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Ledelsesberetning for HMN Gashandel A/S

Gaskeb

HMN Gashandel A/S stér for alt indkeb og al lagring samt transport af naturgas,
til savel HMN Gassalg A/S som HMN Gashandel A/S’ naturgaskunder.

HMN Gashandel A/S har i 2014 handlet ca. 2.083 mio. m’ naturgas pa engros-
markedet, leveret i bade Tyskland, Holland og Danmark. 321 mio. m® er solgt
videre til HMN Gassalg A/S, 751 mio. m’ er solgt til egne kunder i Danmark,
og 72 mio. m’ til kunder i Sveri ge, mens ca. 884 mio. m’ er gensol gt pé en-
grosmarkeder i Tyskland, Holland og Danmark. Herudover er der lagt 55 mio.
m® pa lager.

HMN Gashandel A/S star for transporten af naturgassen frem til den danske
grense, i det danske system samt i Nordseledningen. Derudover varetager
HMN Gashandel A/S balanceringen af naturgassen i systemet og foretager dag-
lige kab og salg pé engrosmarkedet til balanceringen. HMN Gashandel A/S har
agentaftaler i Sverige og Tyskland med henblik pa handtering af salget til virk-
somheder med produktionssteder i flere lande.

Til sikring af selskabets behov for fleksibilitet har HMN Gashandel A/S bl.a.
benyttet fleksibilitetsmulighederne i indkebskontrakterne samt indkebt lager-
plads hos Energinet.dk, Gaslager og DONG Energy Storage.

HMN Gashandel A/S indkeber gas pa aftaler, der lober fra kun fé timer til flere
ar. Valg af aftalelengder for indkebsaftaler athaenger af behovet for den daglige
balancering, det langsigtede afdekningsbehov samt behovet for at sikre den
langsigtede forsyning til Danmark, kombineret med priss@tningerne for dette.

Indkebsaftalerne er enten indekseret efter spotgasprisen eller er pa en fastpris.
Efter indgaelsen af en fastprisaftale “swappes™ aftalerne over til en spotgaspris,
saledes at hele HMN Gashandels indkebsportefolje er spotgasindekseret.

Alle HMN Gashandels mere langsigtede aftaler (bortset fra aftalen med Nordse-
fonden) udleb inden 1. januar 2015. Hovedparten af selskabets indkeb foregar i
dag via dag-til-dag-indkeb.

HMN Gashandel A/S har i lgbet af 2014 fortsat arbejdet med at forhandle ram-
meaftaler (EFET-aftaler) pa plads med forskellige leverandarer, s& der lobende
er mulighed for at kunne handle gasmangder. Ved udgangen af 2014 er der
indgaet aftaler med 41 modparter samt 6 finansielle rammeaftaler (ISDA-
aftaler).
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Flere af de finansielle partnere har dog i lebet af de sidste par 4r valgt at forlade

markedet pa grund af de mere restriktive rapporteringskrav, som stilles i dag.

HMN Gashandel A/S ensker en likvid og gennemsigtig dansk gasbers og har
veret aktiv pa den danske gasbers, Gaspoint Nordic, siden starten af marts
2008. Borsen havde en svar start med kun meget fa handler og yderst fa akto-
rer, men har udviklet sig positivt. Det ma dog stadig konstateres, at selv mindre
handler kan have vasentlig betydning for priserne pa den danske bers.

HMN Gashandel A/S har i lebet af 2014 foretaget 4.725 sterre og mindre
gashandler, hvoraf handlerne pa Gaspoint Nordic udger de 2.015. HMN
Gashandel er séledes modpart i ca. 28 % af alle de handler, som er foretaget pa
Gaspoint Nordic i 2014. Det er HMN Gashandel A/S’ vurdering, at likviditeten
i lobet af 2014 pa engrosmarkedet bade i Danmark og pa de nzrliggende mar-
keder er forbedret.

For at fa sterre likviditet pa bersen valgte HMN Gashandel A/S at fungere som
marketmaker pa bersen. Denne rolle indebarer, at HMN Gashandel A/S har
forpligtet sig til hver dag at stille kobs- og salgspriser pa de daglige spothandler.
Det er HMN Gashandel A/S’ opfattelse, at selskabets rolle som marketmaker
positivt har medvirket til at forege likviditeten pa bersen.

HMN Gashandel A/S har fortsat kebsaftalen om den statslige Nordsefonds an-
del af naturgassen, i det omfang den ikke allerede er kontraheret til anden side.
Naturgassen leveres til HMN Gashandel A/S pa Tyrafeltet i Nordseen og bliver
transporteret i land via DONG Energys soledning. HMN Gashandel A/S vareta-
ger balanceringen i Nordseledningen og reeksporterer den naturgas, der leveres
fra Nordsefonden, og som ikke bruges i Danmark. Savel samarbejdet med
Nordsefonden som balanceringen i Nordseledningen er gaet godt.

Den milde vinter i 2014 beted, at naturgaslagrene i Europa ikke var blevet tomt
som forventet. Dette gav et voldsomt overudbud af naturgas i sommeren 2014,
som medferte store prisfald pa sommergas over hele Europa. Ikke engang kon-
flikten mellem Ukraine og Rusland kunne péavirke priserne i opadgéende ret-
ning.

Da de danske lagre ligeledes ikke var blevet tomt ved sommerens begyndelse,
var der ogsa overskud af gas i Danmark og dermed ingen forsyningsproblemer.
Det betad, at de danske priser 14 teet pa de evrige nordeuropaiske gaspriser.

Pa grund af de store naturgasmzngder pa verdensplan har de haje oliepriser i

2013 og fordret 2014 ikke pavirket gaspriserne i samme grad som tidligere.
Halveringen af olieprisen i efteraret 2014 beted ogsé kun et mindre fald i gas-
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priserne pa ca. 20 %. Det tegner et billede af, at den historiske kobling mellem

oliepriserne og naturgaspriserne i dag kun har marginal betydning.

Kapaciteten i naturgaslagrene i Danmark blev i 2014 — som i de fem foregende
ar — solgt pé auktionsbasis. Kapaciteten i naturgaslagrene blev ikke udsolgt
under auktionerne, hvorefter lagerejerne efterfolgende tilpassende priserne til
mere konkurrencepragede priser. Dette resulterede i, at der i lobet af sommeren
2014 blev udsolgt. Hele naturgaslageret blev efterfolgende fyldt op, og da vin-
tersesonen startede, var hele det danske naturgaslager fyldt.

Det er HMN Gashandel A/S” vurdering, at den produktudvikling og markeds-
orientering, lagerejerne har vist i 2014, bidrager til at skabe et likvidt og trans-
parent marked i Danmark til gavn for bade markedsakterer og forbrugere.

Energinet.dk’s Balancesystem

Energinet.dk valgte fra 1. oktober 2014 at @ndre gasbalancesystemet i transmis-
sionssystemet. Balancesystemet opgeres ud fra, hvor meget gas den enkelte
transporter tager ud af systemet, i forhold til hvor meget transporteren tilforer
systemet. Hidtil har det veaeret sadan, at alle transporterer til de danske kunder
skulle vere i balance indenfor et sakaldt toleranceband. Fra og med fjerde kvar-
tal blev tolerancebandet ophavet, og ubalancer skulle hver dag elimineres ved
timebaserede handler pa den danske gasbers.

