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Ursula Reuter Christiansen har udsmykket &rsrapporten
med inspiration fra Verdis opera ”La Traviata”, som

i august 2011 opferes af Opera Hedeland i det store
udendgrs amfiteater. "La Traviata” er arets kunde-
arrangement for HNG Midt-Nord Salg A/S.

Udsmykningen bestér af omslag og 6 billeder udfert som
heliografier i 8 farver.

Ursula Reuter Christiansen er fgdt i Trier i Tyskland

1 1943. Hun er uddannet pa Diisseldorf Kunstakademi hos
professor Joseph Beuys. Hun flyttede til Danmark i 1969
og gift med fluxus-komponisten Henning Christiansen.
Hun var professor pa kunstakademiet i Hamborg 1992-96
og professor pa det kgl. Danske Kunstakademi 1997-2007.

Ursula Reuter Christiansen stod sammen med Henning
Christiansen for det danske bidrag til Venedig Biennalen
i 2002. Hun er tildelt Statens Kunstfonds Livsvarige
Heederslegat samt Eckersberg-medaljen.

Sex









Ledelsesberetning
HNG Midt-Nord Salg A/S

Forsyningsbevilling

HNG Midt-Nord Salg A/S er tildelt bevilling fra Klima- og
Energiministeriet i henhold til lov om naturgasforsyning til
forsyning pa faste vilkar til forbrugere, der ikke benytter
deres ret til at veelge leverandgr. Bevillingen fra marts
2003 er fornyet til marts 2013, hvor den kan forventes
forleenget.

Bevillingen indebeerer en forsyningspligt over for forbrugere
i omréader udlagt til naturgasforsyning og over for andre,
som er eller bliver tilsluttet naturgasforsyningsnettet i
HMN Naturgas’ distributionsomréder.

Forsyningspligtselskabet skal sgrge for udbud af til-
straekkelige leverancer af naturgas pa objektive, gennem-
sigtige og ikke-diskriminerende vilkar. Forbrugere, som
har benyttet retten til at veelge alternativ leverandagr,

har ret til at genindtreede i levering fra forsyningspligt-
selskabet inden for rimelige frister og pé rimelige vilkar.

HNG Midt-Nord Salg varetager alene de bevillingspligtige
aktiviteter, som er omfattet af Energitilsynets regulering.
Datterselskabet HNG Midt-Nord Handel A/S salger natur-
gas til kunder pd individuelt forhandlede vilkar, og datter-
selskabets aktiviteter er ikke underlagt regulering fra
Energitilsynet.

Kundefastholdelse

HNG Midt-Nord Salgs opgave er som “kundernes eget
gasselskab” at sikre, at naturgasforbrugerne altid har et
godt alternativ til de gvrige naturgasudbydere. Det er
selskabets opfattelse, at det ggres bedst ved til stadighed
at tilbyde forbrugerne vilkar, som indebaerer, at mindst
90 % af kunderne ogsa fremover veelger selskabet som
naturgasleverandgr.

Det er vores opfattelse, at naturgas er et omrade med lille
fokus for vores kunder. De forventer, at det fungerer, og
at de i gvrigt ikke behgver at bekymre sig meget mere om
det. Selskabets fokus er derfor at:

— sikre en konkurrencedygtig pris

— sikre udvikling af et for kunderne relevant
produktudvalg

— sikre, at kunderne er tilfredse med ydelserne.

Det er vores opfattelse, at de nye gaskgbsaftaler og den
lebende aktivitet p& gasmarkedet sikrer, at HNG Midt-
Nord Salg har mulighed for at tilbyde kunderne naturgas
pa attraktive vilkar i de kommende ar, ligesom det har
veeret tilfeldet i 2010. Salgsvilkar for kunderne har i 2010,
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som ogsé tidligere, veeret relateret til gaskgbskontrakter,
som er olieprisregulerede, men betydningen af de inter-
nationale gasbgrser er sterkt stigende, og gaspriserne
beveeger sig yderligere veek fra oliepriserne. Det forventes,
at gasbgrserne fremover i steerkt foreget omfang vil indgé i
prisseetningen over for ogsa de mindre forbrugere, pa linje
med hvad der er geeldende for priserne til stgrre kunder.

Naturgasforbrugerne har i sin tid indgdaet aftaler om natur-
gas i tillid til, at naturgassen ville veere konkurrencedygtig
i forhold til olie, og nu er naturgassen blevet markant
billigere end olie. Kunderne har ligeledes tillid til, at den
naturgas, som vi salger, generelt er konkurrencedygtig

i forhold til det, som alternative leverandgrer tilbyder pa
markedet i gvrigt.

Der tegner sig et billede af, at forbrugerne primeert
eftersporger ydelser, som ligger teet pd kerneydelsen, det
vil sige salg af gas. Vores kunders behov er forskellige,
hvorfor vi arbejder pa udvikling af yderligere valgmulig-
heder i ydelserne, sa den enkelte kunde kan fa deekket
lige netop sine behov. Igennem mange ar har selskabet
kunnet tilbyde ogsé privatkunder fastprisprodukter, men
dette er blevet vanskeliggjort af eendringer i forbruger-
lovgivningen, som indebeerer, at forbrugerne kan bindes
til de aftalte vilkér i hejst seks maneder.

Produkter, som afviger fra de basale prisprodukter, bliver
tilbudt af HNG Midt-Nord Handel, idet Energitilsynet
forventer maksimal gennemsigtighed for aktiviteterne i
pligtforsyningsselskabet.

Gaskgbsaftaler

2010 var det fjerde ar, hvor HNG Midt-Nord Salg-koncernen
var pd det internationale gasmarked og selvsteendigt
indkgbte naturgas til selskabets kunder. Frem til 2007

var selskabet forpligtet til at kgbe al gassen af DONG
Energy. Efterfalgende er selskabets position konsolideret,
og selskabet har til stadighed tilbudt de mindre naturgas-
kunder de mest attraktive vilkar og fastholdt kunder og
afseetning i pligtforsyningsselskabet samtidig med at
selskabet via datterselskabet HNG Midt-Nord Handel

med succes har deltaget aktivt i det mere intensive
konkurrencemarked for stgrre kunder og udvidet markeds-
andelen fra ca. 200 mio. m® ved selskabsstart til 700 mio. m*
arligt.

HNG Midt-Nord Salg-koncernen indgik med virkning

fra 2007 nye partneraftaler med DONG Energy og E.ON
Ruhrgas. Aftalen med E.ON Ruhrgas blev forlaenget i
2008, og aftalen med DONG Energy blev forleenget i 2009
og igen i 2010. I stigende omfang bliver partneraftalerne
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suppleret med mindre aftaler med mange forskellige
leverandgrer. Naturgassen bliver lgbende kabt og solgt
pé engrosmarkederne i Tyskland, Holland og Danmark
samt pa den danske gasbgrs, Nord Pool Gas, med henblik
pé optimering af koncernens gasportefalje i forhold til
indgédede salgskontrakter. Disse kontrakter har sikret den
ngdvendige naturgas de kommende ar. Der er serlig fokus
pé at sikre de nadvendige gasleverancer i de kommende
ar, hvor forbindelsen til Tyskland ikke er fuldt ud
udbygget, samtidig med at produktionen i den danske
del af Nordsgen forventes at falde. 2010 har veeret preget
af afbrydelser i importen af gas, hvilket gentagne gange

i lgbet af &ret har bevirket, at priserne pa den danske
gasbgrs har ligget veesentligt over priserne pa de tyske
gasbgrser.

Det er HNG Midt-Nord Salg-koncernens opfattelse, at de
gennemfogrte gasindkeb har sikret selskabet en god
konkurrenceevne og har betydet lavere priser for naturgas-
kunderne i Danmark. Koncernen har haft en god indtjening
og gennemfort en betydelig konsolidering i 2010. Der
forventes veesentlige lavere indtjening fremover, men den
gennemferte konsolidering betyder starre beveegelses-
frihed for selskabet p& gasmarkedet og dermed bedre
muligheder for at indga attraktive gaskontrakter pa et
marked, som i stigende omfang efter finanskrisen i 2009
fokuserer pa samhandelsparternes kreditveerdighed.

Alle nye gaskontrakter indeholder elementer af take or
pay-vilkér, dvs. en forpligtelse til at betale for de aftalte
meengder uanset det faktiske aftag. Der er labende fokus
pé at forhindre take or pay-situationer, hvor der skal
betales for naturgas, som ikke kan videreformidles til
kunderne. Sddanne situationer opstar primeert i tilfeelde
af mildt vejr eller uforudsete markedstab. I de interne
gaskgbsaftaler i koncernen er take or pay-risikoen placeret
i HNG Midt-Nord Handel, da dette selskab har bedre
muligheder for at afveerge konsekvenserne af take or
pay-situationer end det regulerede forsyningspligtselskab
HNG Midt-Nord Salg. Der har ikke veeret udlest take or
pay-forpligtelser i 2010.

Kalenderaret 2010 har veret koldt, hvilket har medfart en
markant hgjere afseetning til kunderne i hele koncernen
end budgetteret for et normalt ar. Det har betydet hgjere
indtjening fra forsyningspligtaktiviteten i HNG Midt-
Nord Salg bade pé grund af storre meengder og péd grund
af hgjere deekningsbidrag pr. m?, bl.a. som falge af lavere
lageromkostninger.

Det er HNG Midt-Nord Salgs opfattelse, at selskabet

har opnéet en god udgangsposition pa gasmarkedet for
de kommende &r. Indkebene gennemfores i samarbejde
med datterselskabet HNG Midt-Nord Handel, som ogsé
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varetager styringen af indkgbsportefeljen og den daglige
balancering overfor leverandgrer, lagre og Energinet.dk.
HNG Midt-Nord Salgs gaskegbsvilkar er direkte knyttet

til de kontraktvilkar, som koncernen har indgaet med
eksterne leveranderer. Risikoen ved styringen af transport
og lagre ligger hos HNG Midt-Nord Handel, mens

HNG Midt-Nord Salg far del i gevinsten, safremt disse
omkostninger bliver lavere end det aftalte benchmark,
hvilket har veeret tilfeeldet i 2010.

