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Ledelsesberetning

Resume

HNG I/S og Naturgas Midt-Nord I/S fusionerede med virkning
fra den 1. januar 2010 til HMN Naturgas 1/S.

Arsrapporten aflegges efter de internationale regnskabsstan-
darder IFRS. Dette indeberer samtidig, at &rsrapporten for
2010 udggres af et moderselskabsregnskab for HMN Naturgas
I/S samt et koncernregnskab, hvor moderselskabet er konsoli-
deret med datterselskaberne:

« HNG Midt-Nord Salg A/S med datterselskabet HNG Midt-
Nord Handel A/S

« HNG Midt-Nord Erhverv A/S

- HNG Holding ApS med datterselskabet A/S Strand-
vejsgasveerket

Det samlede regnskabsresultat for koncernen for 2010 viser et
overskud pa 759,5 mio. kr. efter skat. Koncernens nedbragte
i aret nettogaelden til 1.712,2 mio. kr., efter at der til interes-
senterne er udbetalt forrentning af indskudskapitalen. Den
udbetalte forrentning udger ca. 323 mio. kr.

Koncernens indtjening ved distributionsvirksomhed fastlaeg-
ges af indteegtsramme fastsat af Energitilsynet for det enkelte
ar under hensyntagen til, at HMN Naturgas 1/S kan afvikle
selskabernes gaeld etableret fgr 1. januar 2005 samt fa daek-
ket driftsomkostningerne ved effektiv drift af selskabet. Fra
og med 2011 fastleegges indteegtsrammen sadan, at HMN
Naturgas 1/S kan afvikle geelden etableret fer 1. januar 2005
indtil udgangen af 2016.

Koncernens indtjening ved naturgasforsyningsvirksomhed,
der forestas af HNG Midt-Nord Salg A/S og HNG Midt-
Nord Handel A/S, er opndet ved salg af naturgas til kunder
i Danmark i konkurrence med andre naturgasforsyningsvirk-
somheder. Alle kunder kan frit valge naturgasleverander.
Kunder i HMN Naturgas' distributionsomrade, der ikke benyt-
ter sig af retten til at veelge leverandgr, forsynes af HNG Midt-
Nord Salgs forsyningspligtvirksomhed, hvor overskuddet er
reguleret af Energitilsynet.

De ovrige datterselskaber i koncernen varetager begrensede
aktiviteter, der kun i beskedent omfang bidrager til koncer-
nens samlede resultat.



Fusionen af HNG I/S og Naturgas Midt-Nord I/S

HNG 1/S og Naturgas Midt-Nord 1/S fusionerede til HMN
Naturgas I/S med virkning fra 1. januar 2010. Ejerskabet til
det fusionerede selskab HMN Naturgas 1/S er ligeligt fordelt
mellem kommunerne i det tidligere HNG 1/S og Naturgas
Midt-Nord 1/S.

Det formaliserede samarbejde mellem HNG 1/S og Naturgas
Midt-Nord 1/S indledtes i 1999, da selskaberne indgik Sct.
Hans-aftalen med regeringen. Sct. Hans-aftalen indebarer
blandt andet, at HNG I/S' og Naturgas Midt-Nord 1/S' gald
fra og med 1999 betragtes under ét, saledes at selskabernes
historiske gaeld afvikles i samme takt.

Samarbejdet mellem HNG 1/S og Naturgas Midt-Nord 1/S blev
lebende udbygget og intensiveret efter 1999. Med virkning fra
1. januar 2003 er selskabernes naturgasforsyningsvirksomhed,
det vil sige aktiviteterne vedrgrende keb og salg af naturgas,
varetaget gennem det falles og ligeligt ejede HNG Midt-Nord
Salg A/S og dette selskabs datterselskab HNG Midt-Nord
Handel A/S.

I HNG Midt-Nord Erhverv A/S, der ogsa blev stiftet som et
feelles selskab i 2003, varetages visse sideordnede aktiviteter,
der i henhold til lovgivningen skal vaere udskilt fra naturgasdi-
stributions- og naturgasforsyningsaktiviteterne.

For fusionen
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A/S Strandvejsgasverket, som HNG 1/S siden 1982 har ejet
via HNG Holding ApS, varetager administration af pensions-
forpligtelser til tidligere ansatte eller disses @gtefaller.

Nedenstaende diagrammer viser strukturen af HNG/Naturgas
Midt-Nord — selskaberne fer fusionen og efter fusionen 1.
januar 2010.

HMN Naturgas I/S' formdl er at distribuere naturgas billigst
muligt med hgjt sikkerheds- og serviceniveau til gavn for
naturgaskunderne i selskabets distributionsomrade.

Gennem forsyningsselskabet HNG Midt-Nord Salg A/S og
dettes datterselskab HNG Midt-Nord Handel A/S tilbydes
naturgaskunderne naturgas pa konkurrencedygtige vilkar.
Datterselskaberne HNG Midt-Nord Salg A/S og HNG Midt-
Nord Handel A/S skiftede pr. 1. april navne til henholdsvis
HMN Gassalg A/S og HMN Gashandel A/S.

Det er saledes mdlsaetningen, at HMN Naturgas koncernen
skal vaere det mest effektive naturgasselskab i Danmark.

Efter fusionen
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Regnskabsmaeessig virkning af fusionen

Fusionen mellem HNG I/S og Naturgas Midt-Nord I/S til HMN
Naturgas 1/S skal behandles regnskabsmaessigt efter metoden
for virksomhedssammenslutning og felge de sarlige regler
herfor i de internationale regnskabsstandarder (IFRS 3).

Disse regler indebarer, at:

- Der ikke kan foretages en vandret konsolidering af HNG og
Naturgas Midt-Nord

- Der skal udpeges et fortsaettende selskab, som overtager
det andet selskab

- Verdierne i det selskab, der overtages, skal i regnskabet for
det fortsettende selskab optages til handelsveerdier i stedet

for de bogfarte vardier

- Sammenligningstal (regnskabstallene fra det foregaende dr)
er alene det forseettende selskabs tal fra 2009-regnskabet

HNG er valgt som det fortsattende selskab og Naturgas Midt-
Nord som det overtagne selskab.

Efter IFRS 3 skal aktiver og forpligtelser i den overtagne virk-
somhed males til handelsvaerdi pd overtagelsestidspunktet.
Det omfatter ogsa eventuelle ikke indregnede immaterielle
aktiver sasom kunderelationer og positive og negative vardier
af gaskabs- og salgsaftaler til fast pris. En positiv forskel mel-
lem bogfert verdi og den overtagne virksomheds andel af
handelsvardien pa overtagelsestidspunktet er goodwill.

Opskrivning til handelsvardier

Fusionen indebarer imidlertid ikke en @ndring i vaerdiansaet-
telsen af aktiver og forpligtelser i det fortsattende selskab
(HNG), udover aktieposten i HNG Midt-Nord Salg A/S (inkl.
Handel A/S), da dette selskab pé& fusionstidspunktet ejes i
faellesskab med Naturgas Midt-Nord.

Konkret betyder det, at veerdien af Naturgas Midt-Nord 1/S
og verdierne af Midt-Nords aktieposter i HNG Midt-Nord
Salg A/S (inkl. Handel A/S) og HNG Midt-Nord Erhverv A/S
skal indga i det fusionerede selskab til handelsveardier, der kan
vere forskellig fra de pr. ultimo 2009 bogferte verdier.

Handelsveerdierne er pr. 31.december 2009 og fordeler sig
som anfert i tabellen herunder.

Handelsveerdien af HNG Midt-Nord Erhverv A/S vurderes
at veere identisk med den bogferte veerdi og er dermed ikke
genstand for opskrivning.

Da HNG og Midt-Nord ejer Salg A/S (inkl. Handel A/S)
50/50, skal ogsa HNG's aktiepost i Salg A/S opskrives til han-
delsvaerdi, hvilket ogsa er vist i tabellen herunder.

De samlede opskrivninger i HMN Naturgas koncernen som
felge af fusionen er derfor i alt 639 mio. kr., der primo 2010
tillzagges HMN Naturgas 1/S' regnskabsbalance primo 2010.

Mio. kr. Bogfert vaerdi Handelsveerdi Merveerdi
Naturgas Midt-Nord 1/S

(egenkapital ekskl. kapitalandele i selskaber) -46,1 16,9 63
Midt-Nords aktier i Salg A/S

(inkl. Handel A/S) 267 555 288
HNG's aktier i Salg A/S

(inkl. aktier i Handel A/S) 267 555 288

I alt

487,9 1.126,9 639




Indteegtsrammeregulering af distributionsvirksomheden

Moderselskabet HMN Naturgas' gkonomi er reguleret pa
grundlag af 'Bekendtggrelse om indtaegtsrammer og dbnings-
balancer for naturgasdistributionsselskaberne'. Energitilsynet
fastsaetter ifglge bekendtgarelsen de arlige rammer for

- hvor store indtegter selskaberne ma opkraeve til drift af

virksomhederne

« hvor store omkostninger, der kan indregnes i selskabernes

priser.

Reguleringsperioden er 4 ar, og en ny 4-drig periode startede
den 1. januar 2010. Indtegtsrammen er det arlige loft over
indtegterne, som distributionsselskabet ma opkrave fra sine
kunder, og indtagtsrammen er fastsat med det formal, at
distributionsvirksomhedens historiske gaeld kan afdrages og
forrentes, at driftsomkostningerne ved effektiv drift kan daek-
kes samt at nye investeringer kan forrentes og afskrives over
aktivernes levetid.

Renter og afdrag af gaelden pr. 1. januar 2005 udger ca. 45
% af den arlige indtaegtsramme for HMN Naturgas i hvert af
arene i reguleringsperioden. HMIN Naturgas har i 2010 valgt,
at gaelden pr. 1. januar 2005 afvikles frem til 2016 i stedet for
som hidtil til 2014.

Omkostninger til drift og vedligehold af distributionssyste-
met er i henhold til indteegtsrammebekendtggrelsen fastsat
saledes, at omkostningerne ikke kan overstige de tilsvarende
omkostninger realiseret i 2004. Herudover har Energitilsynet
palagt selskabet effektiviseringskrav for hvert af arene 2006 —
2009 pd 1,5 % og 0,75 % i hvert af arene 2010 - 2013.

Omkostninger til sikkerhedsmassige opgaver, som distri-
butionsselskaberne er palagt i henhold til Gasreglementet,
er ikke omfattet af Energitilsynets effektiviseringskrav.
Omkostningerne til disse opgaver kan indregnes med de fakti-
ske omkostninger i selskabernes priser til forbrugerne.

Ekstraordinzre effektiviseringsgevinster

Safremt de effektivitetsregulerede omkostninger eller de
faktiske renteomkostninger vedrgrende nettogelden i et dr er
lavere end Energitilsynets fastsatte ramme for disse driftsom-
kostninger, er der i henhold til indteegtsrammebekendtgarel-
sen tale om en ekstraordinaer effektiviseringsgevinst. Mindst
50 % af denne skal tilbagebetales til forbrugerne, og resten
kan hensettes til blandt andet forrentning af den indskudte
kapital. Modsat vil en overskridelse af disse omkostningsram-
mer vere at betragte som et tab, som ikke kan indregnes i
selskabernes tariffer. Tabet ma fuldt ud bares af selskabernes
egenkapital.

Energitilsynet fastlaegger ferst den endelige indtaegtsramme
for 20101 3. kvartal 2011. Aflzeggelse af regnskab i henhold til
bekendtgarelsen finder saledes ikke sted i denne &rsrapport,
men effektiviseringsgevinst i 2010 vil indgad i regnskabet for
2011.

Distributionstariffen

Udover regulering for ekstraordinaere effektiviseringsgevin-
ster foretages der ogséd requlering for over-/underdakning
i forhold til indteegtsrammen. Den realiserede afsatning
vil i sterre eller mindre grad afvige fra den budgetterede
afsaetning, der ligger til grund for fastseettelse af distributi-
onstarifferne. En forelebig opgerelse viser en akkumuleret
underdekning pa omkring 200 mio. kr. opstdet i arene
2005-2009. Underdzkning reguleres over de kommende ars
distributionstariffer. Underdakningen har vaeret planlagt, idet
HMN Naturgas tilstraeber, at selskabernes distributionstariffer
malt i faste priser skal vaere nogenlunde konstante fra ar til ar.

Principperne i indtegtsrammebekendtggrelsen medferer, at
selskabet efter udlgbet af geeldsafviklingsperioden i 2016 skal
reducere distributionstariffen betragteligt.



Regulering af den forsyningspligtige virksomhed

Energitilsynets vejledning om regulering af forsyningspligtige
naturgasselskaber indebaerer, at HNG Midt-Nord Salg A/S'
for den forsyningspligtige virksomhed som udgangspunkt kan
oppebare et resultat svarende til en forrentning pa 1-arig
Cibor tillagt et risikotilleeg pd 5,73 % af selskabskapital bundet
til den forsyningspligtige virksomhed. Selskabskapital i HNG
Midt-Nord Salg A/S, der er bundet til forsyningspligtvirksom-
heden, er 100 mio. kr.

Energitilsynet treffer den endelige afggrelse om tilladt for-
rentning pa grundlag af benchmarkanalyse, der indeberer at
den tilladte forrentningssats bliver lavere, hvis HNG Midt-Nord
Salgs driftsomkostninger samt udgifter til keb af naturgas er
hgjere end de tilsvarende udgifter i de avrige forsyningspligt-
selskaber i Danmark. Omvendt kan forrentningssatsen blive

Revisionskomite

| overensstemmelser med udmentning i dansk lovgivning af
EU's 8. selskabsdirektiv har HMN Naturgas etableret en revi-
sionskomite til overvagning af processen omkring regnskabs-
aflaeggelsen for 2009.

Revisionskomiteen for HMIN Naturgas I/S er sammenfaldende
med bestyrelsen i HMN Naturgas 1/S. Dette er fundet mest

Virksomhedens samfundsansvar

Klima og milje

Det er et vasentligt element i den danske klima — og ener-
gipolitik, at der skal ske en forggelse af anvendelsen af ved-
varende energi (VE), samtidig med at de fossile braendsler —
herunder naturgas — udfases. Der vil imidlertid vaere tale om en
@ndring af energiforsyningen, der vil ske gradvist, og naturgas
vil derfor ogsé i de kommende ar veere en vaesentlig del af den
danske energiforsyning.

HMN Naturgas gnsker at statte denne udvikling, hvilket sker
med udgangspunkt i, at naturgas kan betragtes som den mil-
jemeessigt mest effektive 'brobygger' til VE-fremtiden. Det
er bestyrelsens holdning, at overgang fra naturgas til CO,-
neutrale braendsler bgr fremmes, nar samfundsekonomiske
— herunder miljgmaessige — forhold taler for det.

hgjere, hvis HNG Midt-Nord Salg A/S er det mest effektive
selskab.

Energitilsynets afggrelse om tilladt forrentning af indskudska-
pital i 2008 og 2009 foreligger endnu ikke, og afgerelsen for
2010 forventes tidligst at foreligge i 2. halvar 2011.

P& grundlag af Energitilsynets afgerelse for 2007 blev HNG
Midt-Nord Salg A/S' godkendte forrentning for 2007 pa 17,3
% svarende til 17,3 mio. kr., da HNG Midt-Nord Salg A/S'
omkostninger og gasindkgbspriser var lavere end de tilsvaren-
de omkostninger og priser i Naturgas Fyn og DONG Energy.
HNG Midt-Nord Salg A/S forventer, at den tilladte forrentning
vil ligge pa samme niveau i 2008, 2009 og 2010.

hensigtsmassigt, idet de ny lovkrav i vaesentligt omfang alle-
rede var en del af bestyrelsens ansvarsomrade.

Den vasentligste opgave for revisionskomiteen har veeret
overvagningen af processen for aflaeggelse af arsrapporterne
2009 og 2010 samt overvagning af HMN Naturgas risikosty-
ring og interne kontrol.

P& den ene side vil indsatsen fra HMIN Naturgas' side vaere
praeget af et fortsat arbejde med at sikre sd effektiv en anven-
delse af naturgas som muligt. P& den anden side vil indsatsen
veere preget af aktiviteter, der skal bidrage til at udvikle sam-
spillet mellem VE og naturgas.

Hensynet til klima og miljg ligger ogsa til grund for HMN
Naturgas' energispareaktiviteter samt selskabets indsats for at
minimere udslippet af naturgas.

De konkrete aktiviteter vedrgrende klima og milje er beskrevet
i det folgende.