Det er HMN Gashandel A/S’ opfattelse, at der kan vare udfordringer forbundet
med denne balancemetode. Sarligt fordi ubalancerne handles pa den danske
gasbers, ”Gaspoint Nordic”. Den begrensede dybde og likviditet i timehandler-
ne kan risikere at give ska&ve priser til ugunst for markedet. Heldigvis har mar-
kedet indtil nu virket positivt og efter hensigten, og de skave priser er udeble-
vet,

Nyt risikostyringssystem (ETRM)

HMN Gashandel har de sidste par &r undersegt mulighederne for at anskaffe et
mere integreret risikosystem, som ligeledes tager hgjde for de fremtidige sterre
krav til indrapporteringer, bl.a. til de finansielle myndigheder.

I foraret 2014 atholdt HMN Gashandel et EU-udbud pa et ETRM-system, og
selskabet indgik 1 juli maned en aftale med Sungard. Implementeringen af sy-
stemet er pabegyndt i august maned og forventes at vare fuldt implementeret
ultimo 2015.
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Forsyningssikkerhed

Gennem de sidste mange &r har HMN Gashandel A/S haft sarlig fokus pé for-
syningssituationen i Danmark. 12013 blev forbindelsen til det tyske
gastransmissionssystem ferdigudbygget. Forsyningsmulighederne fra det tyske
net blev forbedret fra 1. oktober 2014, og fra 1. oktober 2015 forbedres denne
yderligere.

Produktionen i Nordseen har varet faldende og forventes fortsat at falde frem
til udgangen af 2015. Det er HMN Gashandel A/S’ forventning, at Danmark
fortsat vil have behov for at importere naturgas fra Tyskland, specielt i en kold
vinter, og at dette behov nu kan opfyldes via den udbyggede forsyningsmulig-
hed mellem Danmark og Tyskland.

12009 blev der atholdt et “Open Season™-udbud pé uafbrydelig kapacitet mel-
lem det danske og det tyske transmissionssystem, hvor ogsé HMN Gashandel
AJS afgav tilbud. I den forbindelse blev HMN Gashandel A/S tildelt kapacitet
til transport over gransen fra den 1. oktober 2014 til 1. oktober 2023, hvilket
oger forsyningssikkerheden.

Med forstzrkninger af kapaciteterne ved greensen forventer HMN Gashandel
A/S, at risikoen for flere og lengere afbrydelser ved den dansk-tyske granse vil
vere minimale og begraenset til meget kolde perioder. Nar gassen flyder frit pa
tvaers af Danmarks granser, vil spotpriserne i Danmark alt andet lige i hejere
grad folge de ovrige nordeuropaiske priser.

Kunder og konkurrencesituationen

HMN Gashandel A/S havde ultimo 2014 15.075 kunder med et forventet samlet
arsforbrug pa ca. 911 mio. m’ naturgas.

HMN Gashandel A/S har — inklusive salget til HMN Gassalg A/S — i lebet af
2014 foreget sin markedsandel. Ca. 45 % af det danske marked — eksklusive
salget til de centrale kraftvaerker — er séledes forsynet af HMN Gashandel A/S.
Det betyder, at selskabets kontraktvolumen ultimo 2014 ligger ca. 36 mio. m’
over niveauet ultimo 2013 i et samlet set faldende marked. Antallet af kunder
har varet nasten konstant siden 2009.

[ lobet af de 11 ar med fuld markedsliberalisering har konkurrencesituationen
udviklet sig kraftigt. For de sterre kunder er udbud og leveranderskift blevet en
naturlig aktivitet. Kundernes kendskab til markedet samt leveranderernes inte-
resse for markedet er blevet modnet.
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Kunderne er géet veek fra de gamle olieregulerede priser til fordel for borsregu-

lerede priser. Specielt de lave spotpriser pa berserne har animeret kunderne til at
veelge denne regulering. Markedet er kommet kunderne i made og har opbygget
nye reguleringsformer. I dag kan kunderne siledes valge mellem bersregule-
ringer fra det hollandske (TTF), tyske (NCG) eller danske marked (Gaspoint
Nordic). Specielt de lidt sterre kunder ser en fordel i at benytte de udenlandske
berser, da der her er tilknyttet et finansielt marked, som giver mulighed for at
fastlase gasprisen.

De bersregulerede priser har givet en lettere adgang for nye leveranderer pa
markedet. Det skyldes specielt, at den danske gasbers’, Gaspoint Nordics, in-
dekserede aftaler med kunderne kan indgés med en minimal risiko for udbyder-
ne.

Der er kommet flere nye akterer pd markedet gennem de seneste ar. Serligt
elselskaberne er blevet aktive pa markedet for salg af gas til de mindre kunder —
herunder villakunderne — med tilbud pa Gaspoint Nordic-indeksering og fastpri-
ser. HMN Gashandel A/S har dog pé trods af denne udvikling forméet at fast-
holde sin markedsposition.

For HMN Gashandel A/S er det afgerende at kunne tilbyde sine kunder sa flek-
sible og enkle kontrakter som muligt. Mange af kunderne onsker lav risiko og
s lidt besvaer som muligt, og HMN Gashandel A/S’ tilbud pa fleksible kontrak-
ter modtages positivt af kunderne. HMN Gashandel A/S tilbyder for eksempel i
stigende omfang portefoljestyring og lebende radgivning til sterre kunder.

Som i de tidligere ar har HMN Gashandel A/S ogsé i 2014 udviklet en raekke

nye produkter og ydelser, der har varet med til at forbedre selskabets konkur-
renceevne og oge kundernes muligheder for at sammenligne tilbud.

7133

-



HMN

GASHANDEL
Regnskabsberetning 2014

Resultat

Regnskabsresultatet i HMN Gashandel A/S fer skat var et underskud pa 108,0
mio. kr. i 2014 mod et underskud pa 19,4 mio. kr. i 2013. Resultatet ligger ve-
sentligt under det forventede ved érets begyndelse. Resultatet er i hoj grad pa-
virket af den markedsvardiregulering af de finansielle aftaler, der indregnes i
resultatopgerelsen samme ér, som aftalerne er indgaet, hvorimod vardien af de
fysiske aftaler forst indregnes i takt med levering. Denne regulering bidrager
negativt til arets resultat for skat med 59,1 mio. kr.

Arets resultat er yderligere pavirket negativt med 22 mio. kr. af gamle, ikke-
rentable indkebsaftaler, som alle udleb i 2014. Endvidere pavirker foregede
omkostninger til lageropbevaring hos Energinet.dk arets resultat negativt med
22 mio. kr.

Bruttoresultatet i 2014 udgjorde et negativt beleb pa 11,1 mio. kr. mod et over-
skud pé 29,4 mio. kr. i 2013.

Gassalg

HMN Gashandel A/S varetager det samlede naturgasindkeb bade til HMN
Gashandel A/S’ egne kunder og til HMN Gassalg A/S.

Den samlede afsztning til HMN Gashandel A/S’ egne kunder i 2014 blev pa
751 mio. m* mod 749 mio. m® i 2013. Afsztningen fordeler sig med 210 mio.
m’ i HMN Naturgas I/S’ distributionsomréade i hovedstadsregionen, 352 mio. m’
i HMN Naturgas I/S’ distributionsomrade i Midt- og Nordjylland og 189 mio.
m’ i andre distributionsomrader.

Afsatningen til HMN Gassalg A/S udgjorde i 2014 321 mio. m’.