Naturgassen som grgn energi

Naturgassen har gennem &drene fremstdet som et miljg-
venligt braeendsel. Naturgas er dog et fossilt braendsel pa
linje med olie og kul, men er det mindst forurenende af
de fossile breendsler.

Klimakommissionens rapport levner ikke meget plads
til naturgassen pa sigt. Det tror vi ikke péd. Naturgassen
er markant gronnere end de gvrige fossile breendsler,
samtidig med, at der er masser af den. Det Internationale
Energiagentur, IEA taler om 250 ars forbrug, hvoraf

70 % findes inden for en afstand af 2.000 km fra Europa.
Naturgassen kan lagres, og er derfor ideel til at udfylde
hullerne, nar det ikke bleeser, ligesom naturgasnettet
kan bruges til en effektiv udnyttelse af mulighederne for
produktion af biogas og pa sigt eventuelt brint produceret
pa grundlag af overskudsstrgm fra vindkraften.

I vores markedsfaring har det veeret afgarende at hjelpe
vores kunder med at bruge mindst mulig energi. I Magasinet
Nyt samt ved rddgivning via udstillinger og vvs-arrange-
menter har vi bistdet med radgivning til kunderne med
henblik pa valg af energieffektive lgsninger — herunder
raddgivning om, at de moderne naturgaskedler har den
hgjeste energiudnyttelse blandt alle energiformer.

Det er for HMN Naturgas I/S et mal, at de nye energispare-
bidrag, som opkreeves over distributionsafgiften, skal
tilbage til de mindre forbrugere, som ger en seerlig indsats
for at spare pé naturgassen. HNG Midt-Nord Salg har stdet
for indsatsen over for de mindre kunder. Promovering

af energibesparelser og oplysning om muligheden for
tilskud er sket ved gennemforelse af to seerlige energispare-
kampagner og igennem selskabets kundemagasin. Det er
lykkedes HNG Midt-Nord Salg at overopfylde de opstillede
mal inden for den aftalte budgetramme. Indsatsen er
gennemfort i et teet parleb med vvs-branchen.

I vores prioritering af den grenne indsats er energi-
besparelser hos kunderne pa forstepladsen. Den energi,
som ikke bruges, forurener ikke.



Vi ser det som en central opgave for naturgassektoren at
vaere med til at sikre, at de ganske betydelige ressourcer
i form af biogas bliver produceret og udnyttet frem for
andre energiformer. Det giver mindre CO, og mindre
metanudledning til gavn for alle.

Af tekniske nyudviklinger ser vi de storste muligheder

i gasfyrede varmepumper samt i mikrokraftvarmeveerker,
hvor der produceres varme og stregm i de enkelte hjem.
HNG Midt-Nord Salg har vaeret involveret i to projekter
til etablering af stgrre gasvarmepumpeanlag og har
hjemtaget en raekke anleeg til villabrug, hvor der arbejdes
med at finde passende placeringer, som kan sikre, at der
indhentes erfaringer, som kan bruges til rddgivningen af
naturgaskunderne. Det har indtil videre vist sig at veere
mere tidskraeevende og langvarigt end forventet at fa
etableret demonstrationsanleeg. Der er i HNG Midt-Nord
Salg afsat 2 mio. kr. pr. ar til disse aktiviteter.

HNG Midt-Nord Salg A/S’ aktiviteter

Udgangspunktet for HNG Midt-Nord Salg har i 2010 vaeret
en viderefarelse af kundebetjeningen, kundefastholdelse
og salg til nye kunder.

2010 var det syvende ar med fuld markedsabning, hvor
samtlige kunder frit kunne vaelge leverandar. Konkurrencen
har ogsa i 2010 veeret koncentreret om markedet for de
store og mellemstore kunder. Omfanget af kundetab har
vaeret meget begraenset og under det budgetterede, hvilket
utvivlsomt skyldes, at selskabet har opretholdt de laveste
kundepriser gennem hele éret. I foraret 2010 var der en
vis konkurrence i form af en bersprisreguleret tarif, som
en konkurrent markedsferte udenfor eget forsyningsom-
rade. Vi valgte at lave en tilsvarende tarif, men markeds-
udviklingen betad hurtigt, at den alternative tarifering
ikke leengere var attraktiv. Roen pd markedet for mindre
kunder har tilsvarende medfert betydelige besparelser

pé de budgetterede markedsfgringsomkostninger. Under-
tiden vurderes konkurrencen efter antallet af kunde-
skift, men generelt mener vi, at det ber vurderes efter de
resulterende priser i forhold til kunderne.

Der har fortsat veeret fokus pa at begreense omkostningerne
og samtidig sikre, at det frie valg af leverander foregar sa
enkelt og ukompliceret som muligt uden at indebeere gener
for de kunder, som veelger at forblive kunder i selskabet.
De etablerede procedurer for Gasmarked 2004 fungerer

i praksis effektivt uden hindringer for kundernes valg af
leverander.
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Energitilsynet har i 2009 palagt selskabet, at kunde-
kommunikation ikke leengere ma udsendes sammen med
kommunikation fra distributionsselskaberne, selvom der
er 98 % sammenfald i kundegrupperne. Det betyder ekstra
kommunikationsudgifter, primeert til porto. Selskabet har
valgt at fastholde direkte kommunikation til kunderne

i form af kundebladet Naturgasmagasinet Nyt.

HNG Midt-Nord Salg skiftede i 2007 kundeafregnings-
system. Det er lykkedes at holde problemerne internt

i selskabet, udover at betjeningen af kunderne er lang-
sommere, end vi var vant til at kunne tilbyde vores
kunder. I 1gbet af 2009 skete der en markant forbedring,
og i 2010 har vi kunnet gennemfere en reekke personale-
meessige reduktioner uden konsekvenser for kunde-
betjeningens kvalitet.

Kunder

Ultimo 2010 havde HNG Midt-Nord Salg 233.000 kunder,
heraf 16.000. husholdningskunder, som alene bruger
naturgassen til madlavning. Kunderne er fordelt med ca.
176.500 i det tidligere HNG-omrade og ca. 56.750 i det
tidligere Naturgas Midt-Nord-omrade. Ved udgangen af
2009 var antallet af forsynede kunder ca. 232.000.

Der har veeret en nettotilgang pd i alt ca. 2.000 varme-
kunder og en reduktion i antallet af kogekunder pé ca.
700. Nettotilgangen har veeret pdvirket af distributions-
selskabets indferelse af stikbetaling i 2008 kombineret
med at mange potentielle kunder har veeret omfattet

af krav om udskiftning af olietanke af miljghensyn.
12010 er der kun indgaet ca. 2.650 nye kontrakter og ca.
430 mindre kunder har valgt en anden leverandar end
HNG Midt-Nord Salg, hvoraf en del er blevet kunder

i HNG Midt-Nord Handel. Tabet af mindre kunder til
konkurrenter har veeret begreenset og mindre end for-
ventet, mens konkurrencen pa markedet for mellemstore
kunder stadig er intensiv.

HNG Midt-Nord Salg tilbyder alene kunderne standard-
aftaler reguleret efter de offentliggjorte, regulerede tariffer.
Det eneste finansielle produkt, som tidligere er tilbudt

i HNG Midt-Nord Salg, er fastprisaftaler. Mere avancerede
aftaler samt aftaler til sterre kunder tilbydes alene af HNG
Midt-Nord Handel. Fra 1. januar 2010 ophgrte mulig-
heden for fastprisaftaler til privatkunder, idet den nye
forbrugerhandteringslov forbyder binding af kunderne

i mere end % ar, og selskabet har vurderet, at det var for
risikofyldt at indga forbrugeraftaler, som ikke kan risiko-
afdeekkes.



Nysalg

HNG Midt-Nord Salg udferer ingen salgsopgaver for
distributionsselskaberne. I det omfang der gennemfores
salgskampagner overfor potentielle kunder, sker dette

for selskabets egen regning og risiko. I 2010 valgte HNG
Midt-Nord Salg at viderefgre markedsforing i forbindelse
med salg til nye kunder i form af en forérs- og en efterars-
kampagne over for olieopvarmede og el-opvarmede huse
langs eksisterende net.

Den reducerede veekst i samfundet har stor indflydelse pa
tilgangen af nye kontrakter. Den kraftige tilstrgmning af
kunder i 2008 med 8.306 nye kontrakter pa villaomradet
faldt til 2.210 kontrakter i 2009 for at stige til 2.650

i 2010. Nybyggeriet er meget begreenset, men iser den nye
stikledningsbetaling i distributionsselskabet er en kraftig
barriere.

Der er ingen tvivl om, at kundernes kendskab til mulig-
heden for at f4 naturgas er hgjt. Kunderne veelger fortsat
naturgassen som energikilde, nar de star i en akut
udskiftningssituation.

I alt har 195 elopvarmede kunder valgt at konvertere til
naturgas i 2010 mod 191 kunder i 2009.

Samarbejdet med vvs-branchen er udbygget i form af
Gasmesterkonceptet, hvor samarbejdet med naturgas-
aktive vvs-firmaer forstaerkes. I Gasmestersamarbejdet
indgar 125 vvs-firmaer i det tidligere HNG-forsynings-
omrade og 93 firmaer i det tidligere Naturgas Midt-Nord-
omréade. Gasmesterkonceptet er justeret mod en mere
gensidigt forpligtende form, som ligner den hidtidige form
i Naturgas Midt-Nord.

Konkurrencesituationen

1. januar 2004 blev hele det danske gasmarked liberaliseret,
hvilket efter en vis treeghed pd markedet har betydet, at
konkurrencesituationen i Danmark er blevet mere intensi-
veret, specielt i forhold til de starre kunder.

Samlet set er der ultimo 2010 tilsluttet ca. 249.000 kunder
i HMN Naturgas’ distributionsomrade. I HNG Midt-Nord
Salgs distributionsomréde er der tilsluttet ca. 233.000
kunder, hvilket betyder, at omkring 16.000 kunder har
valgt at skifte til en anden naturgasleverander, heraf er

ca. 9.900 overgdet til HNG Midt-Nord Salgs datterselskab
HNG Midt-Nord Handel. Det er primeert de stgrste kunder,
der har valgt at "prgve lykken” hos en anden leverandgr.