- Udviklingsaktiviteter

HMN Naturgas er medejer af Dansk Gasteknisk Center
(DGQ), som varetager selskabets bevillingspligtige forsk-
nings- og udviklingsaktiviteter. HMN Naturgas ejer 40 %
af DGC.

DGC har formuleret en strategi, hvor der er sat fokus pa
omstillingen til VE og naturgassystemets muligheder for at
understotte denne omstilling.

Strategien udmentes i konkrete forsknings- og udvik-
lingsaktiviteter, hvor der blandt andet vil vaere fokus pa
brendselsceller og mikrokraftvarme, biogas og brint samt
anvendelse af naturgas i kombination med VE. Dette vil
vere med til at understgtte HMN Naturgas' konkrete
muligheder for at udvikle et samspil med VE-baserede
energisystemer. HMN Naturgas' arlige driftsbidrag til DGC
udger ca. 8 mio. kr.

- Distribution af biogas

Det er HMN Naturgas' overordnede holdning, at biogas — i
det omfang den kan produceres til en konkurrencedygtig
pris — ber erstatte naturgas.

HMN Naturgas har de seneste ar haft fokus pd at udvikle
muligheden for at distribuere biogas. Der er store miljg-
massige fordele knyttet til en energimassig anvendelse af
affaldet fra landbrugsproduktionen mv., og der vil derfor
veere store perspektiver forbundet med at anvende natur-
gasnettet til distribution af biogas.

Mulighederne for udnyttelse af biogas er sket i samarbejde
med blandt andre DGC og Energinet.dk. HMN Naturgas har
selvsteendigt gennemfert undersggelser af mulighederne
for at producere og afsette biogas i egne distributionsom-
rader. Dette har vist et betydeligt potentiale for distribution
af biogas og dermed for fortreengning af naturgas.

Det er forventningen, at der i Igbet af 2011 vil blive fastlagt
politisk betingede rammebetingelser, som vil muliggere
distribution af biogas.

- Energispareaktiviteter

HMN Naturgas har gennem mange ar tilbudt radgiv-
ning til naturgasforbrugere om energibesparelser.
Energispareindsatsen i 2010 har varet baseret pa den
aftale, der i november 2009 blev indgéet mellem Staten

og distributionsselskaberne i energibranchen. Aftalen for-
pligter selskaberne til lgbende at sikre gennemfarelse af
betydelige energibesparelser hos slutbrugerne, for HMN
Naturgas i en stgrrelsesorden, der svarer til ca. 0,8 % af
den arlige naturgasdistribution. HMN Naturgas baserer sin
aktivitet pa, at der udbetales et tilskud til de slutbrugere,
som realiserer energibesparelser. Dette tilskud er finansieret
gennem en forggelse af selskabets indtaegtsramme og der-
med gennem en forhgjelse af distributionstariffen.

Det er et element i HMN Naturgas' strategi, at selskabet
skal opfylde mélsetningen om energibesparelser pd den
mest omkostningseffektive made.

- Udslip af naturgas
Naturgas bestar af kulbrinter (hovedsagelig metan) som
er serdeles aggressive drivhusgasser set i forhold til CO2.
Derfor udfolder HMN Naturgas store anstrengelser for at
begraense udslip af naturgas.

Der foregar en lgbende lekagesagning af naturgasnettet. |
realiteten er der dog ingen lekager i naturgasnettet. Udslip
af naturgas kan derfor isaer finde sted ved overgravning af
naturgasledninger. For at forebygge overgravninger tilbyder
HMN Naturgas online information om ledningers place-
ring, og herudover har selskabet et betydeligt beredskab
med hensyn til at reducere effekten af overgravninger.
Medarbejdere med den nedvendige ekspertise skal vaere til
stede inden for en time efter en opgravning af gaslednin-
gen. | praksis er medarbejderne fremme ved uheldsstedet i
Igbet af gennemsnitligt godt en halv time.

Ved alle planlagte indgreb pé nettet foretages nedblasning
af gasledningerne via flaring (afbrending), sa udslip af
metan i atmosfaeren undgds i videst muligt omfang.

Socialt ansvar

Varetagelse af et socialt ansvar betragtes som et veasentligt
element i fastholdelse af HMN Naturgas som en attraktiv
arbejdsplads med tilfredse medarbejdere. HMN's politik for
varetagelse af selskabets sociale ansvar og den konkrete
indsats dreftes arligt som led i selskabets personalepolitiske
dreftelse med deltagelse af ledelse og medarbejderreprasen-
tanter.

Der skelnes i virksomheden mellem internt og eksternt socialt
ansvar.



Internt er der fokus pa at fastholde og fremme et godt fysisk
og psykisk arbejdsmilje. Dette sker blandt andet ved at give
gode rammer for medarbejderne med mulighed for at traeffe
sunde valg mht. kost og motion, og der er fastlagt regler for
omsorg og statte til medarbejdere i forbindelse med sygdom.
Der gives i den forbindelse mulighed for nedsat arbejdstid i
forbindelse med sygdom.

Det sociale ansvar i forhold til omverdenen varetages primaert
ved, at der tilbydes meningsfyldt beskeeftigelse til medar-
bejdere, der kraever serlige vilkar (flexjob og skanejob), og
som skal i arbejdsprevning. | 2010 har HMN Naturgas haft 5
medarbejdere beskaftiget pa serlige vilkar, og 10 personer
har vaeret i arbejdspravning.

Der modtages Isbende praktikanter fra folkeskoler og andre

uddannelsesinstitutioner, og det er en del af budgettet, at
HMN Naturgas permanent skal have 8 elever i uddannelse.

1 2010 er der blevet formuleret en sarskilt politik for vareta-
gelse af det sociale ansvar i forbindelse med sygdom.

Menneskerettigheder og antikorruption

HMN Naturgas tilslutter sig FN's menneskerettigheder og
antikorruptionsbekempelse, men selskabet har ikke fastlagt
politikker pd omradet, da selskabet kun i meget begraenset
omfang modtager eller leverer varer til udlandet. Selskabet
finder derfor, at dets pavirkningsmuligheder pa de navnte
omrader er meget begransede.



10

Virksomhedens interne kontrol og rapportering

Revisionskomiteen, der udgeres af moderselskabets besty-
relse, fastsatter koncernens overordnede retningslinjer for
risikostyring, intern kontrol og rapportering. Udmentningen af
disse retningslinjer foretages af den daglige ledelse.

De fastlagte retningslinjer for koncernens risikostyring og
interne kontrol har til formal at styre, snarere end at eliminere,
risikoen for fejl og mangler i forbindelse med regnskabsafleg-
gelsen.

De interne kontrolsystemer i koncernen samt de fastlagte
retningslinjer herfor evalueres kontinuerligt, og vesentlige
afvigelser herfra og @ndringer hertil behandles af revisions-
komiteen.

Bestyrelsen fastlaegger de overordnede retningslinjer for
styringen af risikoen i forbindelse med koncernens finansie-
ring, maengderisiko i forbindelse med kgb og salg af naturgas
og prisrisici i forbindelse med kebs- og salgskontrakter for
naturgas.

Det daglige ledelsesansvar og kompetence i forhold til besty-
relsen er fastlagt i vedtaegterne for HMN Naturgas 1/S.

Den daglige ledelse fastleegger/godkender politikker og ret-
ningslinjer pa omrader med betydning for selskabernes drift
og daglige gkonomiske styring, herunder:

- Politik for kreditgivning og lan til kunder
« Politik for investeringer
- Politik for afskrivninger

- Retningslinjer for poster i regnskabsafleeggelsen, der er
baseret pa skan eller genereres gennem komplekse proces-

ser.

Forretningsmaessige risici

Risici, der er relateret til koncernens finansiering, mangde-
risiko i forbindelse med keb og salg af naturgas og prisrisici i
forbindelse med kebs- og salgskontrakter for naturgas, kom-
mer til udtryk pa bl.a. felgende made:

- Finansieringsrisici

HMN Naturgas' distributionsvirksomhed vil fortsat i en
arreekke veere finansieret med fremmedkapital, der i over-
vejende grad er tilvejebragt pa det internationale kapital-
marked. Ldntagningen vil ud fra en omkostningsmaessig
afvejning generelt besté af en blanding af variabelt forren-
tede og fastforrentede lan, ligesom lantagningen kan vaere
i fremmed valuta.

Det er i bekendtgerelse om indteegtsrammer og dbningsba-
lancer for naturgasdistributionsselskaber (Bekendtgarelse
nr. 1401 af 14. december 2009) fastlagt, at sé&fremt
naturgasdistributionsselskabets arlige finansieringsomkost-
ninger er hgjere, end hvad der folger af renten fastsat af
Energitilsynet, skal selskabet selv baere dette tab. Er selska-
bets finansieringsomkostninger derimod lavere, end hvad
der felger af renten fastsat af Energitilsynet, skal mindst
halvdelen af denne gevinst tilbagefares til kunderne gen-
nem lavere distributionstarif.

HMN Naturgas har fastlagt en finansieringspolitik, der
angiver retningslinjer for lanoptagelse og omlaegning af
lan — herunder anvendelse af finansielle instrumenter — der
skal sikre selskabet de lavest mulige omkostninger, uden at
selskabet Igber vasentlige risici.

- Meangderisiko i kabs- og salgskontrakter for naturgas

Vilkarene for keb af naturgas pa engrosmarkedet indebze-
rer take-or-pay bestemmelser. Take-or-pay bestemmelser
betyder, at forsyningsselskaberne HNG Midt-Nord Salg/
Handel skal betale for den kontraherede naturgasmengde,
uanset om HNG Midt-Nord Salg/Handel faktisk far gassen
leveret, eller forsyningsselskaberne ikke har mulighed for at
modtage gassen.

Indkeb af naturgas pa engrosmarkedet med leveringsfleksi-
bilitet indebaerer alt andet lige vaesentligt hejere priser end
indkeb af faste mangder, der leveres jeevnt over en naer-
mere fastsat periode f. eks. antal degn eller antal méneder.

HNG Midt-Nord Salgs og HNG Midt-Nord Handels mang-
derisiko pa naturgas er en realitet, nar der ikke er sammen-
heng mellem de mangder, som selskaberne far leveret i en



periode, herunder benyttelse af reserveret naturgaslager
og de mangder, som selskabets kunder aftager i samme
periode. Mange kunders forbrug af naturgas er i vaesentligt
omfang betinget af vejrliget.

Med henblik p& imgdegaelse af ovenstdende risici er der
tilrettelagt en risikostyring, der indeberer, at en betydelig
mangde af naturgasindkebet indeholder maengdefleksibili-
tet. Endvidere anvendes reserveret naturgaslager til styring
af udsving mellem aktuelt naturgasforbrug hos kunderne og
aktuelt indkeb pa engrosmarkedet.

- Prisrisici serligt relevante for indgdelse
af kebs- og salgskontrakter for naturgas
Priserne til iser de sterre kommercielle kunder fastsat-
tes efter forhandling, og en rakke af disse kunder gnsker
saerlige prisreguleringsformler, der kan indebare forskellig
vaegtning af prisudviklingen i forskellige olieprodukter,
valutakurser, eller at salget sker til faste priser.

Tilsvarende indkgber HNG Midt-Nord Salg/Handel naturgas
til forskellige priser reguleret efter prisudviklingen i forskel-
lige olieprodukter, valutakurser, eller at naturgasindkebet
sker til faste priser.

Risikoen for HNG Midt-Nord Salg/Handel opstar, nar der
ikke er fuldsteendig sammenfald mellem mangder, som er
kebt og solgt pa samme prisreguleringsvilkar, samt nar dette
ikke sker til levering pa helt samme tidspunkt.

Derfor foretager HNG Midt-Nord Salg/Handel i betydeligt
omfang afdaekninger pd det finansielle marked. Herved
styres og minimeres risikoen, der opstdr, nar prisregule-
ringsvilkidrene for naturgasindkeb og naturgassalg ikke er
sammenfaldende.

Kontrolaktiviteter og rapportering

Det er den daglige ledelses ansvar, at de interne kontrolsyste-
mer er tilstraekkelige til at sikre korrekt regnskabsafleeggelse i
HMN Naturgas koncernen.

De interne kontrolsystemer til sikring af korrekt regnskabsaf-
lzeggelse er delt i 2 kategorier:

1. Kontroller i forbindelse med registrering, godkendelser og

afstemninger

2. Kontroller i forbindelse med perioderapportering.

- Kontroller i forbindelse med registrering,
godkendelser og afstemninger
Forretningsgange og systemer er tilrettelagt pa en sadan
made, at der er sikret den ngdvendige funktionsadskillelse
i skonomifunktionen. Den organisatoriske struktur og de
interne retningslinjer udger kontrolmiljget.

Forretningsgangsbeskrivelser for regnskabsafleeggelsen og
rapporteringsprocedurer opdateres efter behov og gennem-
gds mindst én gang arligt.

Fastlagte politikker, forretningsgangsbeskrivelser, interne
retningslinjer, herunder bogferingsregler, der er relevante
for den interne kontrol vedrgrende regnskabsafleggelsen,
er tilgaengelige for de relevante medarbejdere.

- Kontroller i forbindelse med perioderapportering
Som led i den interne kontrol udarbejdes perioderapporter
ved udgangen af hvert kvartal. Perioderapporterne behand-
les af bestyrelserne i de respektive selskaber.

Perioderapporteringerne indeholder en redegerelse for virk-
somhedens aktuelle situation pa de vasentligste risikoom-
rader, hvor bestyrelsen har fastlagt/godkendt politikker og
retningslinjer. Yderligere risici, der métte veere identificeret,
vurderes og rapporteres.

Som led i udarbejdelsen af perioderapporter — herunder ars-
rapporten — foretages en sandsynliggarelse af de centrale
poster, der indgar i periodens regnskabsmaessige resultater
for at sikre indregning i de korrekte perioder.

Bevillinger

Selskabets reprasentantskab godkender efter indstilling fra
bestyrelsen i overensstemmelse med selskabets vedtagter
senest den 15. november budgettet for moderselskabet for
det kommende ar. Bevillingerne for det kommende &r er en del
af godkendelsen af budgettet og omfatter:

- Bevilling til nettoomsaetning
- Bevilling til driftsomkostninger og andre driftsindtaegter
- Bevilling til renter og andre finansieringsudgifter

- Bevilling af radighedsbelgb til investeringer.
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Bevillingerne er givet ved reprasentantskabets godken-
delse af budgettet. Bestyrelsen kan beslutte, at investerings-
aktiviteter fgrst kan pabegyndes efter serskilt godkendelse
af bestyrelsen.

Bestyrelsen péser pa grundlag af kvartalsmaessig rapportering,
at de bevilgede belgb overholdes og foretager indstilling til
representantskabet, hvis der er behov for at foretage bevil-
lingsmaessige korrektioner.

Seerlige risici

Distributionsindtagter

Distributionsindtzegterne i moderselskabet er underkastet
regulering i henhold til lov om naturgasforsyning. Loven giver
mulighed for, at den historiske gaeld ved naturgasdistribu-
tionsvirksomheden kan vere afviklet til tidligst 2014. HMN
Naturgas har valgt, at den historiske geeld afvikles til og med
2016.

HMN Naturgas' aftale med DONG Energy om kab og transport
af naturgas sikrer i mindre omfang provenuet fra distributi-
onstarifferne, safremt der distribueres mindre end forventet,
bl.a. ved relativt varmt vejr eller ved tab af kunder til andre
energiformer. Garantien fra DONG er pr. 1. januar 2011 maksi-
meret til 65 mio. kroner.

Manglende distributionsindtaegter kan, i det omfang DONG's
garanti ikke deekker, indregnes i fastsettelsen af fremtidige
distributionstariffer.

Indtaegter ved naturgasforsyning

HNG Midt-Nord Salg koncernens indtagter stammer i vaesent-
ligt omfang fra et grebeleb pr. solgt m3, som er tillagt forven-
tede indkebspriser pa naturgas samt en fast afgift pr. kunde.

| et varmt &r reduceres koncernens bruttoresultat pa grund af
den mindre afsetning og eventuelle take-or-pay forpligtelser.

Risikoen er imgdegaet ved, at en andel af naturgasmangderne
er indkegbt pa fleksible vilkar suppleret med mangder, som
umiddelbart kan gensalges pa det internationale marked.
Fleksibiliteten vurderes tilstraekkelig til at klare normale tem-

Ekstern revision

Selskabets regnskabsafleeggelse samt de interne kontroller
gennemgas og revideres af en ekstern revisor, der er valgt pa
af HMN Naturgas 1/S' repraesentantskab. Revisor varetager
ejerkommunernes og offentlighedens interesser.  Revisor
indberetter vaesentlige forhold af regnskabsmaessig art eller
vaesentlige svagheder i det interne kontrolmiljg til bestyrelsen
via revisionskomitéen samt i revisionsprotokollen til bestyrel-
sen.

peraturudsving og normale tab af marked til andre leverande-
rer eller kunders valg af anden energiforsyning.