Driftsindtzegter/-udgifter vedrerende finansiel afdeekning

HMN Gashandel A/S indgér finansielle aftaler om afdakning af kebs- og salgs-
kontrakter pa de finansielle markeder. Ultimo regnskabséret beregnes en mar-
kedsvaerdi af de aftaler, som er indgéet i regnskabséret og tidligere, og som
stadig er geldende. Andringen i portefoljens markedsverdi i forhold til mar-
kedsvardien primo regnskabséret indgar i resultatopgerelsen. Markedsvardire-
guleringen i 2014-regnskabet udger et negativt belab pa 59,1 mio. kr. (2013:
minus 12,6 mio. kr.).
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Ultimo 2014 er vardien af finansielle afdzkninger vedrerende kebs- og salgs-
kontrakter med levering i 2015 og senere 4r -62,0 mio. kr. (2013: -2,8 mio. kr.),
og dette beleb vil i afdeekningsperioden modsvares af tilsvarende merindtjening
pa disse kobs- og salgskontrakter.

Driftsomkostninger

HMN Gashandel A/S har ingen ansatte ud over direktionen. Alle medarbejdere
er ansat i HMN Naturgas I/S. Selskabet drives gennem kob af ressourcer eller
ydelser hos HMN Naturgas I/S eller hos eksterne samarbejdspartnere. Der er
etableret en rekke serviceaftaler, som specificerer kvalitet, kompetence og beta-
ling for keb af ressourcer og ydelser fra HMN Naturgas I/S med henblik p4 at
sikre, at samhandlen foregar pA markedsvilkir.

Driftsomkostningerne i HMN Gashandel A/S er opdelt i serviceaftaler og ovrige
driftsomkostninger. I 2014 har HMN Gashandel A/S haft nettodriftsomkost-
ninger pd 33,8 mio. kr. 1 2013 var nettodriftsomkostningerne 35,0 mio. kr.

Serviceaftalerne, der bl.a. omfatter samtlige personaleomkostninger, udger 79
% af de samlede nettodriftsomkostninger.

Finansielle poster

Nettorenteindteegterne fra likviditeten og evrige finansielle poster udgjorde 0,5
mio. kr. i 2014 mod 0,4 mio. kr. i nettorenteomkostning i 2013.

Skat

Den beregnede skat for 2014 udger en positiv vaerdi pa 22,8 mio. kr., som frem-
fores til senere ar.

Seerlige risici

Prisrisici

HMN Gashandel A/S prisafdekker indkebsaftaler, samme dag som de indgas,
séledes at de matcher de variable salgspriser i slutkundemarkedet pa det tids-
punkt, hvor gassen forventes at blive brugt. PA samme méde prisafdseekkes
salgsaftalerne, hver gang de afviger fra den normale indekseringsform.

HMN Gashandel A/S’ sterre indkebskontrakter er indgéet med en indeksering
efter priserme pa gasbersen, samtidig med at indkebskontrakterne indeholder
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take or pay-vilkér. Det betyder, at overskydende gas i tilflde af “take-or-pay”

kan szlges tilbage til markedet til samme pris, som er gzldende for gasindke-
bet. Den eneste risiko, selskabet har, er den ekstra betaling for kapaciteten i
transmissionssystemet, som indgar i indkebsaftalerne.

HMN Gashandel A/S har flere mindre indkebsaftaler, som er indgéet til faste
priser. Aftalerne er indgéet i kombination med indgaelse af en kundekontrakt,
séledes at indkebsaftalens indeksering og leengde efter afdzakning er i overens-
stemmelse med kundekontrakten.

HMN Gashandel A/S’ risiko ved indgaelse af salgs- og indkebsaftaler vurderes
lebende pris- og kreditrisikomassigt, siledes at der er overensstemmelse mel-
lem prisudviklingen pa indkebssiden og salgssiden. Det indebzrer, at den pri-
mere risiko ligger pa afsztningssvingningerne ved kolde henholdsvis milde
vintre, eller safremt kreditrisikoen pa kunden eller eventuelle finansielle mod-
parter fejlvurderes.

Drifisrisici

HMN Gashandel A/S’ bruttoresultat stammer i 2014 fra en mindre handelsmar-
gin i form af et grebeleb pr. solgt m® samt nettoeffekt af finansielle afdekninger
af selskabets kontrakter med kunder og af selskabets indkeb af naturgas.

Transmission og lager

Op mod 50 % af HMN Gashandel A/S’ udgifter til transmission og lager er
faste betalinger. Selskabet imodegar dette hos specielt de storre kunder ved at
opkraeve savel et fast som et variabelt bidrag for transmission og lager. Hoved-
parten opkreves dog som et erebeleb pr. solgt m’ naturgas.

Gasindkeb og take-or-pay-vilkar

En vasentlig del af selskabets gasindkeb 1 2014 var indgéet pé take-or-pay-
vilkar, dvs. en forpligtelse til at betale for gassen, uanset om HMN Gashandel
A/S aftager den eller €j. Gasindkebet er generelt afdaekket via finansielle aftaler
til bersprisen pa leveringstidspunktet.

I det omfang HMN Gashandel mangdemaessigt overstiger den aktuelle afsast-
ning til kunderne, kan overskydende mangder genszlges pa det internationale
marked til samme priser fratrukket eventuelle transportomkostninger.

Transport af naturgas

En betydelig del af selskabets naturgas kebes i udlandet og skal transporteres til
Danmark. Det indebarer en risiko for afbrydelser i transporten og dermed uba-
lance bade i det danske gasnet med hensyn til Energinet.dk samt med hensyn til
det udenlandske gasnet med tilherende tab ved tvangssalg og -keb.
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Konkurrenceevne

Indkebsmengder, der ikke direkte modsvarer indgaede salgsaftaler, eller som
ikke er relateret til udviklingen i gasbersprisen, afdzkkes pé det fysiske eller
finansielle gasmarked. Det betyder, at allerede indkebte gasmangder altid er i
overensstemmelse med markedsprisen pa naturgas.

Kreditfokus

Handel pé internationale gasmarkeder samt afdekning af markedsmessige risici
med finansielle produkter kraver i stigende omfang garantistillelse. I et vist
omfang kan selskabet vare afskaret fra de bedste kontrakter og vilkar grundet
manglende kreditgodkendelse hos potentielle modparter.

Opbygningen af selskabets egenkapital, etablering af bankkreditlinjer samt lo-
bende etablering af samhandelsforbindelser med tilherende kreditgodkendelse
og garantistillelser sikrer bedre bevagelsesmuligheder pa markedet og sikrer
mulighed for risikoafdakning.

En reekke afvigelser i dansk konkurslovgivning fra europzisk standard foreger
selskabets kreditbehov i forbindelse med udenlandske modparter.

Bestillinger og nomineringer

Det er forbundet med ekonomiske konsekvenser, safremt selskabets bestillinger
og nomineringer af naturgas overfor Energinet.dk afviger fra hinanden for det
pagzldende kommende degn. Selskabet har i perioden 2007-2014 opbygget en
betragtelig viden om styringen pa dette omrade og har i 2014 videreudviklet en
mere pracis prognosemodel. Styringen er i perioden blevet kompliceret af; at en
stigende del af afsztningen ikke leengere er ath@ngig af vejret, men af elpriser-
ne. Den nye prognosemodel tager hejde for dette.