HNG Midt-Nord Salg A/S

I Danmark er der mere end ti konkurrenter pa markedet.
Vi har set to nye konkurrenter pa markedet i 2010, mens
flere er kommet til i begyndelsen af 2011, bl. a. selskaber
tilknyttet EnergiDanmark.

Samlet set har konkurrencen og HNG Midt-Nord Salgs nye
gaskgbsaftaler betydet lavere priser for de mindre og de
mellemstore kunder. Det forventes, at der nu er etableret
et mere naturligt forhold mellem priserne for mindre og
storre kunder end det, der har vaeret geeldende tidligere.
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Regnskabsberetning

Resultat 2010

Regnskabsresultatet i HNG Midt-Nord Salg-koncernen
12010 var et overskud for skat pa 246,8 mio. kr. mod
221,9 mio. kr. 1 2009. Resultatet i koncernen er markant
sterre end forventet ved &rets begyndelse og markant
storre end det, som kan forventes fremover.

Nettoomsaetningen i HNG Midt-Nord Salg-koncernen
udgjorde i 2010 4.023,6 mio. kr. (2009: 3.000,1 mio. kr.),
mens vareforbruget var 3.808,7 mio. kr. (2009: 2.726,4
mio. kr.).

Nettoomsatningen i moderselskabet HNG Midt-Nord Salg
var i 2010 1.332,8 mio. kr. (2009: 960,9 mio. kr.), og vare-
forbruget var 1.240,8 mio. kr. (2009: 853,7 mio. kr.).

Bruttoresultatet fra gassalget i HNG Midt-Nord Salg-
koncernen blev 214,9 mio. kr. 1 2010 (2009: 273,7 mio. kr.).

Bruttoresultatet fra gassalget i moderselskabet HNG Midt-
Nord Salg (den bevillingspligtige virksomhed) var i 2010
92,0 mio. kr. (2009: 107,2 mio. kr.).

Gassalg

Vejret var i 2010 koldere end normalt. Alt i alt er der

i perioden malt cirka 13 % flere graddage end i det

af HMN Naturgas definerede normalér. Den samlede
afseetning i koncernen har veeret stgrre end budgetteret.
Afseetningen i HNG Midt-Nord Salg-koncernen har veeret
pavirket positivt af det koldere vejr og den sterre markeds-
andel. Afgangen af kunder i forsyningspligtselskabet HNG
Midt-Nord Salg har veeret lavere end forventet grundet
selskabets konkurrencedygtige priser.

12010 var den samlede afsaetning i koncernen 1.248,4
mio. m® fordelt med 587,5 mio. m?® i hovedstadsomrédet,
472,9 mio. m® i det midt- og nordjyske omrade og

188 mio. m?® i andre distributionsomrader. I 2009 var
afseetningen 949 mio. m?®.

I moderselskabet HNG Midt-Nord Salg var afseetningen
475,9 mio. m® fordelt med 358,2 mio. m?® i hovedstads-
omradet og 117,8 mio. m® i det midt- og nordjyske
omrade. I 2009 var afseetningen 412 mio. m®.
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Andre driftsindtegter

Andre driftsindteegter udgeres iseer af markedsverdi-
regulering af finansielle afdeekninger pa kabs- og salgs-
kontrakter. Andre indteegter i 2010 udgjorde 116,7 mio. kr.
mod 13,2 mio. kr. 2009.

Indregning af markedsvaerdiregulering af de finansielle
aftaler falger IFRS- bestemmelserne. Af markedsverdi-
reguleringen i 2010 udger 42,5 mio. kr. kgbs- og salgs-
kontrakter fra 2010 og tidligere ar. Markedsverdien

af finansielle afdeekninger vedrgrende kabs- og salgs-
kontrakter med levering i 2011 og senere ar udger 54,0
mio. kr., og dette belgb vil i afdekningsperioden mod-
svares af tilsvarende mindre indtjening pa disse kabs- og
salgskontrakter.

Driftsomkostninger

HNG Midt-Nord Salg har ingen ansatte ud over direktionen.
Alle gvrige medarbejdere er ansat i moderselskabet HMN
Naturgas. Selskabets drift gennemfares ved kgb af
ressourcer eller ydelser fra HMN Naturgas pa markeds-
vilkar til fordel for begge parter eller ved brug af eksterne
samarbejdspartnere. Der er etableret en serie af service-
aftaler, som specificerer kvalitet, kompetence og betaling
for keb af ressourcer og ydelser mellem selskaberne med
henblik pa at sikre, at vilkérene er fair for begge parter.

Driftsomkostningerne i koncernen HNG Midt-Nord Salg

er opdelt i serviceaftaler og gvrige driftsomkostninger.
12010 har HNG Midt-Nord Salg-koncernen haft drifts-
omkostninger pa 84,9 mio. kr. mod 76,3 mio. kr. i

2009. Serviceaftalerne indeholder hovedsagelig kab

af ressourcer i form af personaleydelser samt konkrete
serviceydelser. Der er 17 medarbejdere fuldtidsbeskeeftiget
og medarbejdere, der er delvist beskaftiget i HNG Midt-
Nord Salg-koncernen, udger 39 arsveerk.

Renter

I koncernen er der i 2010 realiseret nettorenteindteegter
pé 0,3 mio. kr. Nettorenteindteegterne var 11,6 mio. kr. i
2009. Renteindteegter fra likviditetsplaceringer opvejer
koncernens udgifter til garantiprovision i forbindelse med
indkgb af naturgas og renteudgift pa ansvarlig lanekapital.

Selskabet har i 2010 haft en god likviditet.



Arets resultat

Arets resultat i HNG Midt-Nord Salg-koncernen udger
efter skat 181,8 mio. kr., heraf stammer 146,1 mio. kr.
fra datterselskabet HNG Midt-Nord Handel, som ikke
er omfattet af Energitilsynets regulering. Det realiserede
overskud i aktiviteten omfattet af forsyningspligt-
bevillingen udger 35,6 mio. kr. efter skat.

Ifplge Energitilsynets vejledning om regulering af for-
syningspligtige naturgasselskaber kan selskabet som ud-
gangspunkt oppebere et driftsresultat for 2010 svarende
til en forrentning pa ca. 8 % af selskabets aktiekapital
fratrukket indskudskapitalen i HNG Midt-Nord Handel.
Forrentningssatsen bliver lavere eller hgjere, séfremt HNG
Midt-Nord Salgs omkostninger til drift og naturgaskeb er
henholdsvis hgjere eller lavere end de tilsvarende udgifter
i Naturgas Fyns eller DONG Energys forsyningspligt-
selskaber. P4 grund af en leengerevarende tvist mellem
Naturgas Fyns forsyningspligtselskab og Energitilsynet
foreligger Energitilsynets godkendelse af tilladt forrentning
for &rene 2008, 2009 og 2010 endnu ikke. Der er derfor
usikkerhed om stgrrelsen af den samlede overdsekning,
der skal tilbagefares til kunderne i HNG Midt-Nord Salgs
forsyningsomrade.

Energitilsynet har gennemfert reguleringen for 2007,

og HNG Midt-Nord Salg fik tilladelse til en samlet
forrentning pé 17,3 % baseret pa kapitalen pa 100 mio. kr.,
der er bundet i HNG Midt-Nord Salgs forsyningspligt-
virksomhed, svarende til 17,3 mio. kr. pd grund af
selskabets lave omkostninger og lave gasindkabspriser.
Selskabet skenner, at selskabet samlet for 2008, 2009 og
2010 vil fa godkendt en forrentning pa ca. 35-40 mio. kr.
efter skat.

Under forudseetning af at dette sken viser sig korrekt,
udger mellemregningen med kunderne i forsynings-
pligtselskabet i alt ca. 64 mio. kr., som skal tilbagefores

til kunderne i form af en prisnedseettelse indenfor de
naermeste ar. Dette belgb omfattet af reguleringen indgar

i regnskabet som “reserve for prisregulering” anfgrt under
egenkapitalen.

Serlige risici

Driftsrisici

HNG Midt-Nord Salg-koncernens indteegter i 2010 stammer
i veesentligt omfang fra en handelsmargin (et grebelgb pr.
solgt m®), som er tillagt forventede gaskebspriser, samt en
fast afgift pr. kunde.

HNG Midt-Nord Salg A/S

I et varmt ar reduceres koncernens bruttoresultat pa
grund af den mindre afsaetning. Dertil kommer et mindre
deekningsbidrag pr. m® som felge af afdeekningen af take-
or-pay forpligtelser.

Risikoen er imgdegéet, ved at en andel af naturgas-
maengderne er indkebt pa fleksible vilkér suppleret med
mengder, som umiddelbart kan gensalges pa det inter-
nationale marked. Fleksibiliteten vurderes tilstrackkelig
til at klare normale temperaturudsving og normale tab af
marked.

Det fremtidige indtegtsgrundlag fra kunderne er baseret
pé, at HNG Midt-Nord Salg-koncernen er gasleverander.
I det omfang kunderne valger andre gasleverandgrer
udhules selskabets indtaegtsgrundlag. Der er i selskabets
dispositioner taget hajde for eventuelle tab af marked.

Konkurrenceevne

Markedsprisen for naturgas varierer i vaesentligt omfang
med og i forhold til udviklingen i prisen pa olie. De ind-
kobte gasmaengder er afdekket i relation til udviklingen
i olieprisen, men der vil altid veere en risiko for, at der

i perioder kan indkgbes naturgas med en bedre relation
til oliepriserne end den, som er opndet, og at selskabets
gasportefalje derved ikke er konkurrencedygtig.

Risikoen er delvist imgdegéet ved, at naturgastariffen over
for kunderne modsvarer indkgbsvilkérene.

Prisprodukter

Anvendelsen af prisprodukter er afgerende parametre
i konkurrencen om kunderne. De gkonomiske risici
er betydelige som fglge af stor volatilitet i gas- og olie-
priserne.

Koncernens risiko sgges systematisk elimineret, ved at
de solgte produkter lgbende afdekkes sammen med HNG
Midt-Nord Handel, som indgar modgaende transaktioner
med leverandgrer og finansielle institutioner. Der er
indgdet rammeaftaler med leverandgrer og banker til
afdeekning af produkterne.

Afledte finansielle instrumenter

Koncernen tilbyder kunderne aftaler, hvori salgsprisen
pé naturgas fastsaettes ud fra forskellige kombinationer af
fuel- og gasoliepriser samt kursen pd USA-dollar.