Det fremtidige indtegtsgrundlag fra kunderne er baseret pa,
at HNG Midt-Nord Salg koncernen er naturgasleverander.
| det omfang kunderne vealger andre naturgasleveranderer
udhules HMN Naturgas koncernens indtaegtsgrundlag. Der
er i koncernen dispositioner taget hgjde for eventuelle tab af
markedsandele.

- Konkurrenceevne

Markedsprisen for naturgas varierer i vasentligt omfang
med og i forhold til udviklingen i prisen pa olie. De indkagbte
naturgasmangder er afdaekket i relation til udviklingen i
olieprisen, men der vil vaere en risiko for, at der i perioder
kan indkegbes naturgas med en bedre relation til oliepriserne
end den, som er opnaet, og at selskabets indkgbsportefalje
af naturgas derved ikke er konkurrencedygtig.

Risikoen er delvis imgdegaet ved, at prissetningen af natur-
gas over for kunderne modsvarer indkebsvilkarene.

« Prisprodukter
Anvendelsen af prisprodukter er afggrende parametre i kon-
kurrencen om kunderne. De gkonomiske risici er betydelige
som folge af stor volatilitet i gas- og oliepriserne.

Risikoen fjernes systematisk ved, at de solgte produkter
lgbende afdekkes gennem leveranderer og finansielle insti-
tutioner. Der er indgdet rammeaftaler med leverandgrer og
banker til afdekning af produkterne.



- Afledte finansielle instrumenter
HNG Midt-Nord Handel A/S tilbyder kunderne aftaler, hvori
salgsprisen pa naturgas fastsattes ud fra forskellige kombi-
nationer af fuel- og gasoliepriser samt kursen p& US-dollar.

Tilsvarende indgar HNG Midt-Nord Handel A/S kagbsaftaler,
hvor kebsprisen pa naturgas fastsattes ud fra forskellige
kombinationer af fuel- og gasoliepriser samt kursen pa
US-dollar.

Ved indgdelsen af sadanne aftaler patager HNG Midt-Nord
Handel sig en pris- og valutakursrisiko, da kebs- og salgs-
priserne pa gassen fastseettes pa forskelligt grundlag. HNG
Midt-Nord Salg og HNG Midt-Nord Handel afdakker disse
oliepris- og valutakursrisici ved brug af afledte finansielle
instrumenter, herunder swaps og i begrenset omfang call-
og putoptioner, sdledes at HNG Midt-Nord Handel A/S reelt
ingen risiko har i forbindelse med de indgdede kebs- og
salgsaftaler.

De afledte finansielle instrumenter méles ved farste indreg-
ning til kostpris svarende til dagsvardien af de betalte eller

Finansiering

Selskabet falger en finansieringspolitik, der angiver ret-
ningslinjer for selskabets ldnoptagelse, laneomlegninger og
disponering af likvide midler med henblik pa at sikre de
laveste finansieringsomkostninger uden at selskabet pafgres
vaesentlige risici.

Selskabets geeld stiftet for 1. januar 2005 er fortsat relativt
betydelig og planlegges afviklet i 2016. Gelden vedrgrer
store investeringer i selskabets infrastruktur.

| 2000 blev indgdet en fastrenteaftale med Staten, der sikrer
HMN Naturgas' (HNG's og Midt-Nords) renteudgifter i perio-
den 2006-2010. Fastrenteaftalen omfattede den overvejende
del af galden i denne periode. Med virkning fra 2011 seges
galden risikoafdakket til variabel rente svarende til vilkarene
i indtaegtsrammereguleringen for distributionsvirksomheden.

Opretholdelsen af selskabets hgje kreditvurdering er vaesent-
lig for sikring af lave finansieringsomkostninger. Lavere kredit-
vurdering kan indebare hgjere finansieringsomkostninger, der

modtagne vederlag. Efter fgrste indregning males de afled-
te finansielle instrumenter til dagsvaerdien pa balancedagen.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter,
der opfylder betingelserne for sikring af dagsveerdien af
bindende kgbs- og salgsaftaler, indregnes i resultatopge-
relsen..

- Bestillinger og nomineringer

Det er forbundet med ekonomiske konsekvenser, safremt
selskabets bestillinger og nomineringer af naturgas for
det kommende degn ligger uden for tolerancerne fastsat i
reglerne for brug af transmissionsnet. Koncernen har i lgbet
af de seneste dr opbygget en betragtelig viden péd dette
omrade, samtidig med at rutinerne er blevet automatiserede
i selskabets nomineringssystem. Nomineringerne er blevet
vanskeliggjort af, at elpriserne i stigende grad har indfly-
delse pa kundernes gasforbrug. Uforudsete svingninger i
iseer de storre kunders forbrug af naturgas kan indebzere, at
HNG Midt-Nord Handel skal tvangsszlge eller tvangskebe
gasmangder hos systemoperatererne.

afhangig af Energitilsynets godkendelse vil kunne indregnes
i distributionstariffen.

- Refinansieringsrisiko
HMN Naturgas seger at sprede afdragsbyrden over tid, sa
kun en mindre del af geelden skal refinansieres i det enkelte
ar. HMN Naturgas opretholder en normallikviditet, som
indebzerer, at selskabet kan vaere ude af lanemarkedet i
1/2-1 ar.

- Kreditrisici p& swaps og optioner
HMN Naturgas anvender swaps og optioner til afdekning af
risici pa 1an. Swaps og optioner bruges kun til sikringsformal.
Generelt forudseettes en kreditvurdering fra Moody's og/
eller Standard & Poor's pa Aa3/AA- eller bedre.

Markedsveerdien af swaps og optioner beregnes ud fra gal-
dende valutakurser, aktiekurser og renter. Markedsveerdien er
et udtryk for swapens eller optionens erstatningsvaerdi, hvilket
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vil sige, hvor stort tabet er, hvis modparten ikke laengere kan
betale.

HMN Naturgas' kreditrisiko pa swaps og optioner bestar i
risikoen for, at en modpart gar konkurs og ikke kan indfri sine
forpligtelser.

Flere swaps og optioner med samme modpart er knyttet til
en 'Master Agreement' (rammeaftale), og mellemvarender pa
samtlige swaps og optioner med en modpart vil normalt kunne
modregnes indbyrdes.

HMN Naturgas har en aftale om sikkerhedsstillelse med
Nordea. Nordea skal stille sikkerhed for markedsverdi af
swaps og optioner over EUR 25 millioner svarende til DKK
186 millioner.

HMN Naturgas har en aftale med Merrill Lynch International
om gensidig sikkerhedsstillelse for markedsveerdien af udesta-
ende kontrakter.

- Valutarisici
HMN Naturgas' indtaegtsgrundlag er i danske kroner. HMN
Naturgas' galds-portefglje ultimo 2010 er udelukkende i
danske kroner og EUR.

Udlan til kunder

HMN Naturgas 1/S tilbyder lanefinansiering af iser privatkun-
ders omstilling til naturgas eller udskiftning af naturgasinstal-
lation. Langivningen baseres pa en konkret kreditvurdering af
den enkelte kunde. Langivningen sker pa kommercielle vilkar,

saledes at rentefastsaettelsen inkluderer den samlede vurde-
rede kreditrisiko pa udlansportefaljen.

Tab pa debitorer

Selskabets har efter indtraeden af den gkonomiske nedtur i
2008 oplevet et stigende tab pa debitorer. Dette afspejles i
stigende hensattelser til tab.

Forventninger til fremtiden

Kundernes overgang til anden energiforsyning og generelle
reduktioner i energiforbruget kan medfare stigende distributi-
onstariffer. Det er derfor vaesentligt, at distributionstarifferne
kan holdes pa et niveau, sa den samlede slutpris er konkur-
rencedygtig med alternative braendsler.

HNG Midt-Nord Salg forventer, at forsyningspligtselskabet
med de indgdede gaskgbsaftaler vil vaere i stand til at bevare
en dominerende position pa markedet for mindre kunder med
deraf falgende begranset kundeafgang.

Datterselskabet HNG Midt-Nord Handel har ogsa i 2010 vist
sig at vare en attraktiv partner for mellemstore og store virk-
somheder i markedet. En vaesentlig del af afsetningen i 2011
er allerede sikret med en god indtjening, og det forventes, at
selskabet ogsa i det kommende ar vil kunne fastholde eller
forege markedsandelen kombineret med et tilfredsstillende
resultat.

Selskaberne forventer at kunne bevare positionen som de
mest omkostningseffektive i kundebetjening samtidig med, at
der ikke sker fald i serviceniveauet overfor kunderne.
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Udvikling 1 koncernens aktiviteter

og gkonomiske forhold

Resultatet i 2010 er pavirket af fusionen mellem HNG og
Naturgas Midt-Nord pr. 1. januar 2010. Fusionen indebzrer,
at der med virkning fra 2010 skal udarbejdes koncernregnskab
omfattende HMN Naturgas 1/S og dattervirksomhederne.
Koncernens opbygning fremgar af oversigten pd side 4 i ledel-
sesberetningen.

Det tidligere HNG 1/S er i forbindelse med fusionen det for-
settende selskab og Naturgas Midt-Nord 1/S det overtagne
selskab efter reglerne i IFRS 3, der er lagt til grund for virk-
somhedssammenslutningen. Dette indebarer, at:

- Verdierne i det selskab, der overtages, skal i regnskabet for
det fortsettende selskab optages til handelsverdier i stedet
for de bogferte veerdier

- Sammenligningstal (regnskabstallene fra det foregdende
ar) er alene HNG 1/S' regnskabstal fra 2009-regnskabet i
savel moderselskab som i koncern, idet der ikke i 2009 er
koncernregnskab for HNG 1/S.

Resultat 2010

HMN Naturgas' regnskab for 2010 udviser et overskud for
koncernen pa 759,5 mio. kr. efter renter, afskrivninger og skat.
Nettoresultatet var i 2009 et overskud pa 15,8 mio. kr.

Resultatet i moderselskabet, der omfatter distributionsvirk-
somheden i HMN Naturgas, viser et overskud pa 633,4 mio.
kr. efter renter og afskrivninger mod et tilsvarende overskud i
2009 pa 15,8 mio. kr. Moderselskabet er pa grund af selskabs-
formen ikke skattepligtigt.

Af resultatet i moderselskabet og koncernen udger 288 mio.
kr. opskrivning af HNG 1/S aktiepost i HNG Midt-Nord Salg
A/S (inkl. HNG Midt-Nord Handel A/S) til handelsveerdi i
forbindelse med fusionen til HMN Naturgas 1/S.

Distribution af naturgas
HMN Naturgas' bruttoresultat af distributionsvirksomheden
udgjorde i 2010 1.223,1 mio. kr. mod 625,1 mio. kr. i 2009.

Naturgasforsyning

Koncernens bruttoresultat af naturgasforsyningsvirksomheden
udgjorde i 2010 214,9 mio. kr. Naturgasforsyningsvirksom-
heden i 2009 udfartes i associerede selskaber, hvor andelen
af resultatet udgjorde 83,2 mio. kr.

Andre driftsindtegter

Andre driftsindtaegter i koncernen udgjorde 220,3 mio. kr.
i 2010 mod 107,33 mio. kr. i 2009. @vrige driftsindtaegter
omfatter indtaegter fra serviceordninger, der tilbydes mindre
naturgaskunder og @ndring i dagsveerdien pa finansielle
instrumenter anvendt i forbindelse med keb og salg af natur-
gas og gvrige driftsindtaegter.

Andre eksterne omkostninger og
personaleomkostninger

De samlede driftsomkostninger i koncernen udgjorde i 2010
435,6 mio. kr. mod 267,7 mio. kr. i 2009. Af driftsomkostnin-
gerne i 2010 udgjorde personaleomkostningerne 199 mio. kr.
og andre driftsomkostninger 236,6 mio. kr. De tilsvarende tal
var i 2009 personaleomkostninger pa 124,3 mio. kr. og gvrige
driftsomkostninger 143,4 mio. kr. | andre eksterne driftsom-
kostninger indgdr udgifterne til serviceordninger, der tilbydes
de mindre naturgaskunder.

Afskrivninger

Afskrivningerne i 2010 udgjorde 577,5 mio. kr. i moderselska-
bet og 632,71 mio. kr. i koncernen mod 388,0 mio. kr. i 2009
i bdde moderselskab og koncern. Afskrivningerne afspejler,
at naturgasnettet anlagt indtil udgangen af 2004 afskrives til
udgangen af 2014,

Finansieringsomkostninger
Nettofinansieringsomkostningerne udgjorde i 2010 54,6 mio.
kr. i koncernen mod 144,0 mio. kr. i 2009.

Nettofinansieringsomkostningerne i moderselskabet udgjorde
i 2010 55,4 mio. kr. mod 144,0 mio. kr. i 2009.

Udviklingen i koncernens nettogald
Koncernens nettogeeld ultimo 2010 er 1.712,2 mio. kr.

Egenkapital
Koncernens egenkapital ved udgangen af 2010 er steget til
1.573,5 mio. kr. mod 506,1 mio. kr. ved udgangen af 2009.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

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

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2010 for
HMN Naturgas 1/S.

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU. Arsrapporten
er herudover udarbejdet i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav.

Koncernregnskabet og arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestramme for 2010.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og selskabets aktivi-
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Den uafheengige revisors pategning

Til interessenterne i HMN Naturgas 1/S

Vi har revideret koncernregnskabet, arsregnskabet og ledel-
sesberetningen for HMN Naturgas I/S for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2010. Koncernregnskabet og ars-
regnskabet omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopge-
relse, aktiver, passiver, egenkapitalopggrelse, pengestremsop-
gerelse og noter for svel koncernen som selskabet.

Koncernregnskabet og &rsregnskabet udarbejdes efter
International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav. Ledelsesberetningen
udarbejdes ligeledes efter danske oplysningskrav.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflagge et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU, og yderligere danske oplys-
ningskrav. Dette ansvar omfatter udformning, implementering
og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og aflzegge et koncernregnskab og et arsregnskab,
der giver et retvisende billede uden vasentlig fejlinformation,
uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl.
Ansvaret omfatter endvidere valg og anvendelse af en hen-
sigtsmaessig regnskabspraksis og udevelse af regnskabsmaes-
sige skan, som er rimelige efter omstendighederne. Ledelsen
har endvidere ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning,
der indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse
med danske oplysningskrav.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet, arsregnskabet og ledelsesberetningen pa grundlag af
vores revision. Vi har udfert vores revision i overensstemmelse
med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi
lever op til etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen
med henblik pa at opnd hgj grad af sikkerhed for, at kon-
cernregnskabet, drsregnskabet og ledelsesberetningen ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for
de belgb og oplysninger, der er anfart i koncernregnskabet,
arsregnskabet og ledelsesberetningen. De valgte handlinger
afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet,
arsregnskabet og ledelsesberetningen, uanset om fejlinfor-
mationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virk-
somhedens udarbejdelse og afleggelse af et koncernregn-
skab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede samt
for udarbejdelse af en ledelsesberetning, der indeholder en
retvisende redegerelse, med henblik pa at udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omstendighederne,
men ikke med det formél at udtrykke en konklusion om effek-
tiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfat-
ter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede
regnskabsmaessige sken er rimelige, samt en vurdering af den
samlede prasentation af koncernregnskabet, arsregnskabet
og ledelsesberetningen.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er til-
straekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2010
samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter for
regnskabsaret 1. januar — 31. december 2010 i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU, og yderligere danske oplysningskrav. Det er
endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen indeholder
en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens og
selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat
og af koncernens og selskabets finansielle stilling, samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som koncernen og selskabet stér over for i overensstemmelse
med danske oplysningskrav.