Debitortab

HMN Gashandel A/S har i de seneste ar oget sin andel af erhvervskunder, hvor
det tidligere iszr var fjernvarmeselskaber med meget lille risiko for debitortab.
Dette indebaerer en stigende risiko for debitortab.

12014 har HMN Gashandel A/S set mere begr@nsede debitortab inkl. henszet-
telser pé debitorer end i de seneste foregaende ar. Kundernes ekonomiske for-
hold vurderes ved kontraktindgéelsen med henblik pa behovet for deposita.
Endvidere imodegas risiko for tab pa debitorer ved fastszttelse af kredittid og
ved effektiv opfelgning pa forfaldne tilgodehavender.
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Ovrige forhold

HMN Gashandel A/S er et selskab i HMN Naturgas-koncernen, og koncernens
risikostyring og interne kontrol indgdr i koncernens arsrapport. Tilsvarende
fremgér koncernens samfundsmassige ansvar af koncernens arsrapport.

Forventninger til fremtiden

HMN Gashandel A/S vil fortsat vare aktiv pa indkebsmarkedet for naturgas,
saledes at selskabets konkurrenceevne kan bevares. Det forventes, at selskabet
kan bibeholde markedsandelene med et resultat lidt over niveauet for resultatet i
2014. HMN Gashandel A/S vil fortsztte med at tilbyde konkurrencedygtige
produkter pa individuelle vilkér til sterre kunder. Indgiede kontrakter i 2014 har
vist, at der er behov for en virksomhed, som kan skreddersy produkter til de
enkelte kunders behov.

Der forventes et resultat af ordinaer drift i HMN Gashandel A/S i 2015 pa om-
kring 32 mio. kr. samt realisering af afdeekningskontrakter med finansielle

modparter pé ca. 40 mio. kr.

Koncernen har ved udgangen af 2014 ikke flere gamle, tabsgivende
gaskebskontrakter.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsarets afslutning, der har af-
gorende indflydelse pa bedemmelsen af arsrapporten.

12/33



Hoved- og negletalsoversigt
@konomi wio, kr. 2014 2013 2012 2011 2010
Nettoomsztning 4.459,1 5.065,7 4.890,5 4.562,2 3.936,8
Bruttoresultat -111 29,4 59,7 57,0 122,2
Andre driftsindtagter 0,2 0,5 01 0,8 0,3
Driftsindtzegter/-udgifter vedrgrende finansiel afdeekning -59,1 -12,7 -8,7 -35,5 96,5
Eksterne omkostninger -34,0 -35,7 -30,2 -24.3 =215
Afskrivninger -4,4 <1,1 -0,4 04 -0,3
Finansielle poster, netto 04 0.4 0,2 1.8 1,6
Arets resultat fgr skat -108,0 -19,4 207 -0,6 198,8
Investeringer i materielle anlagsaktiver 70,0 7.4 0,1 04 0,1
Tilgodehavender fra salg 605,1 664,9 6539 5675 437,72
Egenkapital 342,2 4274 442,0 426,8 4246
Balancesum 1.439,5 1.289,7 1.166,5 1.107,8 1.196,2
Hoved- og npgletalsoversigt Nogletal i procent
Bruttomargin -0,2 0,6 12 13 23
Overskudsgrad -2,4 -0,4 04 -0,1 50
Afkastningsgrad s -1,5 18 -0,2 16,5
Egenkapitalens forrentning 221 34 35 0,5 41,6
Egenkapitalandel (soliditet) 23,8 33,1 379 385 35,5
Hoved- og nggletalsoversigt Statistik
Afsztning, egne kunder (mio. m naturgas) 751 749 703 672 772
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for
regnskabséret 1. januar — 31. december 2014 for HMN Gashandel A/S.

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU. Arsregnskabet og ledelsesberetnin-
gen er herudover udarbejdet i overensstemmelse med yderligere oplysningskrav
1 drsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet
af selskabets aktiviteter og pengestremme for 2014.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse
for udviklingen i selskabets aktiviteter og okonomiske forhold, 4rets resultat og
selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hindsgavl Slot, den 19. marts 2015

Direktion
Ol P %//
Ole Albxk Pedersen Henrik Iversen

Administrerende direktor  Vicedirektor

Bestyrelse

/i /%//M 4/ s B

orsten Nielsen Thomas kake Arne Bisgérd
Formand Nestformand

Ve 65
,%/;% 7ol

7 Morten Slotve

Finn Stengel Petersen
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Den uafhangige revisors erkleringer

Til kapitalejeren i HMN Gashandel A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for HMN Gashandel A/S for regnskabsaret

1. januar — 31. december 2014, der omfatter totalindkomstopgerelse, balance,
egenkapitalopgerelse, pengestromsopgerelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter International Financial Reporting

Standards som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i arsregnskabslo-
ven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisen-
de billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i arsregnskabsloven. Ledel-
sen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nedven-
dig for at udarbejde et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af
vores revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisorlovgivning. Dette
kraver, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udferer revisionen for
at opnd en hej grad af sikkerhed for, at arsregnskabet er uden vasentlig fejlin-
formation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opné revisionsbevis
for beleb og oplysninger i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhen-
ger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vasentlig fejlinforma-
tion i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risiko-
vurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens
udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed
er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regn-
skabspraksis er passende, og om ledelsens regnskabsmassige sken er rimelige,
samt en vurdering af den samlede prasentation af drsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstrazkkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.
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Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet
af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabséret 1. januar — 31. de-
cember 2014 i overensstemmelse med International Financial Reporting Stan-
dards som godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i &rsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til &rsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har
ikke foretaget yderligere handlinger i tillzeg til den udferte revision af arsregn-
skabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelses-
beretningen er i overensstemmelse med &rsregnskabet.

Hellerup, den 19. marts 2015
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

S

Per Timmermann
Statsautoriseret revisor
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Totalindkomstopgerelse
Resultatopgerelse
Note Mio. kr.,
2014 2013
Nettoomsztming 4.459,1 5.065,7
Vareforbrug -4.470,2 -5.036,3
Bruttoresultat -11,1 194
Andre driftsindtegter 0,2 06
Driftsindtzegter/-udgifter vedrgrende finansiel afdekning -59,1 -12,6
Driftsomkostninger 2,3 -34,0 -35,6
Afskrivninger 6 4.4 -1,0
Driftsresultat -108,4 -19,1
Finansielle indtagter 4 2,4 1,0
Finansielle omkostninger -1,9 -1,4
Resultat for skat -108,0 -19.4
Selskabsskat 5 22,8 4.8
Arets nettoresultat -85,2 -14,6
Totalindkomstopgerelse
Note Mio. kr.
2014 2013
Arets nettoresultat 85,2 -14.6
Arets totalindkomst ialt -85,2 -14.6
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Balance

Note Mio. kr.

