestir av selskapsregnskap og konsernregnskap.
Selskapsregnskapet bestdr av balanse per 31. desember 2012, resultatregnskap og kontantstram for
regnskapséret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte
regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger. Konsernregnskapet bestir av balanse per 31.
desember 2012, resultatregnskap, endringer i egenkapital og kontantstrem for regnskapsiret avsluttet
per denne datoen, og en beskrivelse av vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre
noteopplysninger.

Styret og daglig leders ansvar for drsregnskapet

Styret og daglig leder er ansvarlig for 4 utarbeide &rsregnskapet 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 daglig leder finner nedvendig for 8 muliggjore utarbeidelsen av
et irsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som folge av misligheter eller
feil.

Revisors oppgaver og plikter

Viir oppgave er 4 gi uttrykk for en mening om dette firsregnskapet pa bakgrunn av vér revisjon. Vi har
giennomfort 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 gijennomfarer revisjonen for & oppné betryggende sikkerhet for at drsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebzerer utfgrelse av handlinger for 4 innhente revisjonsbevis for belopene og
opplysningene i &rsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjenn, herunder
vurderingen av risikoene for at drsregnskapet 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 drsregnskap 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 vir oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for vir
konklusjon.

Konklusjon om selskapsregnskapet

Etter vir mening er morselskapets regnskap avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av den finansielle stillingen til Vardar AS per 31. desember 2012, og av selskapets

PricewaterhouseCoopers AS, Postboks 1621, NO-3007 Drammen
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Statsautoriserte revisorer, medlemmer av Den norske Revisorforening og autorisert regnskapsfarerselskap
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resultater og kontantstremmer for regnskapsiret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

Konklusjon om konsernregnskapet

Etter vr mening er konsernregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende
bilde av den finansielle stillingen til konsernet Vardar AS per 31. desember 2012, og av konsernets
resultater og kontantstrammer for regnskapséret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med
International Financial Reporting Standards som fastsatt av EU.

Uttalelse om gvrige forhold
Konklusjon om drsberetningen og redegjorelsen om foretaksstyring

Basert pd vir revisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
drsberetningen og redegjorelsen om foretaksstyring om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift
og forslaget til anvendelse av overskuddet er konsistente med drsregnskapet og er i samsvar med lov og
forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa vir revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
npdvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag ISAE 3000
"Attestasjonsoppdrag som ikke er revigjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon” mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & sorge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokferingsskikk i Norge.

Drammen, 30. april 2013

PricewaterhouseCoopers AS

Statsautorisert revisor

{(2)



Erklzring fra styret og daglig leder

Vi erkleerer etter beste overbevisning at arsregnskapet for perioden 1, januar til 31. desember 2012 er
utarbeidet i samsvar med gjeldende regnskapsstandarder, og al opplysningene i regnskapet gir et rettvisende
bilde av selskapets og konsernets eiendeler, gjeld, finansielle stilling og resultat som helhet. Vi erklaerer ogsa at
rsberetningen gir en rettvisende oversikt over utviklingen, resultatet og slillingen til selskapet og konsernet,
sammen med en beskrivelse av de mest sentrale risiko- og usikkerhetsfaktorer selskapet og konsernat star

overfor.

Drammen, 30.04. 2013.
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Eierstyring og selskapsledeise

Vardars reiningslinjer for eierstyring og selskapsledelse skal sikre tillil til selskapels styre og ledelse, og legge
grunniag for langsiklig verdiskapning til beste for efere, ansatte, andre interessenter og samfunnet for mvrig,

Hovedprinsippene for eierstyring og selskapsledelse i Vardar bygger pé felgende forhold:

» Vardar skal fere en &pen, pélitelig og relevant kommunikasjon med omverdenen om virksomheten og
forhold knytlet til eierslyring og selskapsledelse

» Vardars slyre skal vaere selvstendig og uavhengig av selskapets ledelse

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

= Aksjonzerene i Vardar skal behandles likt innenfor hver aksjeklasse

1. Redegjorelse for eierstyring og selskapsledelse

Etterlevelse

Vardars prinsipper for eierstyring og selskapsledelse felger "Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse”
av 23.10.2012. Del er utarbeidet instrukser for styrets og revisjonsutvalgets arbeid, samt etiske retningslinjer.
Instrukser og retningslinjer gjennomgas arlig av styrelt, i tillegg til evaluering av etterlevelsen. Etterlevelsen av de
vedtatte retningslinjer for eierslyring og selskapsledelse skal styrke lilliten til selskapet og bidra til verdiskapning
over tid.