Hellerup, den 31. marts 2011
PricewaterhouseCoopers — Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Y i

Per Timmermann
statsautoriseret revisor

Rasmys Juul Péiywl/
statsautoriseret revisor
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Resultatopggrelse

HMN 1/S HMN KONCERN
2009 2010 mio. kr. Note 2010 2009
625,1 1.223,1 Nettoomsatning 5.247,8 625,1
0,0 0,0 Vareforbrug -3.808,7 0,0
625,1 1.223,1 Bruttoresultat 1 1.439,1 625,1
107,3 149,4 Andre driftsindtaegter 2 220,3 107,3
-143,4 -196,3 Andre eksterne omkostninger 3 -236,6 -143,4
-124,3 -197,9 Personaleomkostninger 4 -199,0 -124,3
-388,0 -577,5 Afskrivninger 8 -632,1 -388,0
76,6 400,7 Driftsresultat 591,7 76,6
0,0 288,0 Serlige poster 5 288,0 0,0
83,2 0,2 Resultat i associerede virksomheder 0,2 83,2
-144,0 -55,4 Finansielle omkostninger, netto 6 -54,6 -144,0
15,8 633,4 Resultat far skat 825,2 15,8
0,0 0,0 Selskabsskat 7 -65,7 0,0
15,8 633,4 Arets nettoresultat 759,5 15,8

Totalindkomstopggrelse

HMN 1/S HMN KONCERN
2009 2010 mio. kr. Note 2010 2009
15,8 633,4 Arets nettoresultat 759,5 15,8

Andre indtagter i aret:
28,3 42,7 Dagsvardireguleringer af sikringsinstrumenter ifm. overgang til IFRS 42,7 28,3
0,0 2,0 Dagsvardireguleringer af sikringsinstrumenter 2,0 0,0
28,3 44,7 Andre indtagter 1 447 28,3
441 678,1 Arets totalindkomst i alt 804,2 44,1
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Balance — aktiver

HMN 1/S HMN KONCERN
2009 2010 mio. kr. Note 2010 2009
Aktiver
0,0 0,0 Kunderelationer 246,7 0,0
0,0 63,0 Goodwill 338,0 0,0
0,0 63,0 Immaterielle anlegsaktiver 8 584,7 0,0
66,2 85,2 Grunde og bygninger 88,7 66,2
1.522,2 2.003,6 Ledningsnet 2.003,6 1.522,2
595,6 604,9 Andre anlag, driftsmidler og inventar 605,7 595,6
2.184,0 2.693,7 Materielle anlegsaktiver 9 2.698,1 2.184,0
15,6 15,6 Langfristede tilgodehavender fra dattervirksomhed 0,0 15,6
28,5 1.162,3 Kapitalandele i dattervirksomhed 0,0 28,5
280,4 3,0 Kapitalandele i associerede virksomheder 3,0 280,4
259,3 391,5 Finansielle tilgodehavender 272,5 259,3
583,9 1.572,5 Finansielle anlaegsaktiver 10 275,5 583,9
2.767,9 4.329,2 Langfristede aktiver 3.558,3 2.767,9
19,2 271 Varebeholdninger 114,2 19,2
162,0 532,0 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser n 1.123,7 162,0
33,0 7,6 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0,0 33,0
281,2 381,9 Andre tilgodehavender 12 629,1 281,2
0,0 0,0 Periodeafgransningsposter 0,2 0,0
476,2 921,4 Tilgodehavender 1.753,0 476,2
0,0 308,7 Vardipapirer 331,4 0,0
1.761,6 700,2 Likvide beholdninger 1.236,6 1.761,6
2.257,0 1.957,3 Kortfristede aktiver 3.435,3 2.257,0
5.024,9 6.286,7 Aktiver 6.993,5 5.024,9




Balance - passiver

HMN I/S HMN KONCERN
2009 2010 mio. kr. Note 2010 2009
Passiver

28,1 49,7 Indskudskapital 49,7 28,1
236,4 0,0 Reserve for tilskrevne renter 0,0 236,4
243,7 639,0 Reserve for opskrivning til handelsvaerdi 0,0 243,7
-28,2 2,0 Dagsvardiregulering af 1an og sikringsinstrumenter 2,0 -28,2
33,2 99,9 Ekstraordinar effektiviseringsgevinst 99,9 33,2
18,5 443 Hensattelse til nedsattelse af priser 44,3 18,5
0,0 0,0 Reserve for prisregulering 64,0 0,0
-25,6 610,8 Overfart resultat 1.313,7 -25,6
506,1 1.445,8 Egenkapital 1.573,5 506,1
2.238,5 2.815,7 Obligationslén 13-17 2.815,7 2.238,5
2,0 6,7 Andre lan 6,7 2,0
1941 349,5 Abandonmentforpligtelser 18 349,5 1941
3,9 15,9 Andre hensatte forpligtelser 15,9 3,9
2.438,5 3.187,7 Langfristede geldsforpligtelser 3.187,8 2.438,5
1.875,4 976,4 Kortfristet del af langfristet geaeld 13-17 976,4 1.875,4
8,7 35,6 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 583,9 8,7
1,7 161,9 Geld til tilknyttede virksomheder 0,0 1,7
0,0 0,0 Udskudt skattepassiv 12,0 0,0
154,0 478,2 Anden gald 19 651,5 154,0
0,5 1,0 Kortfristet del af hensatte forpligtelser 8,4 0,5
2.080,3 1.653,1 Kortfristede geeldsforpligtelser 2.232,2 2.080,3
4.518,8 4.840,8 Gealdsforpligtelser 5.420,0 4.518,8
5.024,9 6.286,7 Passiver 6.993,5 5.024,9

Gaskontrakter og prisderivater 20

Eventualforpligtelser og andre forpligtelser 21

Neertstdende parter 22

Kebsforpligtelser og afgivne garantier 23

Valutarisiko og finansielle instrumenter 24

Virksomhedssammenslutning 25

Over-/underdakning 26

Anvendt regnskabspraksis 27

Regnskabsmaessige vurderinger og sken 28

23



24

Pengestrgmsopggrelse

HMN 1/S HMN KONCERN
2009 2010 mio. kr. Note 2010 2009
Pengestrom fra driftsaktiviteter:
15,8 633,4 Arets resultat for skat 825,2 15,8
28,3 44,7 Regulering for sikringsinstrumenter i totalindkomst 44,7 28,3
-83,2 -0,2 Regulering for resultat i ass. virksomheder -0,2 -83,2
-140,1 -116,4 Regulering for finansielle poster, som ikke har likviditetseffekt -116,4 -140,1
0,0 -288,0 Regulering for szrlige poster (omvurdering af kapitalandele) -288,0 0,0
Reguleringer:
388,0 577,5 Afskrivninger 632,1 388,0
2,1 -0,5 Hensattelser -0,5 21
0,0 0,0 Tilbagefersel af andre driftsindtaegter -94,4 0,0
0,0 0,0 Betalt selskabsskat -52,6 0,0
Andringer i driftskapital:
177,0 -493,4 4ndringer i tilgodehavender, lagerbeholdning m.v. -979,8 177,0
171 457,5 Andringer i leverandergald mv. 735,0 171
405,0 814,7 Pengestrem fra driftsaktiviteter i alt 705,1 405,0
Pengestrom fra investeringsaktiviteter:
725,4 Tilgang af likvide midler ifm. virksomhedssammenslutning 1.392,8 0,0
-22,2 Likviditetsmassige reguleringer ifm. virksomhedssammenslutning -22,2 0,0
-67,8 -53,9 Anlagsinvesteringer -54,3 -67,8
1,7 1,3 Regulering for abandonment forpligtelser 1,3 1,7
-66,1 650,5 Pengestrgm fra investeringsaktiviteter i alt 1.317,6 -66,1
Pengestrom fra finansieringsaktiviteter:
0,0 -323,9 Udbetaling af forretning af indskudskapital -323,9 0,0
0,0 0,0 Indfrielse af galdsbrev 1,5 0,0
-1.512,0 -2.824,0 Afdrag pa kort- og langfristet geld -2.824,0 -1.512,0
1.628,5 930,0 Kort- og langfristet l&dnoptagelse 930,0 1.628,5
116,5 -2.217,9 Pengestrem fra finansieringsaktiviteter i alt -2.216,4 116,5
455,4 -752,7 Andring i likviditet i alt -193,7 455,4
1.306,3 1.761,6 Likvider, primo 1.761,6 1.306,3
1.761,6 1.008,9 Likvider, ultimo 1.568,0 1.761,6
Likvider, ultimo:
1.761,6 700,2 Likvide beholdninger 1.236,6 1.761,6
0,0 308,7 Veardipapirer 331,4 0,0
1.761,6 1.008,9 Likvider, ultimo 1.568,0 1.761,6




Egenkapitalopggrelse

MODERSELSKAB Ekstraordineer
effektiviserings-
Reserve for  Reserve for Dagsvaerdi  gevinst og gevinst Henszttelse

Indskuds-  opskrivning af  tilskrivning af sikrings- vedr. forrentning  til nedsattelse Overfart
mio. kr. kapital handelsvardi af renter instrumenter af nettogeeld af priser resultat lalt
Egenkapital 01.01.2010 28,1 236,4 243,7 -28,2 33,2 18,6 -25,6 506,2
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 21,6 33,2 215,4 -14,5 33,2 18,5 -72,9 234,4
Omklassifikation -459,1 459,1 0,0
Arets rentetilskrivning -269,6 -54,3 -323,9
Arets totalindkomst 288,0 44,7 345,4 678,1
Reserve til prisnedsettelse fra effektivise-
ringsgevinst af driftsomkostninger 8,0 8,0 -16,0 0,0
Reserve til prisnedsattelse fra effektivise-
ringsgevinst af finansieringsomkostninger 25,6 25,1 -50,7 0,0
Tilbagefart hensattelse vedrerende
nedsattelse af priser -25,9 25,9 0,0
Opskrivning til handelsverdi i forbindelse
med fusion 351,0 0,0 351,0
Egenkapital 31.12.2010 49,7 0,0 639,0 2,0 99,9 44,3 610,8 1.445,8
Egenkapital 01.01.2009 28,1 236,4 160,5 -56,4 22,6 12,5 58,3 462,0
Arets rentetilskrivning 0,0 0,0 0,0
Arets totalindkomst 83,2 28,2 -67,3 441
Reserve til prisnedsettelse fra effektivise
ringsgevinst af driftsomkostninger 5,0 4,9 -9,9 0,0
Reserve til prisnedsattelse fra effektivise-
ringsgevinst af finansieringsomkostninger 5,6 5,6 -11,2 0,0
Tilbagefart henseattelse vedrgrende
nedsattelse af priser -4,4 4,4 0,0
Egenkapital 31.12.2009 28,1 236,4 243,7 -28,2 33,2 18,6 -25,6 506,1
KONCERN Ekstraordinaer

effektiviserings-
Reserve for  Reserve for Dagsvardi  gevinst og gevinst Hensattelse

Indskuds-  opskrivning af  tilskrivning af sikrings- vedr. forrentning  til nedsattelse Overfart
mio. kr. kapital handelsvardi af renter  instrumenter af nettogeeld af priser resultat I alt
Egenkapital 01.01. 2010 28,1 236,4 243,7 -28,2 33,2 18,6 -25,6 506,2
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 21,6 33,2 215,4 -14,5 33,2 18,5 -71,3 236,0
Omklassificering -459,1 44,0 4151 0,0
Regulering forsyningspligt 20,0 -20,0 0,0
Arets rentetilskrivning -269,6 -54,3 -323,9
Arets totalindkomst 44,7 759,5  804,2
Reserve til prisnedsettelse fra effektivise-
ringsgevinst af driftsomkostninger 8,0 8,0 -16,0 0,0
Reserve til prisnedsattelse fra effektivise-
ringsgevinst af finansieringsomkostninger 25,6 25,1 -50,7 0,0
Tilbagefart hensattelse vedrgrende
nedsattelse af priser -25,9 25,9 0,0
Opskrivning til handelsverdi i forbindelse
med fusion 351,0 351,0
Egenkapital 31.12.2010 49,7 0,0 0,0 2,0 99,9 108,3 1.313,7 1.573,5
Egenkapital 01.01.2009 28,1 236,4 160,5 -56,4 22,6 12,5 58,3 462,0
Arets rentetilskrivning 0,0 0,0
Arets totalindkomst 83,2 28,2 -67.3 44,1
Reserve til prisnedsattelse fra effektivise-
ringsgevinst af driftsomkostninger 5,0 4,9 -9,9 0,0
Reserve til prisnedsattelse fra effektivise-
ringsgevinst af finansieringsomkostninger 5,6 5,6 -11,2 0,0
Tilbagefert hensattelse vedrgrende
nedsattelse af priser -4,4 4,4 0,0
Egenkapital 31.12.2009 28,1 236,4 243,7 -28,2 33,2 18,6 -25,6 506,1
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Noter

Note 1 Segmentoplysninger

Ledelsen har defineret koncernens driftssegmenter ud fra den rapportering, der tilgar koncernledelsen og som danner grundlag for
beslutninger. Koncernledelsen styrer aktiviteter udfra en opdeling af distribution og salg af gas. Salg af gas er endvidere opdelt i en

reguleret og en ikke reguleret del.
De rapporteringspligtige segmenter omfatter saledes:
- Distribution af gas omfatter drift af distributionsnet i hovedstadsregionen og Midt- og Nordjylland.

- Handel af gas - reguleret, omfatter de bevillingspligtige aktiviteter i forbindelse med salg af gas, som er omfattet af Energitilsynets
regulering.
+ Handel af gas - ikke reguleret, Handel af gas - ikke requleret, omfatter salg af naturgas pd individuelt forhandlede vilkar. Aktiviteter

er ikke underlagt regulering fra Energitilsynet.

Oplysninger om forretningssegmenter er baseret pa koncernens afkast og risici samt udfra den interne gkonomistyring. Interne handler

samt allokering mellem segmenterne sker pa markedsvilkar.

Handel med  Handel med gas Koncernen
Aktiviteter 2010 mio. kr. Distribution gas reguleret ikke-reguleret @vrige Eliminineringer jalt
Koncernekstern omseatning 1.2231 1.332,8 2.690,8 11 0,0 5.247,8
Koncernintern omsatning 0,0 0,0 1.246,6 0,0 -1.246,6 0,0
Nettoomsatning 1.223,1 1.332,8 3.937,4 1,1 -1.246,6 5.247,8
Driftsresultat 400,7 49,3 197,2 -11 -54,3 591,7
Finansielle poster -55,4 -1,3 1,6 0,4 0,0 -54,6
Sarlige poster 288,0 0,0 0,0 0,0 0,0 288,0
Indkomstskat 0,0 -12,4 -52,7 -0,7 0,0 -65,7
Arets nettoresultat 633,4 35,6 146,1 -1,4 -54,3 759,5
Tilgang pa materielle anlagsaktiver* 1.087,2 0,0 1,1 3,5 0,0 1.091,9
Afskrivninger pa materielle
anlegsaktiver -577,5 0,0 -0,3 0,0 -54,3 -632,1
Langfristcede aktiver 4.329,2 125,9 6,8 3,5 -907,1 3.558,3
Kortfristede aktiver 1.957,4 663,2 1.189,4 61,9 -436,7 3.435,3
Aktiver 6.286,7 789,1 1.196,2 65,5 -1.343,8 6.993,5
Egenkapital 1.445,7 422,0 424,6 47,7 -766,5 1.573,5
Gealdsforpligtelser 4.840,9 367,1 771,5 17,8 -577,3 5.420,0
Passiver 6.286,7 789,1 1.196,2 65,5 -1.343,8 6.993,5

* Tilgangen omfatter arets investeringer samt tilgang ved virksomhedssammenslutning.
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HMN 1/S HMN KONCERN
2009 2010 Note 2 Andre driftsindtegter  mio. kr. 2010 2009
59,5 81,7 Indtegter fra serviceordninger 81,7 59,5

5,1 4,6 Indtaegter fra overgravninger / omlagninger 4,6 51
31,9 45,6 Indtegter fra serviceaftaler med associerede virksomheder 0,0 31,9
0,0 0,0 Indtaegter fra dagvardiregulering af derivater 96,5 0,0
10,7 17,5 @vrige indtaegter 37,6 10,7

107,3 149,4 Andre driftsindtegter 220,3 107,3

HMN 1/S HMN KONCERN
2009 2010 Note 3 Revisionshonorar mio. kr. 2010 2009

Det samlede honorar for det forlgbne regnskabsar til

reprasentantskabsvalgt revision, kan specifiseres séledes:

Honorar for lovpligtig revision
0,2 0,5 Revisorhonorar, lovpligtig revision 0,7 0,2
0,2 0,1 Revisorhonorar, rest vedrgrende forrige ar 0,2 0,2
0,0 0,0 Anden erklaring med sikkerhed 0,0 0,0
0,4 0,2 Andet honorar 0,3 0,4
0,8 0,8 Samlet honorar i regnskabsdret 1,2 0,8

HMN 1/S HMN KONCERN
2009 2010 Note 4 Personaleomkostninger  mio. kr. 2010 2009

De samlede personaleomkostninger kan specifiseres saledes:

120,0 182,7 Lenninger og gager 183,6 120,0

17,9 29,3 Pensioner 29,4 17,9

1,2 2,2 Andre omkostninger til social sikring 2,2 1,2
14,8 16,2 - Lenomkostninger aktiveret som anlagsaktiver 16,2 14,8
124,3 197,9 Personaleomkostninger i alt 199,0 124,3

Heraf udgor vederlag til direktion, bestyrelse og reprasentantskab:

1,2 2,6 Lenninger og gager til direktionen 2,6 1,2
0,3 0,5 Pensioner til direktionen 0,5 0,3
0,4 1,0 Bestyrelse 1,0 0,4
0,0 0,1 Repraesentantskab 0,1 0,0
1,9 4,2 Direktion, bestyrelse og repraesentantskab i alt 4,2 1,9
255 394 Antal medarbejdere i alt 394 255

HMN 1/S HMN KONCERN

2009 2010 Note 5 Serlige poster  mio. kr. 2010 2009
Opskrivning til handelsverdi af HNG I/S's andel i

0,0 288,0 HNG Midt-Nord Salg A/S i forbindelse med fusion. 288,0 0,0

0,0 288,0 Serlige poster i alt 288,0 0,0




HMN I/S HMN KONCERN
2009 2010 Note 6 Finansielle poster  mio. kr. 2010 2009
Finansielle indtegter
34,6 19,9 Renteindtagter fra driftslikviditet 25,4 34,6
12,6 26,2 Renteindtagter fra finansielle tilgodehavender 26,2 12,6
0,8 23,8 Dagsvardireguleringer 23,8 0,8
0,2 0,0 Valutakursregulering, netto 0,0 0,2
0,9 6,1 Renteindtagter fra tilknyttet virksomhed 0,0 0,9
49,1 76,0 Finansielle indtaegter i alt 75,5 49,1
Finansielle omkostninger
-158,9 -76,1 Renteomkostninger fra I&n -74,7 -158,9
-28,2 -42,7 Tilbagefersel dagveardiregulering ophert regnskabsmeessig sikring -42,7 -28,2
-6,0 -11,7 Diskonteringseffekt af hensatte forpligtelser -11,7 -6,0
0,0 -1,0 Valutakursregulering, netto -1 0,0
0,0 0,0 Andre finansielle omkostninger 0,0 0,0
-193,1 -131,6 Finansielle omkostninger i alt -130,1 -193,1
-144,0 -55,4 Finansielle poster -54,6 -144,0
HMN 1/S HMN KONCERN
2009 2010 Note 7 Skat af drets resultat  mio. kr. 2010 2009
0,0 0,0 Arets aktuelle skat -53,7 0,0
0,0 0,0 Arets udskudte skat -12,0 0,0
0,0 0,0 Arets skat i alt -65,7 0,0
der fordeler sig sdledes:
0,0 0,0 Skat af &rets resultat -65,7 0,0
0,0 0,0 Skat af egenkapitalbevagelser 0,0 0,0
0,0 0,0 Arets skat i alt -65,7 0,0
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
Selskabsskattesats 25,0%
Skatteeffekt af:
Underskud fra tidligere ar 0,0%
Skattemaessig afskrivning af goodwill 0,0%
Resultat af skattefri virksomhed 1,1%
0,0% 0,0% @vrige skattemaessige requleringer 0,1% 0,0%
0,0% 0,0% Effektiv skatteprocent 26,2% 0,0%
Skattepassiv fordeler sig saledes:
Udskudt skattepassiv 12,0
Andre tidsmassige forskelle 0,0
Skattepassiv i alt 12,0

Alle datterselskaber er sambeskattede. Det enkelte selskab hafter alene for den del af skatten, der kan henfares til deres egen ind-

komst.
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Note 8 [Immaterielle anlaegsaktiviteter mio. kr.

MODERSELSKAB Kunderelationer Goodwill I alt
Kostpris 01.01.2010 0,0 0,0 0,0
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 0,0 63,0 63,0
Tilgang 0,0 0,0 0,0
Afgang 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12.2010 0,0 63,0 63,0
Afskrivninger 01.01.2010 0,0 0,0 0,0
Afskrivninger 0,0 0,0 0,0
Afskrivninger 31.12.2010 0,0 0,0 0,0
Regnskabsmassig verdi 31. december 2010 0,0 63,0 63,0
KONCERN Kunderelationer Goodwill I alt
Kostpris 01.01.2010 0,0 0,0 0,0
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 301,0 338,0 639,0
Tilgang 0,0 0,0 0,0
Afgang 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12.2010 301,0 338,0 639,0
Afskrivninger 01.01.2010 0,0 0,0 0,0
Afskrivninger 54,3 0,0 54,3
Afskrivninger 31.12.2010 54,3 0,0 54,3
Regnskabsmassig veaerdi 31. december 2010 246,7 338,0 584,7

Veardien af goodwill og kunderelationer fastsat i forbindelse med fusionen af HNG 1/S og Naturgas Midt-Nord I/S er baseret pé en

konkret vurdering af afsetningsmulighederne de narmeste ar og en samlet budgetperiode frem til 2035. Kunderelationer som er

opgjort i forbindelse med fusionen, bestar af vardien af de kunder som koncernen selger gas til, sdvel reguleret som ikke reguleret.

Veardiansattelse af distributionsvirksomheden og den forsyningspligtige virksomhed er baseret pa den gzldende lovgivning om regu-

lering af disse virksomheder. De forventede frie pengestramme er diskonteret med en realrente pd 3 - 4 % p.a.



Note 9 Materielle anlegsaktiviteter mio. kr.
MODERSELSKAB Grunde og Andre anlag, drifts-  Anleg under

bygninger Ledningsnet midler og inventar udfgrelse | alt
Kostpris 01.01. 2010 130,0 4.159,7 1.055,0 0,0 5.344,7
Overfarsel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris 01.01. 2010 efter overfarsel 130,0 4.159,7 1.055,0 0,0 5.344,7
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 33,5 882,8 117,0 0,0 1.033,3
Tilgang 0,0 34,4 19,5 0,0 53,9
Afgang 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12. 2010 163,5 5.076,9 1.191,5 0,0 6.431,9
Afskrivninger 01.01. 2010 63,8 2.637,5 459,4 0,0 3.160,6
Afskrivninger 14,5 435,8 127,3 0,0 577,5
Afskrivninger 31.12. 2010 78,3 3.073,2 586,6 0,0 3.738,1
Regnskabsmassig veaerdi 31. december 2010 85,2 2.003,6 604,9 0,0 2.693,7
Kostpris 01.01. 2009 130,0 4.113,9 1.021,8 1,2 5.276,9
Overfarsel 0,0 0,0 1,2 -11,2 0,0
Kostpris 01.01. 2009 efter overfersel 130,0 4113,9 1.033,0 0,0 5.276,9
Tilgang 0,0 45,8 22,0 0,0 67,8
Afgang 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12. 2009 130,0 4.159,7 1.055,0 0,0 5.344,7
Afskrivninger 01.01. 2009 54,3 2.353,9 364,4 0,0 2.772,6
Afskrivninger 9,5 283,5 94,9 0,0 388,0
Afskrivninger 31.12. 2009 63,8 2.637,5 459,4 0,0 3.160,6
Regnskabsmassig verdi 31. december 2009 66,2 1.522,2 595,6 0,0 2.1841
Byggerenter indgér i tilgang pa ledningsnettet med 1,3 mio. kr. (2009 = 2,5 mio. kr.), baseret p& en kapitaliseringsrente pa 4,68 %
p.a. (2009 = 6,76 % p.a.).
KONCERN Grunde og Andre anlag, drifts-  Anlag under

bygninger Ledningsnet midler og inventar udferelse | alt
Kostpris 01.01.2010 130,0 4.159,7 1.055,0 0,0 5.344,7
Overfarsel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris 01.01. 2010 efter overfarsel 130,0 4.159,7 1.055,0 0,0 5.344,7
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 37,0 882,8 1181 0,0 1.037,9
Tilgang 0,0 34,4 19,6 0,0 54,0
Afgang 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12.2010 167,0 5.076,9 1.192,6 0,0 6.436,6
Afskrivninger 01.01.2010 63,8 2.637,5 459,4 0,0 3.160,7
Afskrivninger 14,5 435,8 127,5 0,0 577,8
Afskrivninger 31.12.2010 78,3 3.073,2 586,9 0,0 3.738,5
Regnskabsmassig veerdi 31. december 2010 88,8 2.003,6 605,7 0,0 2.698,1
Kostpris 01.01.2009 130,0 4.113,9 1.021,8 1,2 5.276,9
Overfgrsel 0,0 0,0 1,2 -11,2 0,0
Kostpris 01.01.2009 efter overfarsel 130,0 4113,9 1.033,0 0,0 5.276,9
Tilgang 0,0 45,8 22,0 0,0 67,8
Afgang 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12.2009 130,0 4.159,7 1.055,0 0,0 5.344,7
Afskrivninger 01.01.2009 54,3 2.353,9 364,4 0,0 2.772,6
Afskrivninger 9,5 283,5 94,9 0,0 388,1
Afskrivninger 31.12.2009 63,8 2.637,5 459,4 0,0 3.160,7
Regnskabsmassig veerdi 31. december 2009 66,2 1.522,2 595,6 0,0 2.184,0

Byggerenter indgar i tilgang pa ledningsnettet med 1,3 mio. kr. (2009 = 2,5 mio

p.a. (2009 =6,76 % p.a.).

. kr.), baseret pa en kapitaliseringsrente pa 4,68 %
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Note 10 Finansielle anlegsaktiviteter mio. kr.

MODERSELSKAB DATTERVIRKSOMHED Kapitalandele Finansielle Finansielle
Tilgode- Kapital i associerede tilgode- anlegsaktiver
havender andele virksomheder havender ialt

Kostpris O1. januar 2010 15,6 28,5 65,0 259,3 368,4

Omklassifikation 0,0 63,5 -63,5 0,0 0,0

Tilgang ved virksomhedssammenslutning 0,0 566,9 1,5 139,2 707,6

Tilgang 0,0 0,0 0,0 51,9 51,9

4ndring af indregningsprincip 0,0 503,4 0,0 0,0 503,4

Afgang 0,0 0,0 0,0 -59,0 -59,0

Kostpris pr. 31. december 2010 15,6 1.162,2 3,0 391,4 1.572,3

Opskrivninger 01. januar 2010 0,0 0,0 215,4 0,0 215,4

Omklassifikation 0,0 215,4 -215,4 0,0 0,0

Omvurdering til dagsverdi ifm. med koncernetablering 0,0 288,0 0,0 0,0 288,0

4ndring af indregningsprincip 0,0 -503,4 0,0 0,0 -503,4

Opskrivninger 31. december 2010 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Regnskabsmassig veerdi 31. december 2010 15,6 1.162,2 3,0 391,4 1.572,3

Kostpris 01. januar 2009 15,6 28,5 65,0 192,3 301,4

Tilgang 0,0 0,0 0,0 107,5 107,5

Afgang 0,0 0,0 0,0 -40,5 -40,5

Kostpris pr. 31. december 2010 15,6 28,5 65,0 259,3 368,4

Opskrivninger 01. januar 2009 0,0 0,0 132,3 0,0 132,3

Arets vardiregulering 0,0 0,0 83,1 0,0 83,1

Opskrivninger 31. december 2009 0,0 0,0 215,4 0,0 215,4

Regnskabsmassig veerdi 31. december 2009 15,6 28,5 280,4 259,3 583,9

KONCERN Finansielle tilgodehavender

Kostpris 01. januar 2010 259,3

Tilgang ved virksomhedssammenslutning 19,8

Tilgang 54,7

Afgang -61,3

Kostpris pr. 31. december 2010 272,5

Regnskabsmassig veerdi 31. december 2010 272,5

Kostpris 01. januar 2009 192,3

Tilgang 107,5

Afgang -40,5

Kostpris pr. 31. december 2009 259,3

Regnskabsmassig veerdi 31. december 2009 259,3

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder omfatter: Ejerandel

Tilknyttede virksomheder

HNG Holding ApS., Gladsaxe 100%

HNG Holding ApS., ejer: Strandvejsgasverket A/S, Gladsaxe 100%

HNG Midt-Nord Erhverv A/S, Viborg 100%

HNG Midt-Nord Salg A/S, Viborg 100%

HNG Midt-Nord Salg A/S ejer: HNG Midt-Nord Handel A/S, Viborg 100%

Associerede virksomheder

Dansk Gasteknisk Center, Harsholm 40%



HMN I/S HMN KONCERN
2009 2010 Note 11 Hensattelse til tab pd debitorer  mio. kr. 2010 2009
1,7 4,6 Hensattelse til tab pa debitorer 01.01. 4,6 1,7
0,0 3,2 Tilgang ved virksomhedssammenslutning 10,9 0,0
2,9 0,0 Tilgang 1,9 2,9
0,0 0,0 Afgang 0,0 0,0
4,6 7.7 Hensattelse til tab pd debitorer 31.12. 17,4 4,6
Alle tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser forfalder indenfor et ar.

HMN I/S HMN KONCERN
2009 2010 Note 12 Andre tilgodehavender  mio. kr. 2010 2009
272,5 364,4 Markedsverdi af derivater til afdekning af I&n 364,4 272,5
0,0 0,0 Markedsverdi af derivater til afdekning af kabs- og slagskontrakter 175,1 0,0
6,0 9,1 Serviceabbonementer 9,1 6,0
0,0 0,0 Tilgodehavende moms og afgifter 58,3 0,0
2,7 8,4 @vrige tilgodehavender 22,2 2,7
281,2 381,9 Andre tilgodehavender i alt 629,1 281,2

Alle tilgodehavender, bortset fra dagsverdi af afledte finansielle instrumenter, er kortsigtede og forfalder indenfor 1 &r efter regn-

skabsarets udlgb. Restlgbetid for afledte finansielle instrumenter fremgér af note 13.

Alle tilgodehavender, bortset fra dagsverdi af afledte finansielle instrumenter, er med modparter der ikke er kreditvurderet af eks-

ternt ratingbureau.

HMN 1/S HMN KONCERN
2009 2010 Note 13 Gealdsforpligtelser  mio. kr. 2010 2009
Langfristede gxldsforpligtelser
1.939,5 2.806,2 Obligationslan (langfristet) 2.806,2 1.939,5
299,0 9,5 Markedsverdi af derivater til afdekning af lan (langsigtet) 9,5 299,0
2,0 6,7 Andre l&an 6,7 2,0
198,0 365,4 Hensatte forpligtelser (langfristet) 365,4 198,0
2.438,5 3.187,7 Langfristede gaeldsforpligtelser 3.187.8 2.438,5
Kortfristede galdsforpligtelser
1.788,8 976,4 Obligationslan (kortfristet) 976,4 1.788,8
86,6 0,0 Markedsverdi af derivater til afdekning af lan (kortfristet) 0,0 86,6
0,0 146,9 Modtaget sikkerhedsstillelse 146,9 0,0
8,7 35,6 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 583,9 8,7
1,7 161,9 Geld til tilknyttede virksomheder 0,0 1,7
0,0 0,0 Modtagne forudbetalinger fra kunder 0,0 0,0
3,2 3,0 Skyldig A-skat 3,0 3,2
81,1 284,2 Skyldig moms og afgifter 270,2 81,1
19,2 33,1 Henlagte feriepenge 33,1 19,2
0,0 0,0 Udskudt skattepassiv 12,0 0,0
50,5 11,0 Anden gald (ex. sikkerhedsstillelse) 198,3 50,5
0,5 1,0 Kortfristet del af hensatte forpligtelser 8,4 0,5
2.080,3 1.653,1 Kortfristede geeldsforpligtelser 31. december 2.232,2 2.080,3
4.518,8 4.840,8 Geldsforpligtelser 31. december i alt 5.420,0 4.518,8

33



34

Note 13 fortsat

Forfaldstidspunkter for finansielle geldsforpligtelser inklusiv rentebetalinger

Regnskabs- Betalings-
MODERSELSKAB 2010 maessig vardi forpligtelse 201 2012 2013 Efter 2013
Obligationslén 3.792,0 3.544,9 945,1 1.454,3 900,8 2447
Andre lan 6,7 6,7 6,6 0,0 0,0 0,1
Leverandgrgzld 35,6 35,6 35,6 0,0 0,0 0,0
Gald til tilknyttede virksomheder 161,9 161,9 161,9 0,0 0,0 0,0
3.996,3 3.7491 1.149,2 1.454,3 900,8 244,8

Regnskabs- Betalings-
2009 messig verdi forpligtelse 2011 2012 2013 Efter 2013
Obligationslén 4113,9 4.048,2 1.262,8 386,6 1.489,7 909,1
Andre lan 2,0 1,6 1,4 0,0 0,0 0,2
Leverandergzld 8,7 8,7 8,7 0,0 0,0 0,0
Geald til associerede virksomheder a1,7 a1,7 41,7 0,0 0,0 0,0
4.166,2 4.100,3 1.314,7 386,6 1.489,7 909,3

| betalingsraekken er der modregnet estimerede betalinger fra derivater med en positiv dagsvardi af 232 mio. kr. som afdakker

lanene.