2014 2013

AKTIVER
Materielle anlzgsaktiver 713 70
Finansielle anl=gsaktiver 84,6 25,0
Anlzgsaktiver i alt 6 155,9 32,0
Udskudt skatteaktiv 27,7 49
Langfristede aktiver i alt 183,5 36,8
Varebeholdninger 453,1 389,8
Tilgodehavender hos kunder 7 605,1 664,9
Tilgodehavende selskabsskat 5 0,0 0,0
Tilgodehavender hos HMN Gassalg A/S 1084 126,7
Tilgodehavender hos HMN Naturgas 1/S 01 0,0
Andre tilgodehavender 8 81,7 17,2
Tilgodehavender i alt 795,3 808,8
Likvide beholdninger 7,5 54,3
Omsaetningsaktiver i alt 1.255,9 1.252,9
AKTIVER | ALT 1.439,5 1.289,7
PASSIVER
Aktiekapital 10,0 10,0
Overfgrt resultat 332,2 4174
Egenkapital 342,2 4274
Udskudte indteegter 14,3 0,0
Langfristede galdsforpligtelser 14,3 0,0
Leverandpgrgzeld 2711 483,2
Gaeld til HMN Gassalg A/S 645,2 310,0
Geeld til HMN Naturgas /S 17,4 5.9
Modtagne forudbetalinger fra kunder 0,0 0,0
Anden gzld ] 149,3 63,2
Kortfristet del af hensatte forpligtelser 0,0 0,0
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 1.083,1 8624
Galdsforpligtelser i alt 1.0974 862,4
PASSIVER | ALT 1.439,5 1.289,7
Nartstdende parter 10
Aktionarforhold 11
Koncernforhold 12
&Zndringi driftskapital 13
Forretningsmaessige risici 14
Eventualforpligtelser 15
Anvendt regnskabspraksis 16
Regnskabsmaessige skein og vurderinger 17
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Egenkapitalopgerelse
Mio. kr.
Aktiekapital Overfgrt  Egenkapital
resultat ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2014 10,0 4174 4274
Arets resultat 0,0 85,2 852
Egenkapital pr. 31. december 2014 10,0 332,2 3422
Egenkapital pr. 1. januar 2013 10,0 432,0 442,0
Arets resultat 0,0 -14,6 -14,6
Egenkapital pr. 31. december 2013 10,0 417,4 4274
HMN Gassalg A/S har en forpligtelse over for HMN Gashandel A/S til atindskyde ansvarlig |4nekapital p 25 mio. kr.
Pengestromsopgorelse
Note Mio. kr.
2014 2013
Pengestrgm fra driftsaktiviteter:
Driftsresultat -108,4 -19,1
Tilbagefarsel af afskrivninger 44 1,0
Tilbagefersel af andre driftsindtaegter 59,1 12,6
Finansielle indbetalinger 24 1,0
Finansielle udbetalinger -1,9 -1.4
Finansielle poster uden likviditetseffekt 0,2 0,5
Betalt selskabsskat 0,0 0,0
Zndringer i driftskapital:
Zndringer i tilgodehavender, lagerbeholdning m.v. -98,2 -141,4
Zndringer i leverandgrgald mv. 13 164,3 176,8
Pengestrpm fra driftsaktiviteter i alt 21,9 30,0
Pengestrgm fra investeringsaktiviteter:
Anlzgsinvesteringer 68,7 74
Pengestrpm fra investeringsaktiviteter i alt -68,7 74
Pengestrom fra finansieringsaktiviteter:
Pengestrgm fra 1an hos HMN Gassalg A/S 0,0 0,0
Pengestrgm fra finansieringsaktiviteter i alt 0,0 0,0
Andring i likviditet i alt -46,8 22,6
Likvider, primo 54,3 31,7
Likvider, ultimo 7,5 54,3
Likvider, ultimo:
Likvide beholdninger 75 54,3
Likvider, ultimo 7,5 __543
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Noter
Note 1 Segmemoplysninger Mio. kr.
Der rapporteres kun for et driftssegment, hvilket tilgdr ledelsen og danner grundlag for beslutninger.
Det rapporteringspligtige segment er:
Handel med gas - erhvervskunder omfatter salg af naturgas pa individuelt forhandlede vilkar,
Oplysninger om forretningssegmentet er baseret pé selskabets afkast og risici samt pa den interne gkonomistyring.
. Handel med gas
Aktiviteter erhvervskunder
2014 2013
Koncernekstern omsaetning 3.745,0 3.981,0
Koncernintern omsatning 714,2 1.084,7
Nettoomsatning 4.459,1 5.065,7
Driftsresultat -108,4 -19,1
Finansielle poster 04 -04
Indkomstskat 22,8 48
Arets nettoresultat -85,2 -14,6
Langfristede aktiver 1836 369
Kortfristede aktiver 1.255,9 1.25239
Aktiver 1.439,5 1.289,7
Egenkapital 342,2 4274
Gazldsforpligtelser 1.097,4 8624
Passiver 1.439,5 1.289,7
Note 2 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor Mio. k.
2014 2013
Revisorhonorar 01 0,2
Samlet honorar i regnskabsaret 0,1 0,2
MNote 3 Personaleomkostninger Mio. kr.
2014 2013
Vederlag til direktionen o5 23
Samlet vederlag til bestyrelse 0,2 0,2

Selskabet har kun direktion ansat. @vrige medarbejdere er rekrutteret og ansat af HMN Naturgas 1/S, og len til sdvel medarbejdere som
direktion udbetales af HMN Naturgas 1/S. | henhold til de indgdede serviceaftaler daekker selskabet sin andel af ejernes omkostninger til

personale, inkl. lgnninger, feriepenge og andre medarbejderrelaterede udgifter.
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MNote 4 Finansielle poster Mio. kr.
2014 2013
Finansielle indtaegter:
Renteindtaegter fra driftslikviditet 03 0,9
Renteindtzegter fra finansielle tilgodehavender 2,0 0,1
Finansielle indtaegter i alt 24 1,0
Finansielle omkostninger:
Garantiprovision og renteomkostninger 0,6 -0,5
Renteomkostninger til tilknyttet virksomhed 0.3 0,0
Valutakursregulering, netto -1,1 -1,0
Andre finansielle omkostninger 0,0 0,0
Finansielle omkostninger i alt -1,9 -1,4
Finansielle poster 0,4 -0,4
Note 5 Skat af arets resultat Mio. kr.
2014 2013
Arets aktuelle skat 0,0 0,0
Regulering vedr. tidligere ar 0,0 0,0
Arets udskudte skat 22,8 48
Arets skat i alt 22,8 438
der fordeler sig sdledes:
Skataf arets resultat 22,8 4,8
Arets skat i alt 22,8 48
Skat af drets resultat kan forklares séledes:
Selskabsskattesats 24,5% 25,0%
Skatteeffekt af:
@vrige skattemasssige reguleringer -3,3% -0,1%
Effektiv skatteprocent 21,2% 24,9%
Skatteaktiv fordeler sig sdledes:
Fremfgrbart underskud 27,7 4.8
Regulering procentsats udskudt skat 0,0 0,1
Andre tidsmaessige forskelle 0,0 00
Skatteaktivi alt 27,7 4,9