2. Virksomhet

Vardars virksomhetsomrade er definert i selskapels vedtekier, § 2. Selskapets forméal er
= Ainvestere i virksomheter innen kraftproduksjon basert p4 fomybare energikilder samt i beslektede og
utfyllende virksomheter
+ &investere i andre selskaper for & bidra til utvikling og kempetanseoppbygging innen fornybar energi
¢ produksjon av elektrisk energi

Vedlektene er i sin helhel gjengitt pd selskapets neliside

Visjonen for selskapet er utvikling av verdier gjennom et aktivt eierskap. Forretningsideen til selskapet er & bidra
til & gke tilgangen pa ren, fornybar energi. Strategien for Vardars virksomhet vedias av styret, og hoveddelene av
denne er naarmere omtalt i arsrapporten og pa selskapets nettside.

3. Selskapskapital og utbytte

Egenkapital

Konsemel opererer i en kapilalinlensiv bransje og realisering av konsernets mél og strategier forutsetier at
konsernet oppretiholder en solid finansiell posisjon. kjennelegnet ved en lilstrekkelig egenkapitalandsl,
forutsigbarhet i framtidige kontantstrammer og tilgang pa tilstrekkelige likviditetsreserver.

Konsernets egenkapital pr. 31. desember 2012 er 2.457,9 millioner kroner, tilsvarende en bokferl
egenkapitalandel pa 39,9 prosent. Vardar skal opprettholde en egenkapital som er forsvarlig med hensyn til
selskapets formal, stralegi og risikoprofil.

Utbyttepolitikk

Vardar har som mal & gi eiere et utbytte som tilsvarer ca 50 % av netto kontantstrem i Vardar fer finansiering og
inveslering forulsatt at dette ikke er i strid med gjeldende lovgivning og avtalle covenants i inngétte laneavialer,
Konlantsireammen 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 fil & foreta kapitalforheyelser eller til 4 erverve egne aksjer.



4. Likebehandling av aksjeeiere og transaksjoner med narstiende

Vardar har 10 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. Aksjonzerene skal likebehandles innen hver aksjeklasse.

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

Transaksjoner mellom nzrstiende

For transaksjoner mellom selskapet og neerstadende som ikke er uvesentlig, vil styret innehente en uavhengig
verdivurdering og gjere denne kjent for eieme. Transaksjoner mellom nzerstéende parter inngds generelt pa
ordinzere markedsmessige belingelser som om de var gjennomfart mellom uavhengige parter.

Det er etablert et prinsipp i konsernet hvor alle avialer mellom et selskap hvor det er minoritelsaksjonaerer og
gvrige selskap, skal behandles i styret i det selskapet hvor det er minoritetsaksjonaer.

Dersom en transaksjon mellom et selskap hvor det er minoritetsaksjonasrer og evrige seiskaper i konsemnet er
vesenilig for selskapet hvor det er minoritetsaksjonzer, og det ikke foreligger en ekstern verdsettelse, blir det
innhentet en uavhengig verdivurdering. Ogsd denne type transaksjoner inngar generell p& ordinasre
markedsmessige betingelser som om de var gjennomfert mellom uavhengige parler.

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

5. Fri omsetning

Aksjene i Vardar er fritt omsetielig innenfor rammen av norsk konsesjonslovgivning. Selskapet har ingen
eierskapsrestriksjoner utover de som feiger av norsk konsesjonslovgivning.

Eller konsesjonslovgigningen har selskapel status som "offentlig eiet”. Med dagens kensesjonsiovgivning kan det
ikke etableres eierstrukturer som innebzerer 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 pverste organet for eiernes utevelse av myndighel i Vardar. Generafforsamlingen
behandler og avgjer saker i henhold til norsk lov, herunder godkjennelse av arsregnskap og &rsberetning, utdeling
av ulbytte, valg av revisor og fastsettelse av revisors godtgjerelse. Videre utpeker generatforsamlingen
aksjoneervalgte slyremediemmer, og vedtar vedtekisendringer. Ordinzer generalforsamling avholdes i henhold til
vedtektene innen utgangen av juni hverl &r.

Innkalling

Innkalling til generalforsamling skjer skriftlig til alle aksjonasrer minimum en uke fer generalforsamlingen holdes.
Innkalling, saksdokumenter, forslag til vedtak og fullmakisskjema falger innkallingen. Det gis utfyllende
informasjon om fremgangsmaten for & mele ved fullmektig. Av fullmaktsskjemaet frampér det hvordan
fullmektigen skal sternme 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 aksjoneerer | selskapet har rett til 4 fremlegge saker til behandling samt & uttale seg og delta pa
generalforsamlingen. B — aksjene har ikke sternmereti i saker som bare krever simpelt flertall, P4
generalforsamlingen deltar styrets leder og revisor, samt konsernsjef. @vrige styremedlemmer har materett.