Forfaldsfordelingen er baseret pa udiskonterede pengestreamme pé finansielle galdsforpligtelser.

HMN Naturgas serger for at sprede afdragsbyrden over tid, sa kun en mindre del af galden skal refinansieres i det enkelte ar.

HMN Naturgas opretholder en normallikviditet, som indebarer, at selskabet kan vare ude af lanemarkedet i ¥2-1 ar.

Regnskabs- Betalings-
KONCERN 2010 messig verdi forpligtelse 2011 2012 2013 Efter 2013
Obligationslén 3.792,0 3.544,9 945,1 1.454,3 900,8 2447
Andre lan 6,7 6,7 6,6 0,0 0,0 0,1
Leverandegrgeld 583,9 583,9 583,9 0,0 0,0 0,0
4.382,7 4.135,5 1.535,6 1.454,3 900,8 244,8

Regnskabs- Betalings-
2009 meassig verdi forpligtelse 2011 2012 2013 Efter 2013
Obligationslan 4.113,9 4.048,2 1.262,8 386,6 1.489,7 909,1
Andre lan 2,0 1,6 1,4 0,0 0,0 0,2
Leverandergeeld 8,7 8,7 8,7 0,0 0,0 0,0
Geeld til associerede virksomheder 1,7 1,7 1,7 0,0 0,0 0,0
4.166,2 4.100,3 1.314,7 386,6 1.489,7 909,3

| betalingsraekken er der modregnet estimerede betalinger fra derivater med en positiv dagsveardi af 232 mio. kr. som afdakker lane-

ne.

Forfaldsfordelingen er baseret p& udiskonterede pengestreamme pé finansielle galdsforpligtelser.

HMN Naturgas serger for at sprede afdragsbyrden over tid, sa kun en mindre del af galden skal refinansieres i det enkelte ar. HMN

Naturgas opretholder en normallikviditet, som indebarer, at selskabet kan vare ude af ldnemarkedet i %2-1 ar.



Note 14 Kreditrisici

HMN Naturgas's kreditrisiko er primert relateret til tilgodehavender, vardipapirer og de afledte finansielle instrumenter.
Nedenstdende tabeller viser et billede af modpartsrisikoen pa markedsveerdi af finansielle instrumenter, pr. balancedagen, baseret pa

modpartens rating hos Moody's og Standard & Poor.

2010 Moodys Standard & Poor Mio. kr.
Nordea Aa2 AA- 186
Merrill Lynch International A2 A -1
Danske Bank Al A -8
2009 Moodys Standard & Poor Mio. kr.
Nordea Aa2 AA- 186
Merrill Lynch Derivative Products AAA A 77
Danske Bank Aa3 AAA 13

Kreditrisikoen vedrerende tilgodehavender opstar, hvor HMN Naturgas's salg af naturgas og distribution samt udlan til kunder ikke
sker ved forudbetaling eller, hvor betalingsdygtigheden hos kunder ikke dekkes ved garantier med videre.

Placeringen af likvide midler i pengeinstitutter sker efter en konkret kreditvurdering af de anvendte pengeinstitutter.

For yderligere oplysninger vedrgrende HMN Naturgas' styring af kreditrisici henvises til Ledelsesberetningens afsnit om forretnings-

maessige risici og serlige risici.

Note 15 Folsomhedsberegning

Som omtalt i afsnittet Seerlige risici/finansiering i ledelsesberetningen, er HMN Naturgas 1/S udsat for renterisici.

Selskabet fglger en finansieringspolitik, der angiver retningslinjer for selskabets lanoptagelse, laneomlaegninger og disponering af
likvide midler med henblik pa at sikre de laveste finansieringsomkostninger uden at selskabet pafares vasentlige risici.

Ved en @ndring i renten pd 100 basispunkter (hele rentekurven @ndres), vil resultateffekten vare 45 mio. kr. Denne effekt skyldes

@ndringer i markedsvaerdi af |an, der males til dagsvaerdi, og swaps som falge af en renteandring.

Prisaendring Skennet resultateffekt
2010 2009
Rente + 100 bp +45,4 +57,8

Note 16 Regnskabsmessig afdakning

HMN Naturgas 1/S har omlagt felgende fastforrentede Ian til variabel rente over lanenes resterende lgbetid ved renteswaps.
EMTN lan, nom. 5.000 mio. JPY, udlgb 2018. Lanet er omlagt til variabel EUR rente.
Dagsverdi af swappene udger 132 mio. kr. pr. 31. december 2010. (31. december 2009: 155 mio. kr.)

Ineffektivitet indregnet i resultatopgerelsen udger +1,0 mio. kr. (2009: -0,4 mio. kr.).
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Note 17 Kategorisering af finansielle instrumenter og oplysning om dagsvardier  mio. kr.
Regnskabsmassig Dagsvardi

MODERSELSKAB 2010 vardi Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3

Udlan og tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 532,0

Tilgodehavender hos associerede virksomheder 7,6

Finansielle tilgodehavender 409,0

Likvide beholdninger 700,2

Udlan og tilgodehavender i alt 1.648,6

Finansielle aktiver - dagsvardi over resultatopgorelsen

Markedsverdi af derivater til afdekning af I&n 364,4 X

Veardipapirer 308,7 X

Finansielle aktiver - dagsveerdi over resultatopgerelsen i alt 673,2

Finansielle forpligtelser - dagsvardi over resultatopgorelsen

Geldsforpligtelser - derivater til afdekning af 1an 9,5 X

Finansielle forpligtelser - henfort til dagsvardi over resultatopgorelsen

Obligationslan 2.806,2 X

Obligationslan - kortfristet del 702,3 X

Finansielle forpligtelser - henfart til dagsveaerdi over resultatopgerelsen i alt 3.508,5

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris

Obligationslan 0,0 X

Obligationslan - kortfristet del 274,1 X

Andre l&n 6,7

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 35,6

Geeld til tilknyttede virksomheder 161,9

Anden gzld 478,1

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris i alt 956,5




Note 17 fortsat  Kategorisering af finansielle instrumenter og oplysning om dagsverdier  mio. kr.
Regnskabsmassig Dagsvardi

MODERSELSKAB 2009 vardi Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3

Udlan og tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 162,0

Tilgodehavender hos associerede virksomheder 33,0

Finansielle tilgodehavender 268,0

Likvide beholdninger 1.761,6

Udlan og tilgodehavender i alt 2.224,7

Finansielle aktiver - dagsvardi over resultatopgorelsen

Markedsverdi af derivater til afdekning af lan 272,5 X

Veardipapirer 0,0 X

Finansielle aktiver - dagsveerdi over resultatopggrelsen i alt 272,5

Finansielle forpligtelser - dagsvardi over resultatopgorelsen

Galdsforpligtelser - derivater til afdaekning af Ian 385,5 X

Finansielle forpligtelser - henfort til dagsvardi over resultatopgorelsen

Obligationslan 1.489,5 X

Obligationslan - kortfristet del 1.688,8 X

Finansielle forpligtelser - henfart til dagsverdi over resultatopgerelsen i alt 3.178,3

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris

Obligationslan 450,0 X

Obligationslan - kortfristet del 100,0 X

Andre lan 2,0

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 8,7

Gald til tilknyttede virksomheder 1,7

Anden geld 153,3

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris i alt 757,0

Finansielle instrumenter der males til dagsveerdi, opdeles efter falgende malemassige hierarki:

Niveau 1: Noterede priser pa identiske instrumenter

Niveau 2: Noterede priser pa sammenlignelige instrumenter eller i al vasentlighed baseret pa observerbare markedsdata

Niveau 3: Ikke observerbare markedsdata

De finansielle risici er beskrevet i ledelsesberetningen.
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Note 17 fortsat  Kategorisering af finansielle instrumenter og oplysning om dagsvardier  mio. kr.
Regnskabsmassig Dagsvardi

KONCERN 2010 vardi Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3

Udlan og tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.123,7

Finansielle tilgodehavender 362,0

Likvide beholdninger 1.236,6

Udlan og tilgodehavender i alt 2.722,4

Finansielle aktiver - dagsvardi over resultatopgorelsen

Andre tilgodehavender - derivater til afdeekning af lan 364,4 X

Andre tilgodehavender - derivater til afdekning af gaskontrakter 175, X

Veardipapirer 331,4 X

Finansielle aktiver - dagsverdi over resultatopgerelsen i alt 870,9

Finansielle forpligtelser - dagsvardi over resultatopgorelsen

Gealdsforpligtelser - derivater til afdekning af 1an 9,5 X

Galdsforpligtelser - derivater til afdekning af gaskontrakter 121,1 X

Finansielle forpligtelser - dagsvaerdi over resultatopgerelsen i alt 130,6

Finansielle forpligtelser - henfort til dagsvardi over resultatopgorelsen

Obligationslan 2.806,2

Obligationslan - kortfristet del 702,3 X

Finansielle forpligtelser - henfart til dagsveerdi over resultatopgerelsen i alt 3.508,5

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris

Obligationslan 0,0 X

Obligationslan - kortfristet del 2741

Andre l&n 6,7

Leverandarer af varer og tjenesteydelser 583,9

Anden gald 651,4

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris i alt 1.516,2




Note 17 fortsat Kategorisering af finansielle instrumenter og oplysning om dagsvardier  mio. kr.
Regnskabsmassig Dagsvardi

KONCERN 2009 vardi Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3

Udlan og tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 162,0

Tilgodehavender hos associerede virksomheder 33,0

Finansielle tilgodehavender 268,0

Likvide beholdninger 1.761,6

Udlan og tilgodehavender i alt 2.224,7

Finansielle aktiver - dagsvardi over resultatopgorelsen

Markedsverdi af derivater til afdekning af lan 272,5 X

Veardipapirer 0,0 X

Andre tilgodehavender - derivater 272,5

Finansielle forpligtelser - dagsvardi over resultatopgorelsen

Galdsforpligtelser - derivater til afdekning af Ian 385,5 X

Finansielle forpligtelser - henfort til dagsvaerdi over resultatopgorelsen

Obligationslan 1.489,5 X

Obligationslan - kortfristet del 1.688,8 X

Finansielle forpligtelser - henfart til dagsverdi over resultatopgerelsen i alt 3.178,3

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris

Obligationslan 450,0 X

Obligationslan - kortfristet del 100,0 X

Andre l&n 2,0

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 8,7

Geeld til tilknyttede virksomheder 1,7

Anden gzld 153,3

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris i alt 755,6

Finansielle instrumenter der males til dagsveerdi, opdeles efter falgende malemassige hierarki:

Niveau 1: Noterede priser pd identiske instrumenter

Niveau 2: Noterede priser pa sammenlignelige instrumenter eller i al vasentlighed baseret pa observerbare markedsdata

Niveau 3: Ikke observerbare markedsdata

De finansielle risici er beskrevet i ledelsesberetningen.
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HMN 1/S

HMN KONCERN

2009 2010 Note 18 Abandonmentforpligtelser  mio. kr. 2010 2009
186,4 1941 Abandonmentforpligtelser 01.01. 1941 186,4
0,0 142,3 Tilgang ved virksomhedssammenslutning 142,3 0,0
6,0 11,7 Tilgang diskonteringseffekt af primo 11,7 6,0
1,7 1,3 Tilgang forpligtelse ved érets investeringer 1,4 1,7
194,1 349,5 Abandonmentforpligtelser 31.12. 349,5 194,1

Abandonmentforpligtelser omfatter de forventede fremtidige omkostninger til nedlukning og fjernelse af ledningsanlaeg og tekniske

anlaeg. Abandonmentforpligtelser males til tilbagediskonteret nutidsvaerdi baseret pa en realrente pa 1 %. Abandonmentforpligtelsen

reguleres over finansielle poster i resultatopgerelsen.

Der henvises til note 28 vedrerende vaesentlige regnskabsmassige skan med hensyn til beskrivelse af usikkerheden om starrelsen af

forpligtelsen og den tidsmessige placering.

HMN 1/S HMN KONCERN
2009 2010 Note 19 Anden geald  mio. kr. 2010 2009
771 284,2 Moms og afgifter 298,2 771
0,0 0,0 Skyldig skat 8,4 0,0
19,2 33,0 Feriepengeforpligtelser 33,1 19,2
51,4 0,0 Periodiserede renter vedrgrende lan 0,0 51,4
0,0 0,0 Markedsverdi af derivater til afdekning af kabs- og salgskontrakter 1211 0,0
0,0 146,9 Modtaget sikkerhedsstillelse 146,9 0,0
6,2 14,1 @vrige poster 43,8 6,2

154,0 478,2 Anden gald i alt 651,5 154,0

Note 20 Gaskontrakter og prisderivater  mio. kr.

Folsomhedsberegning pd den finansielle portefslje viser falgende ved en @&ndring i oliepris og USD-kurs p& 10%.

Som omtalt i ledelsesberetningens afsnit Serlige risici er selskabet udsat for gasprisrisici. Selskabet afdaekker pris- og valuta-

kursrisici vedrarende bindende aftaler om fremtidige keb og salg af gas med swaps, og i begreenset omfang call- og putoptioner.

Bestemmelserne om regnskabsmassig afdekning benyttes ikke. Prisderivaterne, der er baseret pa oliepriser, har en netto dagsverdi

pr. 31.12. 2010 pa 54 mio. kr. (2009: minus 42,5 mio. kr.).

Skgnnet resultateffekt

Risiko Prisendring 2010 2009
4ndring i oliepris og USD-kurs 10 % 30,5 38,7
4ndring i oliepris og USD-kurs -10 % -30,5 -38,7

Note 21  Eventualforpligtelser og andre skonomiske forpligtelser

HMN Naturgas 1/S har ingen eventualforpligtelser.



Note 22 Nertstdende parter

HMN Naturgas I/S har ingen nartstaende parter med bestemmende indflydelse, og har endvidere ikke haft transaktioner med neert-

stdende parter med betydende indflydelse i hverken 2010 eller 2009. Ledelsesvederlag mv. er oplyst i note 4.

HMN Naturgas |/S har leveret diverse adninistrative serviceydelser til datterselskaberne HNG Midt-Nord Salg A/S, HNG Midt-Nord
Handel A/S og HNG Midt-Nord Erhverv A/S for 45,6 mio. kr. pa markedsvilkar. (2009: 32,0 mio. kr.)

HMN Naturgas I/S salger gas til ejerkommunerne pa markedsvilkar. Ingen af disse parter har enkeltvis betydelig indflydelse pa HMN
Naturgas 1/S.

Note 23  Kgbsforpligtelser og afgivne garantier

Der er indgdet bindende aftaler om kgb af naturgas pa 4.232 mio. kr. (2009: 1.333 mio. kr.) pa take or pay-vilkar. Aftalerne lgber op
til 4 ar.

Kabsforpligtelserne er indgdet i fellesskab med datterselskabet HNG Midt-Nord Handel A/S.

Nordea har pa vegne af HNG Midt-Nord Salg A/S og datterselskabet HNG Midt-Nord Handel A/S i fallesskab afgivet garantier for i
alt 303 mio. kr. (2009: 470 mio. kr.).

Note 24 Valutarisiko og finansielle instrumenter

HMN Naturgas 1/S" indkomstgrundlag er i danske kroner. Selskabets gaeldsportefalje bestér aktuelt udelukkende af danske kroner og

Euro.

Nedenstdende tabel viser omlaegning af selskabernes geld ved hjelp af swaps. En del af gelden er optaget i JPY, som er omlagt til

EUR gennem swapaftaler.