Selskabet er sambeskattet med HMN Gassalg A/S.
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ote 6 Anlagsaktiver Mio. k.
Materielle Finansielle Anl=gsaktiver
anl=gsaktiver anlzgsaktiver ialt
Kostpris, 1. januar 2014 92 250 34,2
Tilgang 70,0 62,4 1324
Afgang 00 28 28
Kostpris, 31. december 2014 79,2 84,6 163,8
Afskrivninger, 1. januar 2014 2.2 0,0 2,2
Arets afskrivninger 5.7 0,0 57
Afskrivninger, 31. december 2014 8,0 0,0 80
Regnskabsmzessig veerdi, 31. december 2014 71,3 84,6 1558
Kostpris, 1. januar 2013 19 48 6,7
Tilgang 74 80,5 87,9
Afgang 0.0 604 60,4
Kostpris, 31. december 2013 9,2 25,0 34,2
Afskrivninger, 1. januar 2013 13 0,0 13
Arets afskrivninger 1,0 0,0 1,0
Afskrivninger, 31. december 2013 2,2 0,0 2,2
Regnskabsmaessig vaerdi, 31. december 2013 7,0 25,0 32,0
Note 7 Henszettelse til tab pa debitorer Mio. kr.
2014 2013
Henszttelse til tab pa debitorer, 01.01. 1,8 2,0
Konstaterede tab -0,8 -1,6
Tilbagefersel af hensztielse til forventede tab 0,1 -0,1
Arets henszttelse til forventede tab 0,1 1,4
Henszttelse til tab pa debitorer, 31.12. 11 1,8
Tilgodehavender hos kunder 2014 2013
Ej forfaldne 602,6 662,2
Mindre end en maned 0,8 11
Leengere end en méaned 1,7 1,6
Tilgodehavender hos kunder i alt 605,1 664,9
Alle tilgodehavender hos kunder forfalder inden for et ar.
Note 8 Andre tilgodehavender Mio. kr.
2014 2013
Markedsvaerdi af derivater til afdaekning af kebs- og salgskontrakter 243 12,7
@urige tilgodehavender 57.4 4.4
Andre tilgodehavender i alt 81,7 17,2
Note @ Anden geld Mio. kr.
2014 2013
Markedsvaerdi af derivater til afdakning af kebs- og salgskontrakter 86,3 15,6
Skyldig moms og skyldige afgifter 56,6 47,2
@vrige poster 6,5 0,4
Anden geeld i alt 149,3 63,2
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Note 10 Nasrtstaende parter S HANDEL

Selskabet har nzrtstdende parter med bestemmende indflydelse, som er HMN Gassalg A/S og HMN Naturgas 1/S.

Selskabets ledelse har betydelig indflydelse. Ledelsesvederlag mv. er oplysti note 3.

HMN Gashandel A/S har i 2014 rekvireret diverse administrative servi ceydelser hos HMN Naturgas 1/S for i alt 26,6 mio. kr. (2013: 25,5
mio. kr.).

MNote 11 Aktionzerforhold

Selskabet ejes af fplgende aktionzzrer:

HMN Gassalg A/S, Viborg, 100 %

Mote 12 Koncernforhold

HMN Gashandel A/S indgar i koncernregnskabet for HMN Gassalg A/S og det flles koncernregnskab for HMN Naturgas I/ (starste
koncern).

Det ultimative moderselselskabs koncernregnskab kan rekvireres pa www.naturgas.dk

Note 13 Andring i driftskapital Mio. kr.

2014 2013
Zndring i tilgodehavender og varebeholdninger -98,2 -141,4
Zndring i leverandgrgaeld mv. 164,3 176,8
fEndring i driftskapital i alt 66,1 35,5

Note 14. Forretningsmsessige risici

Risici, der relaterer sig til selskabets mangde- og prisrisiko i forbindelse med
kebs- og salgskontrakter for naturgas, kommer til udtryk pé folgende made:

Meengderisiko i kabs- og salgskontrakter for naturgas

HMN Gassalg-koncernens mangderisiko pa naturgas er en realitet, nar der ikke
er sammenhang mellem de mangder, som selskaberne far leveret i en periode —
herunder benyttelse af reserveret naturgaslager — og de mangder, som selska-
bernes kunder aftager i samme periode. Mange kunders forbrug af naturgas er i
vasentligt omfang betinget af vejrliget.

Da langt hovedparten af HMN Gashandels indkeb foregar via dag-til-dag-
indkeb, er meengderisikoen minimal. Mangderisikoen udgeres kun af bid/offer
spread, eller hvis vi har kebt gas pa en indeksering, der ikke er i overensstem-
melse med den, vi har solgt til. F.eks. hvis vi har kebt gas pa NCG-indeksering
og solgt til GPN.

Nordea har péd vegne af HMN Gashandel A/S afgivet garantier i forbindelse
med kebsaftaler for i alt 155 mio. kr. (2013: 228 mio. kr.).
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Prisrisici ved indgadelse af kobs- og salgskontrakter

Priserne for isar de storre kommercielle kunder fastszttes efter forhandling, og
en reekke af disse kunder onsker serlige prisreguleringsformler, der kan indebz-
re forskellig vaegtning af prisudviklingen inden for forskellige olieprodukter,
berspriser pa naturgas og valutakurser, eller at salget sker til faste priser.

Tilsvarende indkeber HMN Gashandel A/S naturgas til forskellige priser regu-
leret efter prisudviklingen for forskellige olieprodukter, priser pa gasberser og
valutakurser, eller ogsa sker naturgasindkebet til faste priser.

Risikoen for HMN Gashandel A/S opstar, nar der ikke er fuldstendi gt sammen-
fald mellem mangder, som er kobt og solgt p4 samme prisreguleringsvilkar,
samt ndr dette ikke sker til levering pa helt samme tidspunkt. De okonomiske
risici er betydelige som folge af stor volatilitet i gas- og oliepriserne.

Derfor foretager HMN Gashandel A/S i betydeligt omfang afdzkninger pa det
finansielle marked. Herved styres og minimeres risikoen, der opstar, nir prisre-
guleringsvilkarene for naturgasindkeb og naturgassalg ikke er sammenfaldende.
Selskabet afdakker pris- og valutakursrisici vedrerende bindende aftaler om
fremtidige kob og salg af gas med swaps og i begrznset omfang calloptioner og
putoptioner. Bestemmelserne om regnskabsmaessig afdekning benyttes ikke.

Gaskontrakter og prisderivater

Prisderivaterne, der er baseret pa oliepriser, naturgaspriser samt valutakurser, har en nettodagsveerdi pr. 31. december
2014 pa -62,0 mio. kr. (2013:-2,8 mio. kr.).

Fplsomhedsberegning pa den finansielle portefglje viser fglgerne af en a&ndringi oliepris, naturgaspris og USD-kurs pa 10
6.

Skgnnet resultateffekt
Risiko Priszndring 2014 2013
Zndringi oliepris, naturgaspris og USD-kurs 10% 314 734
Zndring i oliepris, naturgaspris og USD-kurs -10% -314 -73.4

For at imadegé kreditrisikoen med hensyn til modparter ved indgaelse af disse
finansielle aftaler har HMN Gashandel A/S indgéet master agreements (ramme-
aftaler), sdledes at mellemvarender med samme modpart normalt kan modreg-
nes indbyrdes. HMN Gashandel A/S kreditvurderer lobende modparter og ind-
gar kun transaktioner med modparter med god kreditveerdighed. Selskaberne
anvender desuden aftaler om lebende sikkerhedsstillelse i form af handpant for
at minimere kreditrisikoen.

Som felge af at der alene indgas finansielle kontrakter til afdakning af risici pa
indgdede aftaler, vil der opsti en tilsvarende zndring i vaerdien af kundeaftaler.
Som felge af at bestemmelserne om regnskabsmassig sikring ikke anvendes,
indregnes effekten heraf forst i takt med levering.
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Note 15 Eventualforpligtelser

HMN Gassalg-koncernens selskaber hafter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst m.v. Det samlede belgb fremgar af
arsrapporten for HMN Gassalg A/S, der er administrationsselskab i forhold til sambes katningen.