Gjennomfering

Selskapets vedlekter innholder ikke bestemmelser om hvem som skal vaere mateleder pa selskapets
generalforsamling. | henhold lil aksjelovens bestemmelser dpnes generalforsamlingen av styrets leder og
melteleder velges av generalforsamlingen.

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



7. Valgkomité

Buskerud fylkeskommune som selskapets A — aksjonazr velger en valgkomite som innstiller kandidater til
generalforsamlingens valg av styremedlemmer. Valgkomiteen velges normalt for 4 &r og felger den
fylkeskommunale valgperioden.

For valg av styremedlemmer gjelder el setl med kompetansekrav som valgkomiteen forholder seg til.

Tverrfaglig kompetanse er viktig for & styre selskapet, gi faglige innspill, og utave den palagte kontrolien.
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 forstéelse for krav og forventninger fil ef
offentlig eid selskap, og m3 kunne kommunisere godl med eier. Styrets fem medlemmer ber i felleskap dekke
felgende faglige hovedomrader pa en mate som gjer at de som kollegium kan utfere nadvendig kontroll, bidra i
strategiarbeid og stette daglig ledelse:

Bransjekunnskap

Dette vil si kunnskap om kjemevirksomheten i konsemet. Det vil vaere viktig med farstielse av kraftmarkedet og
hvordan dette fungerer under ulike forutseininger. Det er ogsa viktig med en god forstdelse av de ulike finansielle
insirumenter som inngér i kontantstramsikringen av kraftproduksjonsvirksomheten. Teknisk elkraft — innsikt er
ogséa 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

Pkonomi og finans

God forstéelse for konsernets og datterselskapenes regnskaper og evrig ekonomirapportering slik at styret kan
uteve sin konlrollifunksjon overfor adminisirasjonen. Det forventes forstéelse av finansieringslasninger for
virksomheten, slik som lanefinansiering i ulike markeder og bruk av finansielle instrumenter.

Forretningsdrift og ledelse

Erfaring fra styre- og strategiarbeid

For pvrig gjelder retningslinjer i fylkeskommunens "Prinsipper for god eierstyring”.

8. Bedriftsforsamling og styret, sammensetning og uavhengighet

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

Styrets sammensetning

Styremedlemmene skal velges pa grunnlag av konsernels behov for kompetanse, kapasitet og mangfold ul fra
selskapet virksomhet og forméal med eierskapet. Siyret skal opptre uavhengig av egeninteresser og fungere
effektivt som et kollegialt organ til konsemets beste. Krav til kompetanse er nszrmere beskrevet under punkt 7.
Begge kjenn skal vaere representert i styret med minst 40 %.

Styret i Vardar bestar av fem medlemmer, alle aksjonzervalgte.

Konsernsjef er som hovedregel styreleder i datterselskapene og er ikke medlem av slyret i morselskapel.
Regelen fraviker i noen tilfeller. Datterselskapenes styresammensetning diskuteres i forkant med konsermnets
slyreleder, og informeres om arlig til konsernets styre.

Styrets leder og nestleder velges av generalforsamlingen. Styremedlemmene velges som hovedregel for fire &r
av gangen, og felger den fylkeskommunale valgperioden. Avvik utover delte kan faites av generatforsamlingen.

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

Samtlige styremedlernmer er uavhengige av selskapets daglige ledelse og vesentiige forretningsforbindelser. Alle
styremedlemmer er uavhengig av selskapets A - aksjoneer.



9. Styrets arbeid

Styrets oppgaver

Styret har det overordnede ansvaret for ledelsen av Vardar og gjennomferingen av selskapets strategi, i fillegg lil
overvaking og kontroll av virksomheten. Styret skal pase at selskapet har en god ledelse med Klar intern ansvars-
og oppgavefordeling. Selskapets ledelse utarbeider forslag il strategi, langsiktige mél og budsjett, som vedtas i
slyret. Styret ansetter og avskjediger konsernsjef.

Styreutvalg

Med bakgrunn i krav til revisjonsutvalg i aksjeloven som gjelder selskaper med verdipapirer nolert 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 Bralaas og Hans Olav Rostveit , som alle lilfredssliller allmennaksjelovens krav til uavhengighet og
kompetanse.

Styreinstruks

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

Matestruktur

Det avholdes minimum 6 meter i aret. | 2012 ble det avholdt ti mater. Styret har fasisatt arsplan for sitt arbeid.
Denne omfatter i tillegg til godkjennelse av strategi, regnskapsrapportering, drsregnskap og budsjett en
gjennomgang av risikcomrader og intern kontroll. Styret evaluerer arlig selskapets ledelse og
organisasjonsstrukiur.