Nominel bruttogald fordelt pd valuta 2070

Mio. kr. Lan Swap fra Swap til Gald efter swap
EUR 179,8 0,0 221,5 401,3
DKK 3.027,3 0,0 0,0 3.027,3
JPY 343,4 -343,4 0,0 0,0
I alt 3.550,5 -343,4 221,5 3.428,6

Nominel bruttogaeld fordelt pd valuta 2009

Mio. kr. Lan Swap fra Swap til Gald efter swap

EUR 0,0 0,0 221,1 221,1
DKK 3.507,2 0,0 0,0 3.507,2
JPY 281,1 -281,1 0,0 0,0
| alt 3.788,3 -281,1 221,1 3.728,3
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Note 25 Virksomhedssammenslutning

HNG 1/S fusionerede med virkning pr. 1. januar 2010 med Naturgas Midt-Nord 1/S. HNG 1/S anses regnskabsteknisk som den overta-
gende part. For en narmere beskrivelse af fusionen henvises til ledelsesberetningens afsnit "Fusionen af HNG |/S og Naturgas Midt-
Nord 1/S". Som vederlag for nettoaktiverne i Naturgas Midt-Nord I/S har de tidligere interessenter fdet 50 % af nettoaktiverne i det
fusionerede interessentskab. HNG 1/S og Naturgas Midt-Nord 1/S ejede forud for fusionen hver 50 % af HNG Midt-Nord Salg A/S-
koncernen. Denne investering har hidtil vaeret klassificeret som en associeret virksomhed, og fusionen medfgrer, at den a&ndrer status

til at blive en dattervirksomhed.

Vederlaget kan opgores saledes:

Dagsvardi af nettoaktiver i det fusionerede interessentskab 585,4
Bogfart veerdi af eksisterende kapitalandele i associeret virksomhed 280,4

Omvurdering til dagsveerdi, indregnet som gevinst under serlige poster 288,0 568,4
Beregningsmaessigt vederlag 1.153,8

Der allokeres saledes:

Kunderelationer og vardi af gaskebs- og salgskontrakter 301,0
Materielle anlagsaktiver 1.037,8
Finansielle tilgodehavender 21,3
Varebeholdninger 109,4
Tilgodehavender 482,5
Vardipapirer 283,9
Likvidebeholdninger 1.081,4
Obligationslan og andre langsigtede forpligtelser -899,3
Abandonmentforpligtelser og andre hensatte forpligtelser -154,8
Kortfristede geeldsforpligtelser -1.447,4
Identificerbare aktiver og forpligtelser i alt 815,8
Goodwill 338,0

Goodwill er allokeret til folgende segmenter:
Distribution 63,0

Handel med gas, ikke reguleret 275,0

Goodwill vedrerende distribution kan primaert til hej driftseffektivitet. Goodwill vedrerende handel kan henfgres til forventninger til
foregelse af aktiviteterne i det overtagende selskab. Goodwill kan ikke afskrives skattemaessigt.

Den overtagne distributionsaktivitet har bidraget med en omsatning pd 326 mio. kr. og et underskud pa 46 mio. kr. uden hensyns-
tagen til effekten af kgbsprisallokeringen. Den overtagne handelsaktivitet har bidraget med en omsatning pa 3.000 mio. kr. Hvis
investeringen i HNG Midt-Nord Salg A/S-koncernen var forblevet en associeret virksomhed, ville den have bidraget med et overskud

péd 164 mio. kr. i regnskabslinjen resultat af associerede virksomheder.

Dagsvardien af tilgodehavender fremkommer saledes:

Nominelt tilgodehavende 493,4
Tabsnedskrivning 10,9
Dagsvardi 482,5




Note 26 Over-/underd®kning

Moder- og koncernregnskab

| regnskabsaret 2010 er der i moderselskabet HMN Naturgas |/S beregnet en forelgbig overdaekning pa ca. 150 mio. kr.

Overdakningen for 2010 fastseattes endeligt af Energitilsynet i slutningen af 2011.

Den akkumulerede underdakning ultimo 2009 opgjort af Energitilsynet i januar 2010 udger 363 mio. kr. Overdaekningen i 2010 mod-
regnes den akkumulerede underdakning ultimo 2009, saledes at den beregnede akkumulerede underdakning ultimo 2010 udger 213

mio. kr.

Den akkumulerede underdakning er ikke aktiveret. Selskabet tilstreber at indtjene underdaekningen i perioden 2011-2016 pa grund-
lag af godkendelse fra Energitilsynet. Indtjening af underdakningen i de enkelte &r er afhangig af naturgasafsatningen i de enkelte
ar.

| datterselskabet HNG Midt-Nord Salg A/S er der ultimo 2010 opgjort en forelgbig overdaekning pa 20 mio. kr. Den endelige over-
dakning fastsattes af Energitilsynet pé grundlag af benchmarking af indtjening og omkostninger i de 3 selskaber (DONG Energy
Forsyning, Gazelle Forsyning (Naturgas Fyn) og HNG Midt-Nord Salg), der har forsyningspligt pa det danske marked. P& grund af en
l&ngere varende tvist mellem Naturgas Fyn's forsyningspligtselskab og Energitilsynet har Energitilsynet endnu ikke truffet afgarelse
om sterrelsen af overdekningen for 2008, 2009 og 2010. Der er derfor usikkerhed om starrelsen af den samlede overdakning, der

skal tilbagefares til kunderne i HNG Midt-Nord Salg's forsyningsomréade.

Note 27 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten aflagges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderli-
gere danske oplysningskrav til arsrapporter for regnskabsklasse D, jfr. IFRS bekendtggrelsen udstedt i henhold til arsregnskabsloven.

Arsrapporten opfylder tillige IFRS udstedt af International Accounting Standards Board (IASB).

Arsrapporten er den forste arsrapport, der aflagges efter fusionen af HNG 1/5 og Naturgas Midt-Nord 1/5 til HMN Naturgas I/S og

omfatter béde et koncernregnskab for selskabet og dets dattervirksomheder og et serskilt arsregnskab for moderselskabet.
Balancen ultimo 2009 for bide moderselskabet og koncernen er balancen i HNG 1/S' Arsrapport 2009.

Anvendelse af nye og ajourforte IFRS’er
HMN Naturgas /S har implementeret alle nye eller ajourferte og @ndrede internationale regnskabsstandarder (IFRS'er) udstedt af

IASB og IFRS'er godkendt af EU, som er geldende for regnskabsaret 2010.

12010 er @ndret IFRS 3 om virksomhedssammenslutninger taget i anvendelse. De nye bestemmelser omfatter virksomhedssammen-
slutninger gennemfart i regnskabsér, der begynder 1. januar 2010 og pévirker séledes ikke tidligere gennemfgrte virksomhedssam-

menslutninger. De nye bestemmelser har fundet anvendelse pa sammenslutningen mellem HNG 1/S og Naturgas Midt-Nord 1/S.

De gvrige af IASB ikrafttradte standardeendringer i 2010 omfatter IFRS 2 og 7, IAS 7, 12, 16, 21, 27, 28, 31, 38 og 39, fortolknings-
bidrag IFRIC 17 og 18 samt de arlige forbedringer til geldende IFRS og fortolkningsbidrag. Implementering af disse har begranset

pavirkning pa indregning, maling og pengestremmene.

Nye regnskabsstandarder, der endnu ikke er tradt i kraft
Pa tidspunktet for afleggelse af drsrapport for 2010 har IASB og IFRIC udsendt en raekke nye standarder og fortolkningsbidrag, der
forst treeder i kraft med virkning for regnskabsar, der begynder efter 31. december 2010. Disse standarder er derfor ikke anvendt ved

udarbejdelsen af denne drsrapport.
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IASB har udsendt felgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, som vurderes at kunne have relevans for HMN Naturgas

1/S:

De arlige forbedringer til geeldende IFRS, som medfgrer mindre andringer til en raekke af standarder, som er tradt i kraft for regn-
skabsar, der starter efter 1. januar 2070 De @vrige af IASB vedtagne standardendringer i 2010 omfatter: IAS 24 samt fortolknings-

bidrag IFRIC 14 og 19. Det vurderes, at disse andringer har begranset betydning for HMN Naturgas 1/S.

IASB har derudover udstedt IFRS 9 ‘Finansielle instrumenter’, som skal tages i anvendelse senest 1. januar 2013. Dette er en del af
IASB's projekt til erstatning af IAS 39, og med den nye standard vil klassifikationen og malingen af finansielle instrumenter og kra-
vene til sikring blive @ndret betydeligt. IFRS 9 er ikke godkendt af EU. Dette udkast vil blive analyseret narmere, da den forventes at
fa betydning for HMN Naturgas I/S.

Arsrapporten 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 dagsveerdi. Endvidere er kapitalandele i dattervirksomheder i forbindelse med fusionen optaget til markedsvardi i moderselskabs-

regnskabet.

Indtaegter 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.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til den funktionelle valuta (DKK) efter transaktionsdagenes valutakurser.
Valutakursgevinster og -tab ved afviklingen af disse transaktioner samt ved omregning af monetare aktiver og forpligtelser i frem-

med valuta til balancedagens valutakurser indregnes i resultatopgerelsen.

Koncernregnskabet
Koncernregnskabet omfatter HMN Naturgas I/S og dattervirksomhederne HNG Midt-Nord Salg A/S, med dets dattervirksomhed HNG
Midt-Nord Handel (HNG Midt-Nord Salg koncernen), HNG Midt-Nord Erhverv A/S, HNG Holding Aps med dets dattervirksomhed

Strandvejsgasvaerket A/S.

Koncernregnskabet udarbejdes pé& grundlag af regnskaberne for HMN Naturgas 1/S med tilhgrende dattervirksomheder. Udarbejdelse
af koncernregnskabet sker ved sammenlagning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved konsolideringen foretages eliminering af
koncerninterne indtegter og omkostninger, interne mellemvarender og udbytter samt fortjenester og tab ved dispositioner mellem
de konsoliderede virksomheder. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med kon-

cernens regnskabspraksis.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virk-

somheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af dattervirksomheder og associerede virksomheder opgeres som forskellen mellem afhan-
delsessummen og den regnskabsmassige verdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet, inklusiv resterende goodwill samt forventede

omkostninger til salg eller afviklingen.

Ved keb af dattervirksomheder og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders

aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesvardi og dagsverdi af overtagne aktiver og forpligtelser indregnes i balancen.

Positive forskelsbelgb afskrives ikke, men der foretages i stedet lgsbende nedskrivningstests.

Kostprisen opgeres som det kontante vederlag med tilleeg af dagsvaerdien af udstedte ejerandele. Transaktionsomkostninger ind-
regnes som omkostninger i takt med at de afholdes. Opnds kontrol over en virksomhed, der hidtil har varet associeret, anses den
hidtidige ejerandel som solgt og tilbagekegbt til dagsverdi. Forskellen mellem den regnskabsmaessige vaerdi og dagsverdien indregnes

i resultatopgerelsen under serlige poster.



Afledte finansielle instrumenter
HNG Midt- Nord Salg koncernen anvender afledte finansielle instrumenter til at afdakke prisrisici ved kb og salg af gas og til at

afdakke renterisici.

De afledte finansielle instrumenter méles ved farste indregning til dagsvaerdien af det betalte eller modtagne vederlag. Efter farste

indregning males de afledte finansielle instrumenter til dagsveerdien pa balancedagen.

Zndringer i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af dagsveer-
dien af indregnet aktiv eller forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med andring i dagsvardien af aktivet eller forplig-

telsen, som kan henfgres til den afdaekkede risiko.

Andringer i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter, der ikke opfylder betingelserne for regnskabsmaessig afdeekning indreg-
nes i resultatopgerelsen. Z£ndringer i dagsvardien af derivater, der er indgdet med henblik pd at afdakke prisrisici pa gas indregnes i

andre driftsindtaegter, og &ndringer i dagsvardien af derivater, der anvendes til at afdakke renterisici indregnes i finansielle poster.

Pengestromsafdakning

4ndring i dagsvaerdien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for afdaekning af forventede
fremtidige transaktioner, indregnes i anden totalindkomst for sa vidt angar den effektive del af afdekningen og klassificeres som en
serskilt reserve i egenkapitalen. Den ineffektive del indregnes i resultatopggrelsen. Resulterer den afdeekkede transaktion i en ind-
tegt eller en omkostning, indregnes det belgb, som er udskudt under egenkapitalen til resultatopgerelsen og modposteres i anden
totalindkomst i den periode, hvor den afdakkede transaktion indregnes. Belgbet indregnes i samme post som den afdakkede trans-

aktion.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsatning
Omsatningen ved salg af varer og tjenesteydelser indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har

fundet sted inden drets udgang, og safremt indtegten kan opggres palideligt og forventes modtaget.

Omsatningen males til dagsveerdien af det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter opkraevet pa vegne af tredjepart. Alle former for

afgivne rabatter indregnes i nettoomsatningen.

Nettoomseatningen i moderselskabet omfatter distribution af naturgas igennem HMN Naturgas' ledningsnet. Den enkelte forbruger
betaler for distributionen gennem distributionstariffer. Herudover indgér udgifter til systemdifferencer opgjort efter markedsreglerne

galdende for naturgasomréadet.
Nettoomsetningen i datterselskabet HNG Midt-Nord Salg koncernen, omfatter salg af naturgas med fradrag af rabatter.

Nettoomseatningen indregnes i takt med levering af distributionsydelserne eller gas. Indtegter fra acontobetalende kunder er bereg-

net for perioden efter seneste arsopgerelse.

Vareforbrug

Omkostninger til varer, der er anvendt til at opna arets nettoomsatning.

Andre driftsindtegter
Andre driftsindtaegter omfatter bl.a. indtaegter fra serviceordninger, der tilbydes mindre naturgaskunder og dagsvardiendringer pa

afledte finansielle instrumenter anvendt til afdekning af risikoen pé kontrakter for keb og salg af naturgas.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til vedligeholdelse af ledningsnet, afregnings- og kundeserviceomkostninger,

sikkerhedsrelaterede omkostninger, kommunikationsomkostninger, konsulentbistand, gvrige administrationsomkostninger m.v.

Personaleomkostninger
Personaleydelser som lgn, sociale bidrag, ferie og sygefravar, bonus og ikke-monetare goder indregnes i det regnskabsar, hvor kon-
cernens medarbejdere har udfert det tilknyttede arbejde. | forbindelse med koncernens langfristede personaleydelser periodiseres

omkostningerne, sd de indregnes i takt med, at de pageldende medarbejdere udfgrer arbejdet.
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Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindtagter og renteomkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab samt

amortisationstilleeg/-fradrag vedrgrende 1dn samt diskonteringseffekt pa abandonmentforpligtelse.

Skat

Der indgar som fglge af selskabsformen ikke aktuel eller udskudt skat i regnskabet for moderselskabet.

| moderselskabets datterselskaber, HNG Midt-Nord Salg koncernen og i HNG Midt-Nord Erhverv samt HNG Holding ApS og dettes

datterselskab A/S Strandvejsgasverket, bestdr drets skat af arets aktuelle skat og eventuel &ndring af udskudt skat.

Aktuelle skatteforpligtelser henholdsvis tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af &rets skatte-

pligtige indkomst reguleret for betalt acontoskat.

Udskudt skat indregnes og méles efter den balanceorienterede geldsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassige
og skattemaessige veardier af aktiver og forpligtelser. Den skattemassige verdi af aktiverne opgeres med udgangspunkt i den plan-
lagte anvendelse af det enkelte aktiv. Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lov-
givning vil vaere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som felge af @ndringer i

skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettigede skattemassige underskud, indregnes i balancen med den

veardi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved modregning i udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

HNG Midt-Nord Salg er sambeskattet med datterselskabet HNG Midt-Nord Handel, HNG Holding samt A/S Strandvejsgasverket. Den
aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling

med refusion vedrgrende skattemassige underskud).

Resultatdisponering
Den estimerede forskel mellem arets regnskabsmassige resultat og moderselskabets og HNG Midt-Nord Salg A/S' reguleringsmaes-
sige indtagtsramme overfares via resultatdisponeringen til reserve for prisregulering under egenkapitalen for at vise, at denne del af

egenkapitalen reelt ikke er til radighed for ejerne.

BALANCEN

Materielle anlagsaktiver
Grunde og bygninger, tekniske anleg og maskiner samt andre anlag, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af

akkumulerede af- og nedskrivninger.

Med virkning fra den 1. januar 2005 tradte bekendtgerelse om indtaegtsrammer og abningsbalancer for naturgasdistributionsselskaber
i kraft. Bekendtgarelsen og udmeldinger fra Energitilsynet fastleegger principperne for, hvorledes naturgasdistributionsselskabernes
fremtidige indtaegtsrammer skal fastseattes, og i overensstemmelse hermed er kostprisen for ledningsnet anskaffet fer 1. januar 2005

beregnet pa grundlag af en forudsatning om at ledningsnettet er gkonomisk afskrevet &r 2014.

Kostprisen for anskaffelser afholdt efter 1. januar 2005 omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger tilknyttet anskaffelsen indtil

det tidspunkt, hvor aktivet er klar til ibrugtagning, samt estimerede abandonmentomkostninger.

For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og

len indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til ibrugtagning, samt estimerede abandonmentomkostninger.