Tilsvarende indgér koncernen kebsaftaler, hvor kebsprisen

pé naturgas fastsaettes ud fra forskellige kombinationer af
fuel- og gasoliepriser samt kursen pa USA-dollar.
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Ved indgéelsen af sddanne aftaler pitager koncernen sig
en pris- og valutakursrisiko, da kebs- og salgspriserne
pé gassen fastsaettes pa forskelligt grundlag. Koncernen
afdeekker disse oliepris- og valutakursrisici ved brug

af afledte finansielle instrumenter, herunder swaps

og i begreenset omfang call- og putoptioner, séledes at
koncernens risiko styres i forbindelse med de indgéede
kabs- og salgsaftaler.

De afledte finansielle instrumenter méles ved forste ind-
regning til kostpris svarende til dagsveerdien af de betalte
eller modtagne vederlag. Efter forste indregning méles

de afledte finansielle instrumenter til dagsveerdien pa
balancedagen.

Bestillinger og nomineringer

Det vil veere forbundet med gkonomiske konsekvenser,
safremt selskabets bestillinger og nomineringer af natur-
gas for det kommende degn ligger uden for tolerancerne
fastsat i reglerne for brug af transmissionsnet. Koncernen
har i gennem de seneste ar opbygget en betragtelig

viden pa dette omrade, samtidig med at rutinerne er
blevet automatiserede i selskabets nomineringssystem.
Nomineringerne er blevet vanskeliggjort af, at elpriserne
i stigende grad har indflydelse p&d kundernes gasforbrug.

Debitortab

HNG Midt-Nord Salg-koncernens kunder er primaert
mindre kunder og fjernvarmevaerker med lille risiko for
debitortab.

Den @ndrede gkonomiske udvikling har betydet forstaerket
fokus pé debitorer. Der er konstateret vaesentlige
stigninger i tab, og omfanget af rykkere og henstands-
aftaler er markant stigende.

I det omfang der indgés aftaler med erhvervsvirksomheder
o.l., er der lgbende fokus pa kundernes kreditveerdighed.

Driftsomkostninger

HNG Midt-Nord Salg A/S har indgéet serviceaftaler med
moderselskabet HMN Naturgas I/S, der bl.a. omfatter
personaleomkostninger, idet alle medarbejdere pa neer
direktionen fortsat er ansat i HMN Naturgas I/S, men

er helt eller delvist udlant til HNG Midt-Nord Salg-
koncernen. Salgs- og markedsferingsudgifter deekkes
direkte af HNG Midt-Nord Salg-koncernen.

Kundetilgang

HNG Midt-Nord Salg oplever en begrenset tilgang af nye
kunder.
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Kundeafgang

HNG Midt-Nord Salg har i 2010 ikke oplevet neevneverdig
afgang af kunder. Den samlede kundeafgang i koncernen
HNG Midt-Nord Salg udger 0,2 % af kunderne.

@vrige forhold

HNG Midt-Nord Salg er et selskab i HMN Naturgas-
koncernen, og koncernens risikostyring og interne kontrol
indgar i koncernens arsrapport. Tilsvarende fremgér
koncernens samfundsmaessige ansvar af koncernens éars-
rapport.

Forventninger til fremtiden

De fleste kunder betragter naturgassen som et lavinteresse-
omrade. S& leenge naturgassen tilbydes til en konkurrence-
dygtig pris, har kunderne ikke en tilskyndelse til at skifte
leverandagr.

HNG Midt Nord Salg forventer, at forsyningspligtselskabet
med de indgéede gaskabsaftaler vil veere i stand til at
bevare en dominerende position pd markedet for mindre
kunder med deraf folgende begrenset kundeafgang.

Datterselskabet HNG Midt-Nord Handel har i 2010 vist
sig at veere en attraktiv partner for mellemstore og store
virksomheder. En vesentlig del af afssetningen i 2011 er
allerede sikret, men med en lavere indtjening end i 2010.

Koncernens resultat de neermeste ar vil veere negativt
pavirket af prisnedseettelse i forsyningspligtvirksomheden
grundet tilbagefarsel til forbrugerne af overskud fra arene
2008-2010. Endvidere vil resultatet vaere negativt pavirket
af, at markedsverdiregulering af kegbs- og salgskontrakter
til levering i 2011 og senere i overensstemmelse med
IFRS-bestemmelserne er indteegtsfort i 2010.

Det forventes dog fortsat, at selskabet ogsa i det kommende
ar vil kunne fastholde markedsandelen kombineret med et
tilfredsstillende bruttoresultat, og koncernens selskaber
forventer at kunne bevare positionen som de mest
omkostningseffektive i kundebetjening samtidig med, at
der ikke sker fald i serviceniveauet overfor kunderne.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsérets

afslutning, der har afgerende indflydelse pd bedemmelsen
af arsrapporten.



Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. januar —
31. december 2010 for HNG Midt-Nord Salg A/S.

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med
International Financial Reporting Standards som god-
kendt 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 pengestremme for 2010.

Direktion

Ole Ak Bderses

Ole Albak Pedersen

Administrerende direktor Vicedirektor

Bestyrelse
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Jeirs Jargen Nygaard Hans J. OkhoYm
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HNG Midt-Nord Salg A/S

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redeggrelse for udviklingen i koncernens
og selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, for
arets resultat og for koncernens og selskabets finansielle
stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Viborg, den 31. marts 2011

Jrid 4.

Henrik Iversen

elge Friis

Ebbe Skovsgaard
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Den uafhaengige revisors
pategning

Til aktion@rerne i HNG Midt-Nord Salg A/S

Vi har revideret koncernregnskabet, arsregnskabet og
ledelsesberetningen for HNG Midt-Nord Salg A/S for
regnskabsdret 1. januar til 31. december 2010. Koncern-
regnskabet og drsregnskabet omfatter resultatopgerelse,
totalindkomstopgerelse, aktiver, passiver, egenkapital-
opgoerelse, pengestremsopggarelse og noter for savel
koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og érs-
regnskabet udarbejdes efter International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
i overensstemmelse med danske oplysningskrav.
Ledelsesberetningen udarbejdes ligeledes efter danske
oplysningskrav.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et ret-
visende billede i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU og
yderligere i overensstemmelse med danske oplysnings-
krav for bgrsnoterede selskaber. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset om fejl-
informationen skyldes besvigelser eller fejl. Ansvaret om-
fatter endvidere valg og anvendelse af en hensigtsmeessig
regnskabspraksis og udegvelse af regnskabsmeessige skan,
som er rimelige efter omsteendighederne. Ledelsen har
endvidere ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning,
der indeholder en retvisende redegarelse i overens-
stemmelse med danske oplysningskrav.

Revisors ansvar og den udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncern-
regnskabet, arsregnskabet og ledelsesberetningen péa
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 planlegger og udferer revisionen med henblik péa at
opna en hgj grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet,
arsregnskabet og ledelsesberetningen ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisions-
bevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i koncern-
regnskabet, arsregnskabet og ledelsesberetningen.

De valgte handlinger atheenger af revisors vurdering,
herunder vurderingen af risikoen for veesentlig fejl-
information i koncernregnskabet, arsregnskabet og ledel-
sesberetningen, uanset om fejlinformationen skyldes be-
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svigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for virksomhedens
udarbejdelse og afleeggelse af et koncernregnskab og et
arsregnskab, der giver et retvisende billede, samt for ud-
arbejdelse af en ledelsesberetning, der indeholder en ret-
visende redeggrelse, med henblik pé at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne,

men ikke med det formal at udtrykke en konklusion

om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af
ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, og om de
af ledelsen udevede regnskabsmaessige skeon er rimelige,
samt en vurdering af den samlede preaesentation af
koncernregnskabet, arsregnskabet og ledelsesberetningen.

Det er vores opfattelse, at det opnédede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og ars-
regnskabet 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 og pengestremme for regnskabs-
aret 1. januar til 31. december 2010 i overensstemmelse
med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU, og yderligere i overensstemmelse med
danske oplysningskrav. Det er endvidere vores opfattelse,
at ledelsesberetningen indeholder en retvisende rede-
gorelse for udviklingen i koncernens og selskabets
aktiviteter og skonomiske forhold, for &rets resultat og
for koncernens og selskabets finansielle stilling, samt
en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerheds-
faktorer, som koncernen og selskabet star over for

i overensstemmelse med danske oplysningskrav.

Hellerup, den 31. marts 2011

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret revisionsaktieselskab

Per Timmermann Rasmus Jud Pihl

Statsautoriseret revisor

Statsautoriseret revisor
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Resultatopgerelse
HNG Midt-Nord Salg A/S

HNG Midt-Nord Salg A/S

Note Mio.kr
Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
960,9 1.332,8 Nettoomszetning 4.0283,6 3.000,1
-853,7 -1.240,8 Vareforbrug -3.808,7 -2.726,4
107,2 92,0 Bruttoresultat 214,9 273,7
3,0 11,6 Andre driftsindtaegter 116,7 13,2
-54,3 -54,3 Andre driftsomkostninger 2,3 -84,9 -76,3
0,0 0,0 Afskrivninger -0,3 -0,3
55,9 49,3 Driftsresultat 246,4 210,3
8,2 -1,3 Finansielle omkostninger, netto 4 0,3 11,6
64,1 48,0 Resultat for skat 246,8 221,9
-171 -12,4 Selskabsskat 5 -65,0 -58,4
47,0 35,6 ARETS NETTORESULTAT 181,8 163,5
Totalindkomstopgorelse
Mio.kr
Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
470 35,6 Arets nettoresultat 181,8 163,5
47,0 35,6 ARETS TOTALINDKOMST | ALT 181,8 163,5
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Balance
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HNG Midt-Nord Salg A/S