Note 16. Anvendt regnskabspraksis
Regnskabsgrundlag

Arsrapporten aflzgges i overensstemmelse med International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske oplysnings-
krav til &rsrapporter for regnskabsklasse stor C, jfr. IFRS-bekendtgerelsen ud-
stedt i henhold til arsregnskabsloven. Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt
af International Accounting Standards Board (IASB).

Ny regnskabspraksis og oplysninger for 2014

HMN Gashandel A/S har implementeret de standarder og fortolkningsbidrag,
der tradte i kraft i 2014. Det for HMN relevante standarder og fortolkningsbi-
drag omfatter ndring af [AS 32 vedr. modregning af finansielle aktiver og
forpligtelser, ndring til IAS 36 vedr. nedskrivning af langfristede aktiver og
IFRIC 21 vedr. offentlige afgifter.

Implementering af de nye standarder har ikke pavirket den anvendte regnskabs-
praksis, og anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til sidste &r.

Implementering af de nye standarder har alene pavirket noteoplysningerne, og
den anvendte regnskabspraksis er udover de ovenfor navnte punkter uandret i

forhold til tidligere 4r.

Nye regnskabsstandarder, der endnu ikke er tradt i kraft

Pa tidspunktet for afleggelse af arsrapport for 2014 har IASB udsendt en reekke
nye standarder og fortolkningsbidrag, der ferst tr&der i kraft med virkning for
regnskabsir, der begynder efter 31. december 2014. Disse standarder er derfor
ikke anvendt ved udarbejdelsen af denne arsrapport.

IASB har udsendt felgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, som
vurderes at kunne have relevans for HMN Naturgas I/S:

Godkendt af EU:
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* Annual improvements cycle 2010-2012. Omfatter mindre @ndringer til en

rekke standarder.

HMN Gashandel A/S forventer ikke, at implementering af ovenstiende @ndrin-
ger vil have vasentlig indvirkning pa anvendt regnskabspraksis.

Ikke godkendt af EU:

e IFRS 9 - finansielle instrumenter, indregning og maling. Standarden indehol-
der nye klassifikations- og malingsbestemmelser for finansielle aktiver og for-
pligtelser og en tilpasning af bestemmelserne om regnskabsmazessig sikring, s&
de bedre afspejler den finansielle risikostyring. Endvidere giver den nye stan-
dard under visse betingelser mulighed for at méle visse ravarekontrakter til
dagsvardi over resultatopgerelsen, selv om de besiddes med henblik pa eget
brug.

o [FRS 15 — indregning af indtagter fra kontrakter med kunder. Samlet standard
for indtagtsindregning, som indeholder detaljeret vejledning om bl.a. den tids-
massige placering af indregningen af omsztning, variabelt vederlag og alloke-
ring af indteegter fra sammensatte kontrakter.

e Annual improvements cycle 2012-2014. Omfatter mindre &ndringer i forbin-
delse med en razkke standarder.

o Endringer til IAS 1- praesentation af arsregnskaber. Omfatter mindre justerin-
ger af IAS 1’s generelle prasentations- og oplysningskrav.

e Andring til IAS 27 - koncernregnskaber og separate regnskaber. Modersel-
skaber kan anvende indre vaerdis metode ved indregning af kapitalandele i dat-
tervirksomheder, associerede virksomheder og joint ventures.

HMN Naturgas IS vil vurdere effekten af ovenstiende standarder, nar de bliver
EU-godkendt, og forventer at implementere de nye standarder og fortolknings-
bidrag, nar anvendelsen bliver obligatorisk.

Arsregnskabet er aflagt i mio. kr.

Generelt om indregning og maling

Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip
modificeret for maling af visse finansielle instrumenter til dagsverdi.

Indtzgter indregnes i resultatopgerelsen, i takt med at de indtjenes. Endvidere

indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets
indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser.
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Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske

fordele vil tilflyde koncernen, og aktivets vardi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekono-
miske fordele vil fragd koncernen, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved ferste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende
males aktiver og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost ne-
denfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til den funktionelle valuta (DKK)
efter transaktionsdagenes valutakurser. Valutakursgevinster og -tab ved afvik-
lingen af disse transaktioner samt ved omregning af monetzre aktiver og for-
pligtelser i fremmed valuta til balancedagens valutakurser indregnes i resultat-
opgerelsen.

Afledte finansielle instrumenter

HMN Gashandel A/S anvender afledte finansielle instrumenter til at afdzekke
prisrisici ved keb og salg af gas.

De afledte finansielle instrumenter males ved ferste indregning til dagsveardien
af det betalte eller modtagne vederlag. Efter forste indregning males de afledte
finansielle instrumenter til dagsveerdien pa balancedagen.

Andringer i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret
som og opfylder betingelserne for sikring af dagsvardien af et indregnet aktiv
eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med &n-
dring i dagsvaerdien af aktivet eller forpligtelsen, som kan henfores til den af-
dekkede risiko.

Zndringer i dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der ikke opfylder
betingelserne for regnskabsmassig afdaekning, indregnes i resultatopgerelsen.
Zndringer i dagsverdien af derivater, der er opkebt med henblik pa at afdekke
prisrisici pa gas, indregnes i nettoomsatningen.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomszaetning

Nettoomsztningen ved salg af varer og tjenesteydelser indregnes i resultatopge-
relsen, safremt levering og risikoovergang har fundet sted inden arets udgang,
og safremt indtzgten kan opgares palideligt og forventes modtaget.
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Omsetningen males til dagsvaerdien af det aftalte vederlag eksklusive moms og

afgifter opkraevet pa vegne af tredjepart. Alle former for afgivne rabatter medta-
ges 1 nettoomsatningen.

Nettoomsztningen indregnes i takt med levering af naturgassen. Indtzgter fra
acontobetalende kunder er beregnet for perioden efter seneste arsopgerelse.

Vareforbrug
Omkostninger til varer indeholder det forbrug, der har veret for at opn4 rets
nettoomstning.

Andre driftsindtzegter
Andre driftsindteegter omfatter regnskabsposter af sekundar karakter i forhold
til selskabets aktiviteter.

Andre indtzegter/udgifter vedrerende vaerdiregulering af finansielle in-
strumenter

Andre indtegter/udgifter vedrerende vaerdiregulering af finansielle instrumenter
omfatter positiv eller negativ veerdiregulering af finansielle instrumenter an-
vendt i forbindelse med keb og salg af naturgas.

Driftsomkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administrative ydelser

rekvireret ifolge serviceaftaler med moderselskabet, kommunikationsomkost-
ninger, konsulentbistand, evrige administrationsomkostninger mv.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindtagter og renteomkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab samt amortisationstilleeg/-fradrag vedrerende
finansielle forpligtelser.

Skat
Arets skat bestér af arets aktuelle skat og en eventuel zndring af udskudt skat.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende aktuel skat indregnes i
balancen opgjort som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst reguleret
med betalt acontoskat.

Udskudt skat indregnes og males efter den balanceorienterede galdsmetode af
alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassige og skattemassige verdier
af aktiver og forpligtelser. Den skattemaessige vardi af aktiverne opgeres med
udgangspunkt i den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.
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Udskudt skat méles péa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der ifelge

balancedagens lovgivning vil vaere gzldende, nar den udskudte skat forventes
udlest som aktuel skat. En zndring i udskudt skat som folge af &ndringer i skat-
tesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettigede skat-
temassige underskud, indregnes i balancen med den verdi, hvortil aktivet for-
ventes at kunne realiseres, enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser
eller som nettoskatteaktiver.