Finansiell rapportering

Styrel mottar periodisk rapportering om selskapets gkonomiske og finansielle status. Adminisirasjonen
fremlegger og redegjer for kvartalsregnskap og &rsregnskap. Selskapel felger fristene fra Oslo Bers vedrerende
halvarsrapportering og rapportering av arsregnskap.

Siyret har etablert et revisjonsulvalg bestaende av tre av slyrets medlemmer. Utvalget skal virke som et
forberedende organ i forhold til styrets forvaltnings- og tilsynesoppgaver, og skal blant annet fare tilsyn med
prosessen for finansiell rapporiering, herunder konsemels internkontrollsystem. Revisjonsutvalget skal videre
pase at konsernet har en uavhengig og effektiv ekslern revisjon. Det er i 2012 avholdt fire meter i
ravisjonsulvalget.

Styrets egenevaluering

Styret skal evaluere egen virksomhel og kompetanse med jevne mellomrom. Det inkluderer en vurdering av
slyrets sammensetning og méte styret fungerer pa bade individuelt og som gruppe i forheld til de mal som er satt
for arbeidet. Det skal legges il rette for kompetanseheving av styremediemmer etter behov. Styrets evaluering
formidles lil selskapets A-aksjonaer.

10. Risikostyring og intern kontroll

Konsemet er eksponert for risiko pA mange omrader. De sentrale risikofakiorene er knyttet til markedsmessige
forhold, s& som kraftpris, finansielle og operasjoneille forhold og rammebetingelser.

Styrets ansvar og formal

Styret har ansvar for & pase at selskapet har gode syslemer for handtering av risikostyring og intern kontraoll,
Styret far periodisk rapportering som omfatter operasjonell status sami ledeisens vurdering av betydelige risikoer
og handteringen av disse. | henhold til styrets instruks inngar en arlig gjennomgang av risiko, risikostyring og
intern kontroll. Herunder inngdr ogsé gjennomgang av selskapets verdier og retningslinjer for etikk og
samfunnsansvar,

Hovedelementene i selskapets risikcomréde og intern kontroll knyttet til finansiell rapporiering omtales saarskilt i
arsregnskapels nole 1.

11. Godtgjerelse til styret
Generalforsamlingen fastsetter rlig honorar til styrets medlemmer. Godlgjerelsen fil styrei er ikke
resultatavhenging og det utstedes ikke opsjoner til styremedlemmene. Godtgjarelse til styrel skal utformes slik at

det fremstar som rimelig ut fra styrets ansvar, kompetanse, tidsbruk og kompleksitet.

Ingen av styremedlemmene har i 2012 hatl sarskilte oppgaver for selskapet i tillegg 1il styrevervet.



Utbetalt slyrehonorar i 2012 er spesifisert i &rsregnskapets note 18,
12. Godtgjerelse til ledende ansatte

Styret fastsetter lann til konsemsjefen. Yitelser lil @vrige ledende ansatte fastsettes av konsernsjefen,
Konsemets lennspolitikk ovenfor ledende ansatte er redegjort naermere for [ drsregnskapets note 18.

13. Informasjon og kommunikasjon

Retningslinje for rapportering av finansiell og annen informasjon

Vardar gir investorer og analytikere lik og samtidlig tilgang til informasjon gjennom offeniliggjering pa interne
nettsider og til Oslo Bers. Kommunikasjonen med finansmarkedet skal gi best muiig grunnlag for 4 skape et
korrekt bilde av selskapets finansielie stilling, sentrale verdidrivere, risikofaktorer og andre forhold som kan
pévirke framtidig verdiskapning.

Selskapet har definert hvem som kan uttale seg i ulike saker.
Rapportering og meldinger
Selskapet folger verdipapirhandelsloven nér det gjelder rapportering. Fullstendig halvarsrapport, arsregnskap og
arsrappori er tilgjengelig pa selskapets netisider.
14. Selskapsovertakelse
Styrel har sa langt ikke funnet det nedvendig & utarbeide saerskille retningslinjer for overdragelsessituasjoner.

15. Revisor

Revisor deltar i mater i siyrets revisjonsutvalg og i slyrematene som behandler drsregnskapet og
halvarsregnskapet. | forbindelse med disse metene gjennomgar revisor vesentlige endringer i selskapets
regnskapsprinsipper, vurderinger av vesenilige regnskapsestimater og eventuelle forhold hvor det har vaert
uenighet mellom revisor og adminisirasjonen og forholdene er av vesentlig karakler. Revisor har mete med styret
uten administrasjonen til stede minst en gang pr. &r. Revisor har rett lil 4 deita pa selskapets
generalforsamlinger.

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