Note Mio.kr
Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
AKTIVER
0,0 0,0 Andre driftsmidler og inventar 6 0,9 1,0
125,9 125,9 Kapitalandele i dattervirksomhed 7 0,0 0,0
0,0 0,0 Qvrige finansielle anleegsaktiver 5,9 5,6
125,9 125,9 Finansielle anlagsaktiver i alt 5,9 5,6
125,9 125,9 Anlaegsaktiver 6,8 6,6
0,0 0,0 Varebeholdninger 87,1 97,6
22,2 154,7 Tilgodehavende hos kunder 8 591,9 252,7
0,0 378 Tilgodehavende hos HNG Midt-Nord Handel A/S 0,0 0,0
8,6 8,7 Tilgodehavende hos HMN Naturgas /S 161,9 106,3
18,1 2,8 Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 0,0 0,0
51,5 59,8 Andre tilgodehavender 9 245,9 1449
0,0 0,7 Udskudt skatteaktiv 0,0 10,6
100,5 264,4 Tilgodehavender i alt 999,7 514,5
471,6 398,8 Likvide beholdninger 499,1 611,8
572,1 663,2 Omsatningsaktiver i alt 1.585,8 1.223,9
697,9 789,1 AKTIVER | ALT 1.592,6 1.230,6
PASSIVER
50,0 50,0 Aktiekapital 50,0 50,0
44,0 64,0 Reserve for prisregulering 64,0 44,0
292,3 308,0 Overfort resultat 606,7 445,0
386,3 422,0 Egenkapital 720,7 539,0
1,4 1,2 Leverandergeeld 548,3 355,0
155,2 2254 Geeld til HNG Midt-Nord Handel A/S 0,0 0,0
125,0 125,0 Ansvarlig ldnekapital 125,0 125,0
6,1 6,9 Geeld til HMN Naturgas I/S 6,8 6,9
0,0 0,0 Modtagne forudbetalinger fra kunder 0,0 14,0
0,0 0,0 Udskudt skattepassiv 12,4 0,0
23,1 8,4 Anden geeld 10 171,9 189,9
0,8 0,2 Kortfristet del af hensatte forpligtelser 74 0,8
311,6 367,1 Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 871,9 691,6
311,6 367,1 Geaeldsforpligtelser i alt 871,9 691,6
697,9 789,1 PASSIVER | ALT 1.592,6 1.230,6
Afledte finansielle instrumenter 11
Eventualforpligtelser 12
Neertstaende parter 13
Aktioneerforhold 14
ZEndring i driftskapital 15
Kebsforpligtelser og afgivne garantier 16
Gaskontrakter og prisderivater 17
20 Anvendt regnskabspraksis 18

Regnskabsmaessige sken og vurderinger 19
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Egenkapitalopgorelse
HNG Midt-Nord Salg A/S

Mio.kr
Moderselskab Aktiekapital Reserve for Overfort Egenkapital
prisregulering resultat ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2010 50,0 44,0 2923 386,3
Avrets resultat 0,0 20,0 15,6 35,6
Egenkapital pr. 31. december 2010 50,0 64,0 308,0 422,0
Egenkapital pr. 1. januar 2009 50,0 15,0 274,2 339,2
Avrets resultat 0,0 29,0 18,1 47,1
Egenkapital pr. 31. december 2009 50,0 44,0 292,3 386,3
Koncern
Egenkapital pr. 1. januar 2010 50,0 44,0 445,0 539,0
Arets resultat 0,0 20,0 161,8 181,8
Egenkapital pr. 31. december 2010 50,0 64,0 606,7 720,7
Egenkapital pr. 1. januar 2009 50,0 15,0 310,6 375,6
Arets resultat 0,0 29,0 134,5 163,5
Egenkapital pr. 31. december 2009 50,0 44,0 445,0 539,0

Aktiekapitalen bestér af 50.000 aktier a 1.000 kr. Aktierne er ikke opdelt i klasser.

Den estimerede forskel mellem &rets regnskabsmeessige resultat og HNG Midt-Nord Salg A/S’ reguleringsmeessige
indteegtsramme overferes via resultatdisponering til reserve for prisregulering under egenkapitalen for at vise, at
denne del af egenkapitalen reelt ikke er til radighed for ejerne.
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Pengestromsopgorelse — Koncern
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HNG Midt-Nord Salg A/S

Note Mio.kr
Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
Pengestrom fra driftsaktiviteter:
64,1 48,0 Arets resultat for skat 246,8 221,9
Reguleringer:
0,0 0,0 Afskrivninger 0,3 0,3
0,0 0,0 Tilbagefersel af andre driftsindtaegter -94,4 -10,2
3,5 -75 Betalt selskabsskat -51,7 -39,9
AEndringer i driftskapital:
13,3 -163,2 Zndringer i tilgodehavender, lagerbeholdning m.v. -495,1 262,8
-27 49,9 /ZEndringer i leverandergaeld mv. 281,8 -288,3
78,2 -72,8 Pengestrom fra driftsaktiviteter i alt 15 -112,3 146,6
Pengestrem fra investeringsaktiviteter:
0,0 0,0 Anleegsinvesteringer -0,4 -0,6
0,0 0,0 Pengestrom fra investeringsaktiviteter i alt -0,4 -0,6
78,2 -72,8 /Endring i likviditet i alt -112,7 146,0
3934 471,6 Likvider, primo 611,8 465,8
471,6 398,8 Likvider, ultimo 499,1 611,8
Likvider, ultimo:
471,6 398,8 Likvide beholdninger 4991 611,8
471,6 398,8 Likvider, ultimo 499,1 611,8
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Note 1. Segmentoplysninger

HNG Midt-Nord Salg A/S

Mio. kr.

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 salg af gas i en reguleret og en ikke reguleret del.

De rapporteringspligtige segmenter omfatter saledes:

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, omfatter salg af naturgas pa individuelt forhandlede vilkér. Aktiviteter er ikke underlagt regulering fra

Energitilsynet.

Oplysninger om forretningssegmenter er baseret pa koncernens afkast og risici samt udfra den interne skonomistyring.

Interne handler samt allokering mellem segmenterne sker pa markedsvilkar.

Aktiviteter 2010 Handel med gas Handel med gas Elimineringer Koncernen i alt
reguleret ikke-reguleret
Koncernekstern omszaetning 1.332,8 2.690,8 0,0 4.023,6
Koncernintern omsaetning 0,0 1.246,6 -1.246,6 0,0
Nettoomszetning 1.332,8 3.9374 -1.246,6 4.023,6
Driftsresultat 49,3 1972 0,0 246,4
Finansielle poster -1,3 1,6 0,0 0,3
Ekstraordinzere poster 0,0 0,0 0,0 0,0
Indkomstskat -12,4 -52,7 0,0 -65,0
Arets nettoresultat 35,6 146,1 0,0 181,8
Langfristede aktiver 125,9 6,8 -125,9 6,8
Kortfristede aktiver 663,2 1.189,4 -266,8 1.685,8
Aktiver 789,1 1.196,2 -392,6 1.592,6
Egenkapital 422,0 4246 -125,9 720,7
Geeldsforpligtelser 3671 7715 -266,8 871,9
Passiver 789,1 1.196,2 -392,6 1.592,6
Aktiviteter 2009
Koncernekstern omsaetning 960,9 2.039,1 0,0 3.000,1
Koncernintern omsaetning 0,0 856,5 -856,5 0,0
Nettoomsaetning 960,9 2.895,6 -856,5 3.000,1
Driftsresultat 55,9 154,4 0,0 210,3
Finansielle poster 8,2 3,4 0,0 11,6
Indkomstskat -171 -41,4 0,0 -568,5
Arets nettoresultat 47,0 116,4 0,0 163,4
Langfristede aktiver 125,9 6,7 -125,9 6,7
Kortfristede aktiver 5721 825,2 -173,3 1.223,9
Aktiver 697,9 831,9 -299,2 1.230,6
Egenkapital 386,3 278,5 -125,9 539,0
Geeldsforpligtelser 311,6 553,3 -173,3 691,6
Passiver 697,9 831,9 -299,2 1.230,6
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Note 2. Honorar til generalforsamlingsvalgt revision Mio.kr
Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
0,1 0,1 Revisorhonorar 0,2 0,2
0,1 0,0 Revisorhonorar, rest vedrerende forrige ar 0,1 0,2
0,2 0,1 Samlet honorar i regnskabsaret 0,3 0,4
Note 3. Personaleomkostninger Mio.kr
Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
Selskabet har kun direktion ansat. @vrige medarbejdere er rekrutteret og ansat
af HMN Naturgas /S og len til savel medarbejdere som direktion udbetales af
HMN Naturgas I/S. | henhold til de indgdede serviceaftaler deekker selskabet sin
andel af ejernes omkostninger til personale, inkl. lenninger, feriepenge og andre
medarbejderrelaterede udgifter.
1,4 1,6 Vederlag til direktionen 3,1 2,7
0,2 0,2 Samlet vederlag til bestyrelse 0,5 0,3
Note 4. Finansielle poster Mio.kr
Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
Finansielle indtsegter:
9,0 27 Renteindtaegter fra driftslikviditet 49 13,3
0,0 0,0 Valutakursregulering, netto 0,0 0,1
0,0 1,6 Renteindtaegter fra tilknyttet virksomhed 1,6 0,0
9,0 4,3 6,5 13,3
Finansielle omkostninger:
-0,2 -5,3 Garantiprovision og renteomkostninger vedr. ansvarlig lanekapital -6,0 -0,2
0,0 0,0 Valutakursregulering, netto -0,1 0,0
-0,6 -0,3 Andre finansielle omkostninger -0,1 -1,5
-0,8 -5,6 Finansielle omkostninger i alt -6,2 -1,7
8,2 -1,3 Finansielle poster 0,3 11,6
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Note 5. Skat af arets resultat Mio.kr
Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
-17,1 -11,8 Arets aktuelle skat -40,0 -54,8
0,0 -1,3 Udskudt skat vedr. tidligere ar -2,0 0,0
0,0 -0,7 Arets udskudte skat -23,0 -3,6
-17,1 -12,4 Arets skat i alt -65,0 -58,4
der fordeler sig séledes:
-171 -12,4 Skat af arets resultat -65,0 -58,4
0,0 0,0 Skat af egenkapitalbeveegelser 0,0 0,0
-17,1 -12,4 Arets skat i alt -65,0 -58,4
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
25,0 % 25,0 % Selskabsskattesats 25,0 % 25,0 %
Skatteeffekt af:
0,0 % 0,0 % Underskud fra tidligere ar 0,0 % 0,0 %
-15,0 % 0,0 % Skattemaessig afskrivning af goodwill 0,0 % -4,8 %
1,2 % 0,6 % @vrige skattemaessige reguleringer 0,2 % 6,1 %
1,2 % 25,6 % Effektiv skatteprocent 25,2 % 26,3 %
Skatteaktiv fordeler sig saledes:
0,0 0,7 Immaterielle anleegsaktiver 0,0 10,6
0,0 0,0 Andre tidsmeessige forskelle 0,0 0,0
0,0 0,7 Skatteaktiv i alt 0,0 10,6
Skattepassiv fordeler sig saledes:
0,0 0,0 Anden geeld 12,4 0,0
0,0 0,0 Andre tidsmaessige forskelle 0,0 0,0
0,0 0,0 Skattepassiv i alt 124 0,0