HMN Gashandel A/S er sambeskattet med moderselskabet HMN Gassalg A/S.
Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaber i
forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedre-
rende skattemassige underskud).

BALANCEN

Materielle anlaegsaktiver
Tekniske anlzeg og maskiner samt andre anleg, driftsmateriel og inventar males
til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Ved afskrivning af aktiver benyttes en levetid pa 10 ar for biogasanlaeg og 5 ar
for biler, inventar, maskiner og evrige investeringer.

Nedskrivningstest

Den regnskabsmassige verdi af anleegsaktiver vurderes arligt for at afgere, om
der er indikation af vaerdiforringelse. Nar en sadan indikation er til stede, fore-
tages nedskrivningstest.

Ved nedskrivningstest ssmmenholdes genindvindingsvardien med den regn-
skabsmassige vaerdi af det testede aktiv. Et tab ved vardiforringelse indregnes,
nar den regnskabsmassige vardi af et aktiv henholdsvis en pengestremsfrem-
bringende enhed (CGU) overstiger aktivets eller den pengestremsfrembringende
enheds genindvindingsvardi.

Genindvindingsvardien af materielle aktiver er den hejeste vardi af aktivernes
dagsvardi med fradrag af forventede ath@ndelsesomkostninger og nutidsvardi-

en af de fremtidige nettopengestremme.

Finansielle anlzegsaktiver
Finansielle anleegsaktiver males til den amortiserede kostpris af kontrakter for

operationel leasing af naturgasforbrugende udstyr hos kunder.

Varebeholdninger
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Varebeholdning bestiende af naturgas méles til vejet gennemsnitlig kostpris

eller nettorealisationsvardi, hvor denne er lavere. Nettorealisationsvardien af
varebeholdning opgeres som forventet salgspris med fradrag af omkostninger,
der skal afholdes for at effektuere et salg.

Tilgodehavender

Tilgodehavender, inkl. finansielle tilgodehavender fra kunder samt ovrige fi-
nansielle tilgodehavender, méles til amortiseret kostpris med fradrag af ned-
skrivninger til imedegéelse af forventede tab. Nedskrivninger til imodegéelse af
tab opgeres pd baggrund af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehaven-
der.

Prisaftaler med kunder, som indeholder en prisformel, der er forskellig fra liste-
prisen, udskilles fra leveringsaftalen og indregnes som afledte finansielle in-
strumenter.

Andre tilgodehavender og periodeafgransningsposter

Andre tilgodehavender, inkl. evrige finansielle tilgodehavender, méles til amor-
tiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vardi. Periodeafgrensnings-
poster indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrerer
efterfolgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til amortiseret
kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vardi.

Hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste sken over de
omkostninger, der er nodvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne.
Hensatte forpligtelser med en forventet forfaldstid ud over et ar fra balanceda-
gen males til tilbagediskonteret nutidsvaerdi. Forskydning i nutidsveerdi indreg-
nes under finansielle poster.

Finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret kostpris, der sedvanlig-
vis svarer til nominel verdi.

Pengestromsopgeorelsen

Pengestremsopgerelsen for virksomheden prasenteres efter den indirekte meto-
de og viser pengestromme vedrerende drift, investeringer og finansiering samt
virksomhedens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestromme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet regule-
ret for ikke-kontante driftsposter samt &ndring i driftskapital. Pengestremme
vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og
salg af immaterielle, materielle og finansielle anlegsaktiver.
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Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter ndringer i storrel-

sen eller ssammensetningen af indskudskapital og omkostninger forbundet her-
med samt optagelse af lan, afdrag pa rentebzrende geeld og udlodning til ejerne.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vardipapirer med ubety-
delig kursrisiko med fradrag af kortfristet bankgzld.

Segmentoplysninger

Omsztningen oplyses pé forretningssegmenter. Oplysning om forretningsseg-
menter er baseret pa selskabets afkast og risici ud fra den interne skonomirap-
portering.

Note 17. Regnskabsmzessige skon og vurderinger

Ved indregning og maling af poster i regnskabet er det i visse tilfzlde nedven-
digt at foretage vurderinger og sken samt at opstille forudsztninger om fremti-
dige begivenheder, som har indflydelse pa vardien af indregnede indtegter og
omkostninger i regnskabsperioden, samt angive oplysninger om eventualaktiver
og eventualforpligtelser pa balancedagen. Foretagne sken og vurderinger er
baseret pa historiske erfaringer og andre relevante faktorer, som ledelsen vurde-
rer forsvarlige under de givne omstandigheder, men som i sagens natur er usik-
re og uforudsigelige. De faktiske udfald kan derfor afvige fra disse sken.

De foretagne sken og vurderinger samt de underliggende forudsatninger revur-
deres lobende. Endringer af foretagne regnskabsmassige sken indregnes i den

regnskabsperiode, hvori @ndringerne finder sted, og i fremtidige regnskabsperi-
oder, hvis @ndringerne pavirker disse.

Nedenfor er anfort de vasentligste skon og vurderinger for regnskabsafleggel-
Sen.

Vardianszttelse af afledte finansielle instrumenter, der ikke handles i et
aktivt marked

HMN Gashandel A/S foretager afdeekning af ravare- og valutarisici.

Disse sikringstransaktioner vedrerer fremtidige indtaegter fra salg — og omkost-
ninger til keb — af naturgas. Endvidere indeholder kundekontrakter prisindeks,
som udskilles og behandles som selvstzndige afledte finansielle instrumenter,
jf. nedenfor.

Dagsveardien af derivater anvendt til afdaekning af ravarerisici og derivater ind-
bygget i kundekontrakter er baseret pa verdiansattelsesmodeller, der benytter
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priser, der udledes af handler pa markeder, der er mindre likvide end eksempel-

vis rentemarkederne. Vardiansattelsen er derfor forbundet med en vis usikker-
hed.

Den regnskabsmassige vardi af afledte finansielle instrumenter anvendt til
afdekning af ravarerisici og derivater indbygget i kundeaftaler udger pr. 31.
december 2014 24,3 mio. kr. under aktiver og 86,3 mio. kr. under passiver. De
tilsvarende beleb for 2013 udgjorde 12,7 mio. kr. under aktiver og 15,5 mio. kr.
under passiver.

Neogletal

Nogletal er beregnet séledes:

Bruttomargin = bruttoresultat x 100 / nettoomstning
Overskudsgrad = driftsresultat x 100 / nettoomsztning
Afkastningsgrad = driftsresultat x 100 / balancesum

Egenkapitalens forrentning arets resultat x 100 / gennemsnitlig egenkapital

Egenkapitalens soliditet =  egenkapital x 100 / balancesum
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Selskabsoplysninger

HMN Gashandel A/S
Vognmagervej 14
DK-8800 Viborg
Danmark

Gladsaxe Ringvej 11
2860 Seborg
Danmark

Telefon: +45 8727 8727
+45 3954 7000
E-mail: naturgas@naturgas.dk

Bank: Nordea

Regnskabsar: 12. regnskabsar
CVR-nr.: 2706 1885

EAN-nr.: 579 000 116 326 6

Revision:
PricewaterhouseCoopers
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