Ved afskrivning af aktiver, som tages i brug efter januar 2005, benyttes falgende levetider:

Bygninger 50 ar
Fordelingsnet, distributionsnet og stikledninger 30 ar
M/R-stationer inkl. grunde og bygninger 15 &r
Malere 15 ar
Biler, inventar og gvrigt 5ar
It-projektet Sirius 8 ar
@vrige it-systemer 3ar




Ved planlagte udskiftninger pa eksisterende anlag vurderes om aktivering af personale- og materialeomkostninger skal finde sted.

Fortjeneste og tab ved afhandelse af materielle anlegsaktiver opggres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsom-
kostninger og den regnskabsmaessige vardi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen sammen med af-

og nedskrivninger eller under andre driftsindtagter, i det omfang salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.

Ved opgerelse af kostpris indgar abandonmentforpligtelsen. Primobelgbet pa abandonmentforpligtelsen i &r 2005 afskrives over 10

ar. Herefter anvendes de ovenfor navnte levetider.

Associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes efter den indre verdis metode til den forholdsmassige andel af den regnskabs-
maessige indre veerdi i disse virksomheder opgjort efter koncernens regnskabspraksis.Goodwill vedrgrende associerede virksomheder

indregnes i Kapitalandele i associerede virksomheder.

Kapitalandele

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes til kostpris i moderselskabsregnskabet.

Handelsveerdien pr. 1. januar 2010 af tidligere associerede virksomheder som ved fusionen mellem HNG og Naturgas Midt Nord 1/S

blev dattervirksomheder anses som beregningsmassig kostpris ved den efterfalgende méling til kostpris.

Hvis der er indikationer for vaerdiforringelse, foretages vaerdiforringelsestest som beskrevet i afsnittet '‘Anvendt regnskabspraksis'
under Nedskrivningstest. Hvis den regnskabsmassige vardi overstiger genindvendingsvardien, nedskrives kapitalandele til denne

lavere verdi.

Nedskrivningstest
Den regnskabsmaessige veardi af anlaegsaktiver vurderes érligt for at afgere om der er indikation af vardiforringelse. Nar en sadan

indikation er til stede, foretages nedskrivningstest.

Ved nedskrivningstest sammenholdes genindvindingsvaerdien med den regnskabsmassige verdi af det testede aktiv. Et tab ved ver-
diforringelse indregnes, nar den regnskabsmaessige vardi af et aktiv henholdsvis pengestremsfrembringende enhed (CGU) overstiger

aktivets eller den pengestremfrembringende enheds genindvindingsverdi.

Genindvindingsvardien for materielle aktiver er den hejeste verdi af aktivernes dagsveerdi med fradrag af forventede afhandelses-

omkostninger og nutidsverdien af de fremtidige nettopengestreamme.

Vardien af erhvervede kunderelationer males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Vardien af de erhver-

vede kunderelationer afskrives liniaert over den forventede levetid, som er 12 ar.

Goodwill udger det belgb, hvormed kostprisen for en overtaget virksomhed overstiger dagsvardien af de overtagne aktiver og for-

pligtelser pd overtagelsestidspunktet.

Goodwill indregnes som et aktiv og henfaeres til pengestreamsgenererendeenheder svarende til det niveau, hvorpé ledelsen overvéger
investeringen. Goodwill indregnes som et aktiv og amortiseres ikke, men underkastes en test for verdiforringelse mindst en gang
arligt. Goodwill nedskrives til genindvindingsvardi safremt den regnskabsmaessige vardi af den pengestrgmsgenererende enheds net-
toaktiver overstiger den hgjeste vardi af nettosalgspris og nytteverdi, der svarer til nutidsvardien af forventede fremtidige penge-

strgmme fra enheden.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter vejede gennemsnitspriser, eller nettorealisationsvardi, hvor denne er lavere.
Nettorealisationsvaerdi for varebeholdninger opgeres som forventet salgspris med fradrag af omkostninger, der skal afholdes for at

effektuere salget.

Tilgodehavender
Tilgodehavender, inkl. finansielle tilgodehavender fra kunder samt gvrige finansielle tilgodehavender, males til amortiseret kostpris
med fradrag af nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab. Nedskrivninger til imgdegaelse af tab opgeres pa baggrund af en

individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender.

47



48

Prisaftaler med kunder, som indeholder en prisformel, der er forskellig fra listeprisen, udskilles fra leveringsaftalen og indregnes som

afledte finansielle instrumenter.

Andre tilgodehavender og periodeafgransningsposter
Andre tilgodehavender, inkl. gvrige finansielle tilgodehavender, males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel
verdi. Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfalgende regnskabsar.

Periodeafgransningsposter méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel verdi.

Vardipapirer

Veardipapirer indregnes ved erhvervelsen til dagsvardi pa handelsdatoen

| efterfglgende perioder indregnes verdipapirer til dagsveerdi. Dagvaerdirequlering indregnes i resultatopgerelsen under finansielle

poster.

Indskudskapital
Moderselskabet er et interessentskab. Forrentningen af kapitalindskud fragar de frie reserver og henlegges til en separat reserve

under egenkapitalen. Virksomhedens interessentkommuner hafter solidarisk og ubegraenset for virksomhedens geld.

Egenkapitalreserver
Hensattelse til nedsattelse af priser er det belgb, som som skal tilbagefares til forbugerne via fremtidigt lavere priser med baggrund

i Energitilsynets regulering af distributionvirksomhed og forsyningspligtig virksomhed.

Ekstraordineer effektiviseringsgevinst og gevinst vedrerende forrentning af nettogald er den del af effektiviseringsgevinster, som

Energitilsynet har godkendt til ekstraordinar forrentning af indskudskapitalen.
Reserve for tilskrivning af renter er den ordinzre forrentning af indskudskapital, som Energitilynet har godkendt
Reserve for opskrivning til handelsvaerdi i forbindelse med virksomhedssam-menslutning er en bunden reserve i moderselskabet.

Abandonmentforpligtelse
Abandonmentforpligtelser omfatter de forventede fremtidige omkostninger til nedlukning og fjernelse af ledningsanleeg og tekniske
anlaeg. Abandonmentforpligtelser males til tilbagediskonteret nutidsvardi baseret pa en realrente pa 1 %. Abandonmentforpligtelsen

reguleres over finansielle poster i resultatopggrelsen.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste sken over de omkostninger, der er ngdvendige for pa balancedagen
at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over et &r fra balancedagen méles til tilbagediskonteret

nutidsvardi.
Forskydning i nutidsverdi indregnes under finansielle poster.

Periodeafgrensningsposter (forpligtelser)

Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne indtagter til resultatfering i efterfelgende regnskabsar.
Periodeafgransnings-poster males til nettorealisationsvardi, der seedvanligvis svarer til nominel verdi.

Lan

Lan indregnes ved ldnoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.

| efterfglgende perioder indregnes finansielle galdsforpligtelser, hvor renten baseres pa udviklingen i et aktieindeks el.lign., til

dagsveerdi som fglge af, at geldsforpligtelsen indeholder et indbygget afledt finansielt instrument.
Dagsvardiregulering indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

@vrige finansielle gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effek-
tive rente, sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen over ldneperioden. P4 fast-
forrentede lan, der er effektivt afdeekket overfor @ndringer i dagsvaerdien, reguleres vaerdien med andringer i dagsverdien som kan

henfgres til renteendringer.



Regnskabsmassig afdekning
Koncernen bruger renteswaps og valutaswaps til at sikre forventede transaktioner, aktiver og forpligtelser i overensstemmelse med

bestemmelserne i IAS 39 'Finansielle instrumenter: Indregning og maling'.

Ved kontraktens indgaelse klassificerer koncernen hvert enkelt afledt finansielt instrument, der opfylder definitionen pd et sikringsin-
strument, som:
sikring af dagsverdien af indregnede aktiver, forpligtelser eller bindende tilsagn (sikring af dagsveerdi) eller

sikring af dagsverdien af en forventet finansiel transaktion (sikring af pengestramme)
Alle kontrakter indregnes farste gang til dagsvaerdi og efterfelgende til dagsverdi baseret pa geeldende kgbskurser pa balancedagen.

Valutaterminskontrakter og valutaswaps, der anvendes til sikring af aktiver eller forpligtelser i fremmed valuta, opgeres til dagsvardi
pd balancedagen. Veardireguleringer indregnes i Resultatopgorelsen sammen med eventuel requlering af det sikrede aktivs eller den

sikrede forpligtelses vaerdi, som vedrgrer den sikrede risiko.

Veardireguleringer af valutaterminskontrakter og renteswaps, som er anvendt til sikring af forventede transaktioner, indregnes direkte
i anden totalindkomst, hvis sikringen er effektiv. De akkumulerede vardireguleringer af disse kontrakter flyttes fra anden totalind-
komst til finansielle indtagter eller finansielle omkostninger i resultatopgerelsen, nér den sikrede transaktion er indregnet i resultat-

opgerelsen.

Dagsverdien af finansielle aktiver og forpligtelser fastleegges ud fra noterede markedspriser for finansielle instrumenter, der handles i

et aktivt marked. Hvis der er et aktivt marked, fastlegges dagsverdien ud fra den senest observerede markedskurs pa balancedagen.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vardi.
Segmentoplysninger

Omsatningen oplyses pa forretningssegmenter. Oplysninger om forretningssegmenter er baseret pa koncernens afkast og risici samt

ud fra den interne gkonomistyring.

Pengestromsopgorelsen
Pengestremsopgerelsen for virksomheden prasenteres efter den indirekte metode og viser pengestreamme vedrgrende drift, investe-

ringer og finansiering samt virksomhedens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestreamme vedrgrende driftsaktiviteter opgares som driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter samt @ndring i
driftskapital. Pengestremme vedrerende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af virksomheder og
aktiviteter samt kab og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver. Pengestramme vedrgrende finansieringsaktivite-
ter omfatter eendringer i starrelse eller sammensatning af indskudskapital og omkostninger forbundet hermed, samt optagelse af Ian,
afdrag pa rentebarende gald og udlodning til interessenterne (koncernen) eller ejerne (datterselskaber).

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede verdipapirer med ubetydelig kursrisiko med fradrag af kortfristet bankgald.

Nogletal

Nggletal er beregnet saledes:

Bruttomargin = Bruttoresultat x 100/Nettoomsatning
Overskudsgrad = Driftsresultat x 100/Nettoomsatning
Afkastningsgrad = Driftsresultat x 100/Balancesum

Egenkapitalens forrentning = Arets resultat x 100/Gennemsnitlig egenkapital
Egenkapitalens soliditet = Egenkapital x 100/Balancesum
Nettogeeld = Geldsforpligtelse tillagt hensatte forpligtelser fratrukket omsaetningsaktiver

og finansielle tilgodehavender.
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Note 28 Regnskabsmassige skan og vurderinger

| forbindelse med udarbejdelsen af koncernregnskabet efter IFRS, som udstedt af IASB og IFRS som godkendt af EU, er det ngdven-
digt at foretage visse rimelige skan. Ledelsen foretager sken og opstiller forudsatninger, som pévirker den anvendte regnskabsprak-
sis og de rapporterede verdier for aktiver, forpligtelser, omsatning, omkostninger, pengestreamme og de tilherende oplysninger pa

balancedagen.

Ledelsen udarbejder sine skgn baseret pa tidligere ars resultater og forskellige andre forudseatninger, som ledelsen vurderer rimelige
under de givne omstendigheder. Disse sken danner grundlag for vurderinger af den rapporterede finansielle stilling, resultat og pen-
gestrgmme, som ikke umiddelbart kan udledes af andre kilder. De faktiske resultater kan vise sig at veere forskellige fra disse sken.
Ledelsens sken og forudsatninger, revurderes lgbende, og hvis det er nedvendigt, indregnes @ndringen i den periode, det revurde-

rede skagn er foretaget i.

Skgn, der er vaesentlige for regnskabsaflaggelsen, foretages bl.a. ved opgerelse af medarbejderforpligtelser, hensettelse til retable-

ringsforpligtelser, og vaerdiansattelse af afledte instrumenter, der ikke handles i et aktivt marked.

Nedenfor anfgres de regnskabsmassige sken og forudseatninger, som ledelsen anser som de veasentligste for udarbejdelsen af kon-

cernregnskabet.

Hensattelse til retableringsforpligtelser (abandonment)

Hensettelse til retableringsforpligtelser omfatter forventede omkostninger til nedlukning og fjernelse af naturgasdistributionsanleg
samt retablering af de fysiske omgivelser. En opggrelse af omkostningerne hertil forudsetter kendskab til hvor stor andel af behold-
ningen, der faktisk skal slgjfes, samt prisen for bortskaffelse/slgjfning af hver enhed. Da der knytter sig usikkerhed hertil, vil opge-

relsen ligeledes vaere behaftet med usikkerhed.
Henszettelsen males til nutidsverdi af de pa balancedagen skennede fremtidige forpligtelser til retablering og fjernelse.
12010 er der hensat 349,5 mio. kr., 2009 lig 194,1 mio. kr.

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

HNG Midt-Nord Salg A/S koncernen foretager sikring af ravare- og valutarisici.

Disse sikringstransaktioner vedrgrer fremtidige indtaegter fra salg — og omkostninger til keb af naturgas. Endvidere indeholder kunde-

kontrakter prisindeks, som udskilles og behandles som selvstendige afledte finansielle instrumenter, jf. nedenfor.

Dagsvardien af derivater anvendt til afdekning af ravarerisici og derivater indbygget i kundekontrakter er baseret pa verdianset-
telsesmodeller, der benytter priser, der udledes af handler i markeder, der er mindre likvide end eksempelvis rentemarkederne.

Vardiansattelsen er derfor forbundet med en vis usikkerhed.

Den regnskabsmaessige veerdi af afledte finansielle instrumenter anvendt til afdeekning af révarerisici og derivater indbygget i kun-
deaftaler udger pr. 31. december 2010 175,1 mio.kr. under aktiver og 121,1 mio.kr. under passiver. De tilsvarende belgb for 2009

udgjorde 93,4 mio.kr. under aktiver og 135,9 mio. kr. under passiver.
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Hoved- og nggletal
HMN Naturgas koncernen 2006-2010

@konomi
mio. kr 2006 2007 2008 2009 2010
Nettoomsetning 584 620 615 625 5.248
Bruttoresultat 584 620 615 625 1.439
Driftsindteegter 71 79 98 107 220
Driftsudgifter -209 =217 -253 -268 -436
Afskrivninger/nedskrivninger -368 -373 -381 -388 -632
Driftsresultat 77 108 78 77 592
Serlige poster 0 0 0 0 288
Resultat i tilknyttede virksomheder -3 0 0 0 0
Resultat i associerede virksomheder 29 42 88 83 0
Finansielle poster, netto -163 -145 -172 -144 -55
Resultat for skat -60 4 -6 16 825
Selskabsskat 0 0 0 0 -66
Arets resultat -60 4 -6 16 759
Nggletal 2006 2007 2008 2009 2010
Egenkapital 408 488 462 506 1.574
Balancesum 5.473 4.817 5.012 5.025 6.994
Langfristet gald, brutto 4.695 391 4.348 4314 4164
Nettogeld 2.629 2.294 2.042 1.678 1.712
Indskudskapital, inkl. tilskrevne renter 264 264 264 264 50
Effektiv rente af geeld % 5,2 5,5 5,7 6,1 2,6
Inflation %, nettoprisindeks dec. 1,8 2,7 2,7 2,2 2,5
Bruttomargin 100,0 100,0 100,0 100,0 27,4
Overskudsgrad 13,2 17,4 12,7 12,3 11,3
Afkastningsgrad 1,4 2,2 1,6 1,5 8,5
Egenkapitalens forrentning -16,6 0,9 -1,2 3,3 73,0
Egenkapitalandel, soliditet 7,5 10,1 9,2 10,1 22,5
Statistik 2006 2007 2008 2009 2010
Distribution, mio. m3 1.061 966 944 914 2173
Tilsluttede, antal kunder 174.762 176.822 183.148 185.665 248.995
Fordelingsnet, km 393 393 393 393 1.268
Distributionsnet, km 4314 4.337 4.362 4370 8.450
Beskaftigede, antal 242 246 258 255 394

Hoved- og nggletallene for 2010 er tal for HMN Naturgas-koncernen, mens sammenligningsarene 2006 til 2009 indeholder tal for
HNG I/S. Regnskabet for 2010 er aflagt efter IFRS-standard, og sammenligningstallene for 2009 er opgjort efter samme standard.
Sammenligningstallene for 2006 til 2008 er ikke konverteret til IFRS-standard.
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