Selskabet er sambeskattet med sit datterselskab, men haefter alene for den del
af skatten, der kan henferes til selskabets indkomst.
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Note 6. Anlaegsaktiver Mio. kr.
Materielle Finansielle Anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver Anlaegsaktiver ialt

Kostpris 1. januar 2010 1,3 56 6,9
Tilgang 0,1 27 2,8
Afgang 0,0 -2,4 -2,4
Kostpris 31. december 2010 1,4 5,9 7,3
Afskrivninger 1. januar 2010 0,3 0,0 0,3
Arets afskrivninger 0,3 0,0 0,3
Afskrivninger 31. december 2010 0,5 0,0 0,5
Nettoopskrivninger 1. januar 2010 0,0 0,0 0,0
Opskrivninger i aret 0,0 0,0 0,0
Nettoopskrivninger 31. december 2010 0,0 0,0 0,0
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2010 0,9 5,9 6,8
Kostpris 1. januar 2009 0,7 6,9 7.6
Tilgang 0,6 48 54
Afgang 0,0 -6,1 -6,1
Kostpris 31. december 2009 1,3 5,6 6,9
Afskrivninger 1. januar 2009 0,0 0,0 0,0
Arets afskrivninger 0,3 0,0 0,3
Afskrivninger 31. december 2009 0,3 0,0 0,3
Nettoopskrivninger 1. januar 2009 0,0 0,0 0,0
Opskrivninger i aret 0,0 0,0 0,0
Nettoopskrivninger 31. december 2009 0,0 0,0 0,0
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2009 1,0 5,6 6,6
Note 7. Kapitalandele i dattervirksomhed Mio. kr.
2010 2009

Kostpris 1. januar 2010 55,0 55,0
Arets tilgang 0,0 0,0
Arets afgang 0,0 0,0
Kostpris 31. december 2010 55,0 55,0
Opskrivninger 1. januar 2010 70,9 70,9
Tilbagefert opskrivning pa érets afgang 0,0 0,0
Arets veerdiregulering 0,0 0,0
Opskrivninger 31. december 2010 70,9 70,9
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2010 125,9 125,9
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Note 8. Henszettelse til tab pa debitorer Mio.kr

Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
2,2 5,0 Tilgodehavende moms og afgifter 78 2,3
2,8 0,7 Markedsveerdi af derivater til afdeekning af kebs- og salgskontrakter 1,9 55
0,0 0,0 @vrige tilgodehavender 0,0 0,0
5,0 5,7 Tilgodehavender i alt 9,7 7,8

Alle tilgodehavender hos kunder forfalder indenfor et ar.

Note 9. Andre tilgodehavender Mio.kr

Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
51,6 58,3 Tilgodehavende moms og afgifter 58,3 51,6
0,0 0,0 Markedsveerdi af derivater til afdeekning af kebs- og salgskontrakter 175,1 93,4
0,0 1,4 Qvrige tilgodehavender 12,5 0,0
51,5 59,8 Tilgodehavender i alt 245,9 144,9
Note 10. Anden geeld Mio.kr

Moderselskab Koncern
2009 2010 2010 2009
0,0 0,0 Markedsveerdi af derivater til afdeekning af kebs- og salgskontrakter 1211 135,9
23,1 8,4 Skyldig skat 8,4 23,1
0,0 -21,9 Skyldig moms og afgifter 14,0 29,8
0,0 21,9 Qvrige poster 28,4 1,1
23,1 8,4 Anden gzeld i alt 171,9 189,9
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Note 11. Afledte finansielle instrumenter

Se ledelsesberetning, afsnit om seerlig risici, afledte finansielle instrumenter.

Note 12. Eventualforpligtelser

Moderselskabet har en forpligtelse over for HNG Midt-Nord Handel A/S om at indskyde yderligere ansvarlig lanekapital pa 25 mio. kr.

Note 13. Naertstaende parter

Selskabet har nzertstdende parter med bestemmende indflydelse.

HMN Naturgas |/S samt selskabets ledelse har betydelig indflydelse.

HNG Midt-Nord Salg A/S har i 2010 rekvireret diverse administrative serviceydelser hos HMN Naturgas I/S for i alt 28,9 mio. kr.
(2009: 30,8 mio. kr.).

Ledelsesvederlag mv. er oplyst i Note 3.

Alle transaktioner med nzertstaende parter er gennemfoert pa markedsmaessige vilkar.

Note 14. Aktionzerforhold

Selskabet ejes af felgende aktionzerer: HMN Naturgas I/S, Gladsaxe, 100 %

Note 15. £ndring i driftskapital Mio.kr

2010 2009

Koncern /Endring i tilgodehavende og varebeholdning -495,1 262,8
ZEndring i leverandergaeld mv. 281,8 -288,3

AEndring i driftskapital i alt -213,3 -255

Note 16. Kebsforpligtelser og afgivne garantier

Selskabet har indgéet bindende aftaler om keb af naturgas pé 4.232 mio. kr. (2009: 1.333 mio. kr.) p4 take or pay-vilkar.

Aftalerne leber i op til 4 ar.

Kebsforpligtelserne er indgéet i feellesskab 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 feellesskab afgivet garantier for i alt
303 mio. kr. (2009: 470 mio. kr.).

Note 17. Gaskontrakter og prisderivater

Felsomhedsberegning pa den
finansielle portefelje viser felgende
ved en zendring i oliepris og USD-
kurs pa 10%.
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Som omtalt i ledelsesberetningens afsnit Szerlige risici er selskabet udsat for gasprisrisici. Selskabet afdaekker pris- og valutakursrisici
vedrerende bindende aftaler om fremtidige keb og salg af gas med swaps, og i begraenset omfang call- og putoptioner. Bestemmelserne
om regnskabsmaessig afdaekning benyttes ikke. Prisderivaterne, der er baseret pa oliepriser, har en netto dagsveerdi pr. 31.12. 2010 pa
54 mio. kr. (2009: minus 42,5 mio. kr.).

Skonnet resultateffekt

Risiko Pris-zendring 2010 2009

/Zndring i oliepris og USD-kurs 10% 30,5 38,7

/ZEndring i oliepris og USD-kurs -10% -30,5 -38,7
Vrede









Note 18. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for regnskabsklasse stor C, jfr. IFRS bekendt-
gorelsen udstedt i henhold til rsregnskabsloven. Ars-
rapporten opfylder tillige IFRS udstedt af International
Accounting Standards Board (IASB). Arsrapporten
afleegges efter IFRS og omfatter bade et koncernregnskab
for selskabet og dets dattervirksomhed og et drsregnskab
for moderselskabet.

Anvendelse af nye og ajourferte IFRS-standarder

HNG Midt-Nord Salg A/S har implementeret alle nye eller
ajourforte og eendrede internationale regnskabsstandarder
(IFRS’er) udstedt af IASB og IFRS’er godkendt af EU, som

er geeldende for regnskabséret 2010.

De gvrige af IASB ikrafttradte standardeendringer i 2010
omfatter IFRS 2 og 7, IAS 7, 12, 16, 21, 27, 28, 31, 38

og 39, fortolkningsbidrag IFRIC 17 og 18 samt de éarlige
forbedringer til geeldende IFRS og fortolkningsbidrag.
Implementering af disse har begreenset pavirkning pa
indregning, maling og pengestrgmmene.

Nye regnskabsstandarder, der endnu ikke er tradt i kraft

P& tidspunktet for afleggelse af drsrapporten for 2010

har IASB og IFRIC udsendt en reekke 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 arsrapport.

IASB har udsendt fglgende nye regnskabsstandarder og
fortolkningsbidrag, som vurderes at kunne have relevans
for HNG Midt-Nord Salg A/S:

De arlige forbedringer til geeldende IFRS, som med-
forer mindre @ndringer til en reekke af standarder,
som er tradt i kraft for regnskabsar, der starter efter

1. januar 2010 De gvrige af IASB vedtagne standard-
endringer i 2010 omfatter: IAS 24 samt fortolknings-
bidrag IFRIC 14 og 19. Det vurderes, at disse &ndringer
har begranset betydning for HNG Midt-Nord Salg A/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 kravene til

HNG Midt-Nord Salg A/S

sikring blive eendret betydeligt. IFRS 9 er ikke godkendt
af EU. Dette udkast vil blive analyseret naermere, da den
forventes at fa betydning for HNG Midt-Nord Salg A/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.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med at de
indtjenes. Endvidere indregnes i resultatopgerelsen alle
omkostninger, der er atholdt for at opné arets indtjening,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte for-
pligtelser.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige ekonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og
aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt,
at fremtidige skonomiske fordele vil fragd koncernen, og
forpligtelsens veerdi kan méles palideligt.

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

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 fremmed valuta til balancedagens
valutakurser indregnes i resultatopgerelsen.

Kursdifferencer, der opstar ved omregning af ikke-moneteere
poster, sdsom finansielle aktiver, der er klassificeret som
disponible for salg, medtages i dagsveerdireserven under
anden totalindkomst.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter HNG Midt-Nord Salg A/S
(modervirksomheden) og dattervirksomheden HNG Midt-
Nord Handel A/S.

Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammen-

leegning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved
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konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne
indteegter 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 koncernens regnskabspraksis.

Afledte finansielle instrumenter

HNG Midt-Nord Salg-koncernen anvender afledte
finansielle instrumenter til at afdeekke prisrisici ved keb
og salg af gas.

De afledte finansielle instrumenter males ved farste
indregning til dagsverdien af det betalte eller mod-
tagne vederlag. Efter forste indregning méles de afledte
finansielle instrumenter til dagsveerdien péd balancedagen.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instru-
menter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller ind-
regnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen
med endring i dagsveerdien af aktivet eller forpligtelsen,
som kan henfgres til den afdekkede risiko.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instru-
menter, der ikke opfylder betingelserne for regnskabs-
meessig afdeekning, indregnes i resultatopgarelsen.
Zndringer i dagsveerdien af derivater, der er indgdet med
henblik pa at afdeekke prisrisici pé gas, indregnes i netto-
omsatningen.

Resultatopgerelsen

Nettoomseetning

Nettoomsaetningen ved salg af varer og tjenesteydelser
indregnes i resultatopggrelsen, sdfremt levering og risiko-
overgang har fundet sted inden arets udgang, og safremt
indteegten kan opgares palideligt og forventes modtaget.

Omsatningen males til dagsveerdien af det aftalte vederlag
eksklusiv moms og afgifter opkreevet pa vegne af tredje-
part. Alle former for afgivne rabatter medtages i netto-
omsetningen.

Nettoomsatningen indregnes i takt med levering af natur-

gassen. Indteegter fra acontobetalende kunder er beregnet
for perioden efter seneste arsopgerelse.
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Andre driftsindteegter

Andre driftsindteegter indeholder regnskabsposter af
sekundeer karakter i forhold til selskabets aktiviteter,
herunder veerdiregulering af finansielle instrumenter.

Vareforbrug
Ombkostninger til varer indeholder det forbrug, der er
anvendt for at opnd &rets nettoomsetning.

Andre driftsomkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til
administrative ydelser rekvireret ifslge serviceaftaler med
moderselskabet, kommunikationsomkostninger, konsulent-
bistand, gvrige administrationsomkostninger mv.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindteegter og rente-
omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster
og -tab samt amortisationstilleeg/-fradrag vedrgrende
finansielle forpligtelser.

Skat
Arets skat bestér af arets aktuelle skat og eventuel andring
af udskudt skat.

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

Udskudt skat indregnes og males efter den balance-
orienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmeessige og skattemeessige veerdier
af aktiver og forpligtelser. Den skattemeessige veerdi af
aktiverne opgares med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og
skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere geldende, nér den udskudte skat forventes udlast
som aktuel skat. Andring i udskudt skat som falge af
@ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes

i balancen med den veerdi, hvortil aktivet forventes at
kunne realiseres, enten ved modregning i udskudte skatte-
forpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Moderselskabet er sambeskattet med datterselskabet.
Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige
indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende
skattemeessige underskud).



Balancen

Kapitalandele i dattervirksomhed

Kapitalandele i dattervirksomheden males til kostpris

i moderselskabets regnskab. Som kostpris benyttes den
regnskabsmaessige indre veerdi pr. 1.1.2008 opgjort efter
hidtidig regnskabspraksis.

Finansielle anleegsaktiver

Finansielle anlaegsaktiver méles til den amortiserede
kostpris af kontrakter for operationel leasing af naturgas-
forbrugende udstyr hos kunder.

Materielle anleegsaktiver

Tekniske anleeg og maskiner samt andre anleeg, drifts-
materiel og inventar males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen for anskaffelser atholdt efter 1. januar 2005
omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger tilknyttet
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til
ibrugtagning.

Ved afskrivning af aktiver benyttes levetid pd 5 ar for
biler, inventar, maskiner og gvrige investeringer.

Nedskrivningstest

Den regnskabsmeessige veerdi af anlaegsaktiver vurderes
arligt for at afggre om der er indikation af veerdi-
forringelse. Nér en sddan indikation er til stede, foretages
nedskrivningstest.

Ved nedskrivningstest sammenholdes genindvindings-
veerdien med den regnskabsmaessige veerdi af det testede
aktiv. Et tab ved veerdiforringelse indregnes, nar den
regnskabsmeessige veerdi af et aktiv henholdsvis penge-
stromsfrembringende enhed (CGU) overstiger aktivets
eller den pengestromfrembringende enheds gen-
indvindingsveerdi.

Genindvindingsverdien for materielle aktiver er den
hgjeste veerdi af aktivernes dagsveerdi med fradrag af
forventede atheendelsesomkostninger og nutidsveerdien
af de fremtidige nettopengestrgmme.

Varebeholdninger

Varebeholdning bestdende af naturgas maéles til vejet
gennemsnitlig kostpris eller nettorealisationsveerdi, hvor
denne er lavere. Nettorealisationsveerdien for vare-
beholdning opggres som forventet salgspris med fradrag af
omkostninger, der skal atholdes for at effektuere et salg.
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Tilgodehavender

Tilgodehavender, inkl. finansielle tilgodehavender fra
kunder samt gvrige finansielle tilgodehavender, méles
til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger
til imgdegaelse af forventede tab. Nedskrivninger til
imegdegdelse af tab opgeres pé baggrund af en individuel
vurdering af de enkelte tilgodehavender.

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

Andre tilgodehavender og periodeafgreensningsposter
Andre tilgodehavender, inkl. gvrige finansielle tilgode-
havender, méles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis
svarer til nominel veerdi. Periodeafgreensningsposter ind-
regnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger, der
vedrarer efterfolgende regnskabsar. Periodeafgrensnings-
poster males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis
svarer til nominel veerdi.

Egenkapitalreserver

Hensaettelse til nedseettelse af priser er det belgb, som skal
tilbagefares til forbrugerne via fremtidigt lavere priser
med baggrund i Energitilsynets regulering af distribution-
virksomhed og forsyningspligtig virksomhed.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det
bedste skan over de omkostninger, der er ngdvendige

for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte
forpligtelser med forventet forfaldstid ud over et ar fra
balancedagen maéles til tilbagediskonteret nutidsveerdi. For-
skydning i nutidsveerdi indregnes under finansielle poster.

Periodeafgreensningsposter (forpligtelser)
Periodeafgreensningsposter indregnet under forpligtelser,
omfatter modtagne indtaegter til resultatforing i efter-
folgende regnskabsér. Periodeafgreensningsposter males
til nettorealisationsveerdi, der seedvanligvis svarer til
nominel veerdi.

Finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret
kostpris, der saeedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Pengestromsopgerelsen

Pengestrgmsopgerelsen for virksomheden praesenteres
efter den indirekte metode og viser pengestremme ved-
rgrende drift, investeringer og finansiering samt virksom-
hedens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestromme vedrgrende driftsaktiviteter opgares som
driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter
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samt endring i driftskapital. Pengestremme vedrgrende
investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse
med keb og salg af virksomheder og aktiviteter samt kgb
og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlegs-
aktiver.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter om-
fatter eendringer i sterrelse eller sammensetning af
indskudskapital og omkostninger forbundet hermed samt
optagelse af lan, afdrag péd rentebaerende geeld og udlod-
ning til interessenterne (koncernen) eller ejerne (datter-
selskaber).

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede
vaerdipapirer med ubetydelig kursrisiko med fradrag af
kortfristet bankgeeld.

Segmentoplysninger

Omseetningen oplyses pa forretningssegmenter. Oplysning
om forretningssegmenter er baseret pa koncernens afkast
og risici ud fra den interne gkonomirapportering.

Note 19. Regnskabsmassige skon og vurderinger

Ved indregning og méling af poster i regnskabet er det

i visse tilfeelde ngdvendigt at foretage vurderinger og sken
samt at opstille forudseaetninger om fremtidige begiven-
heder, som har indflydelse pé veerdien af indregnede
indteegter og omkostninger i regnskabsperioden, samt
oplysninger om eventualaktiver og eventualforpligtelser
pé balancedagen. Foretagne skgn og vurderinger er
baseret pa historiske erfaringer og andre relevante
faktorer, som ledelsen vurderer forsvarlige under de givne
omstaendigheder, men som i sagens natur er usikre og
uforudsigelige. De faktiske udfald kan derfor afvige fra
disse skon.

De foretagne skon og vurderinger samt de underliggende
forudseetninger revurderes lgbende. ZAndringer til fore-
tagne regnskabsmaessige skon indregnes i den regnskabs-
periode, hvori eendringerne finder sted, og i fremtidige
regnskabsperioder, hvis endringen pavirker disse.

Sken, der er veesentlige for regnskabsafleeggelsen, fore-
tages bl.a. ved opgerelse af medarbejderforpligtelser, hen-
seettelse til retableringsforpligtelser, og veerdiansaettelse af
afledte instrumenter, der ikke handles pd et aktivt marked.
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Veardiansattelse af afledte finansielle instrumenter, der
ikke handles i et aktivt marked

HNG Midt-Nord Salg-koncernen foretager sikring af
rdvare- og valutarisici.

Disse sikringstransaktioner vedrerer fremtidige indteegter
fra salg - og omkostninger til kab af naturgas. Endvidere
indeholder kundekontrakter prisindeks, som udskilles
og behandles som selvstendige afledte finansielle
instrumenter, jf. nedenfor.

Dagsveerdien af derivater anvendt til afdekning af rvare-
risici og derivater indbygget i kundekontrakter baseret

pé veerdiansattelsesmodeller, der benytter priser, der ud-
ledes af handler p&d markeder, der er mindre likvide end
eksempelvis rentemarkederne. Veerdiansettelsen er derfor
forbundet med en vis usikkerhed.

Den regnskabsmeessige veerdi af afledte finansielle
instrumenter anvendt til afdeekning af ravarerisici og
derivater indbygget i kundeaftaler 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.

Negletal

Nggletal er beregnet séledes:
Bruttoresultat x 100

Bruttomargin =
Nettoomsaetning
Driftsresultat x 100
Overskudsgrad =
Nettoomsaetning
. Driftsresultat x 100
Afkastningsgrad =

Balancesum

Arets resultat x 100

Egenkapitalens forrentning
Gennemsnitlig egenkapital

Egenkapital x 100

Egenkapitalens soliditet =
Balancesum
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Hoved- og nogletalsoversigt — Koncern
HNG Midt-Nord Salg A/S

Qkonomi (Mio. kr.) 2010 2009 2008 2007 2006
Nettoomszetning 4.023,6 3.000,1 3.127,1 21921,2 2.392,2
Bruttoresultat 214,9 2737 146,5 1175 71,1
Andre driftsindteegter 116,7 13,2 878 2,0 1,8
Eksterne omkostninger -84,9 -76,3 -58,6 -54,4 -32,7
Afskrivninger -0,3 -0,3 0,0 0,0 0,0
Finansielle poster, netto 0,3 11,6 11,4 16,1 97
Arets resultat for skat 246,8 221,9 187,1 81,2 49,9
Tilgodehavender fra salg 591,9 2527 285,3 3177 45,4
Egenkapital 720,7 539,0 375,3 316,7 235,6
Balancesum 1.592,6 1.230,6 1.702,2 1.115,1 9573
Nagletal (procent) 2010 2009 2008 2007 2006
Bruttomargin 5,3 9,1 47 55 3,1
Overskudsgrad 6,1 7,0 5,6 3,1 1,7
Afkastningsgrad 15,56 171 10,3 58 4,2
Egenkapitalens forrentning 28,9 35,8 21,9 29,4 8,2
Egenkapitalandel (soliditet) 45,3 43,8 22,0 28,4 24,6
Statistik (Mio. kr.) 2010 2009 2008 2007 2006
Afszetning (mio.m? naturgas) 1.248 949 996 776 694
Husholdningskunder (antal) 16.000 16.812 17.430 18.352 20.448
Kunder (antal) 217.250 215.348 212.750 204.561 206.778
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Underkastelse









Ledelsesberetning

HNG Midt-Nord Handel A/S

HNG Midt-Nord Handel A/S

Gaskegb

HNG Midt-Nord Handel A/S star for alt indkeb, lagring
samt transport af naturgas, der skal deekke leveringen af
naturgas til sdvel HNG Midt-Nord Salg A/S som HNG
Midt-Nord Handel A/S’ naturgaskunder.

HNG Midt-Nord Handel har i 2010 indkebt ca. 1.248 mio.
m? naturgas leveret i bdde Tyskland, Holland og Danmark.
Ca. 476 mio. m? er solgt videre til HNG Midt-Nord Salg,
og ca. 772 mio. m*® er solgt til egne kunder. HNG Midt-
Nord Handel star for transporten af naturgassen frem til
den danske greense samt i det danske system.

Som sikring af selskabets behov for fleksibilitet har
HNG Midt-Nord Handel bl.a. benyttet fleksibilitets-
mulighederne i indkgbskontrakterne samt indkebt lager-
plads hos Energinet.dk Gaslager.

HNG Midt-Nord Handel indgér gaskgbsaftaler med
lgbetider fra kun en dag til fem &r. Strategien er at kabe
langsigtet gas til vores kernemarked inkl. HNG Midt-
Nord Salg, mens vi forst keber naturgas til det mere
konkurrencepreegede marked, nar kunden vindes.

HNG Midt-Nord Handel har i lgbet af 2010 fortsat arbejdet
med at forhandle rammeaftaler (EFET-aftaler) p& plads
med forskellige leverandgrer, s der lgbende er mulighed
for at kunne handle gasmengder. Ved udgangen af 2010 er
der indgdet aftaler med 27 modparter.

HNG Midt-Nord Handel gnsker en likvid og gennemsigtig
dansk gasbers og har vaeret aktiv pad den danske gasbers,
Nord Pool Gas, siden starten af marts 2008. Bgrsen

havde en sveer start med kun meget fa handler og yderst
fa aktgrer, men har udviklet sig positivt specielt i lgbet

af 2010. Likviditeten pa bgrsen er nu relativt hgj, netop
fordi HNG Midt-Nord Handel har fungeret som market-
maker siden september 2009, dvs. forpligtet sig til hver
dag at stille bade kabs- og salgspriser for et swap-produkt
mellem det tyske gassystem og det danske.

HNG Midt-Nord Handel har i lgbet af 2010 foretaget 2.253
bade stgrre og mindre gashandler, hvoraf handlerne pa
Nord Pool Gas udger 849 handler. Det er vores vurdering,
at likviditeten pa engrosmarkedet bdde i Danmark og pa
de neerliggende markeder er blevet veesentligt forbedret

i 2010. Likviditeten i Danmark er stadig pavirket af
perioder, hvor greensen lukker for import af gas fra nabo-
markederne.

I lgbet af 2010 har vi set en stgrre frakobling mellem olie-
priserne og naturgaspriserne. De store naturgasmeengder
pa verdensplan har betydet, at stigningen i oliepriserne

i labet af 2010 ikke har pavirket gaspriserne i samme grad
som normalt.

Naturgaslageret i Danmark i 2010 blev, som bade i 2009
og 2008, solgt pa auktionsbasis. Energinet.dk afholdte i
alt tre lagerauktioner, én auktion pa fem ars lager, én pa
hurtigt lager og én pé ét ars lager, som udgjorde hoved-
parten af lagermangden.

Lagerprisen var pavirket af forwardpriserne pa de euro-
paeiske gasbgrser, hvor prisforskellen mellem vinter og
sommer var begrenset. Det betgd, at vi sa et prisfald pa ét
ars lager pa ca. 5 % i forhold til 2009.

Til gengeeld sa vi veesentligt hgjere priser pa fem &rs lager,
der gik til en pris, der 14 25 % over prisen pé ét érs lager.

Forsyningssikkerhed

HNG Midt-Nord Handel har seerlig fokus pa forsynings-
situationen i Danmark de naeste par 4r, indtil forbindelsen
til det tyske gassystem er feerdigudbygget, forventeligt i
2013. Produktionen i Nordsgen forventes at falde, hvilket
i fremtiden vil betyde, at Danmark har behov for at
importere stgrre maengder naturgas fra udlandet, primeert
Tyskland.

I perioden frem til 2013 forventer vi flere og leengere
afbrydelser ved den dansk-tyske greense, som bl.a. vil
bevirke stgrre svingninger i spotpriserne i Danmark. HNG
Midt-Nord Handel arbejder pé at afdeekke prisrisikoen

i denne periode.

Kunder og konkurrencesituationen

HNG Midt-Nord Handel havde ultimo 2010 ca. 10.000
kunder med et forventet samlet arsforbrug pa ca. 650
mio. m® naturgas.

HNG Midt-Nord Handel har i lgbet af 2010 konsolideret
markedsandelen. Det betyder, at selskabets kontrakt-
volumen ultimo 2010 stadig ligger pa ca. 650 mio.

m? svarende til niveauet ultimo 2009 og ultimo 2008.
Antallet af kunder har ligeledes veret konstant fra 2009
til 2010.

I lgbet af de syv ar, hvor markedet har veeret fuldt libera-
liseret, har konkurrencesituationen udviklet sig kraftigt.
For de starre kunder er udbud og leveranderskift blevet
en naturlig sag. Kundernes kendskab til konkurrence-
markedet samt leverandgrernes interesse for markedet er
blevet modnet.
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Vi ser flere kunder, der efterspgrger bedre priser via
forskellige former for udbud. Markedet er imidlertid

ret uigennemsigtigt, da vilkarene afhenger meget af det
valgte reguleringsindeks og kontraktbindinger i form af
mengder og periode- og belastningsmenster, hvilket gar
det vanskeligt for mange kunder at overskue de mange
tilbud pa markedet. Generelt er billedet, at tilbuddet pa
konkurrencemarkedet er ledsaget af mere belastende
bindinger og sterre risici for kunderne, end de har vaeret
vant til.

Priser til kunder, som er indekseret efter priserne pé

den danske gasbgrs, Nord Pool Gas, specielt i lgbet af
2010 blev populer bade blandt kunderne og de nye
leverandgrer. En del kunder leegger veegt pa gennemsigtig-
heden af priserne og p4, at priserne er markedsregulerede.
Samtidig legger de nye aktgrer pa markedet veegt pa, at
aftalerne med kunderne kan laves med et minimum af
risiko.

Udover Nord Pool Gas har vi i lgbet af 2010 set flere
forskellige barsprodukter pa markedet. Bl.a. tilbydes
prisprodukter, som er indekseret efter den tyske bars,
NCG, eller den hollandske bgrs, TTF. Fordelen ved at
benytte de udenlandske bgrser er, at der er tilknyttet et
finansielt marked, som har betydning for bdde kunderne
og leverandgrerne.

HNG Midt-Nord Handel finder det vigtigt at kunne tilbyde
sine kunder s4 fleksible og uproblematiske kontrakter som
muligt. Mange af kunderne gnsker lille risiko og sé lidt
besver som muligt, og HNG Midt-Nord Handel’s tilbud
pé fleksible kontrakter er blevet positivt modtaget af
kunderne.

Som i de tidligere 4r har HNG Midt-Nord Handel ogsa

i 2010 udviklet en reekke nye produkter og ydelser, der
har veeret med til at forbedre selskabets konkurrenceevne
og oge kundernes muligheder for at sammenligne tilbud.

40

HNG Midt-Nord Handel A/S

Risiko

HNG Midt-Nord Handel prisafdeekker indkgbsaftaler,
samme dag som de indgas, saledes at de matcher de
variable salgspriser i slutkundemarkedet, pé det tids-
punkt gassen forventes at blive brugt. P4 samme made
prisafdeekkes salgsaftalerne, hver gang de afviger fra den
normale indekseringsform.

Med de voldsomme priseendringer pa olie- og gasmarkedet
i 2008 blev det testet, om vores finansielle afdeekning

var tilstraekkelig robust. Vi har ogsd i 2010 set en yderst
effektiv sammenhaeng i vores afdeekninger.

Alle HNG Midt-Nord Handels indkgbskontrakter inde-
holder take or pay-vilkar, hvor risikoen lgbende vurderes.
For at afveerge take or pay-betaling udnyttes gaskabs-
aftalernes indbyggede fleksibilitet, kgb af plads i natur-
gaslager, salg af mengder pa engrosmarkedet samt et
eventuelt forgget salg pa slutkundemarkedet. P4 grund af
den harde vinter i 2010 er HNG Midt-Nord Handel ikke
blevet ramt af take or pay i 2010.

Frem til 2008 har selskabet set en god betalingsevne hos
vores kunder med yderst begreensede debitortab, men

i 2008 kunne vi begynde at ane de forste problemer.

De er slaet igennem i 2010, hvor de samlede debitortab
inkl. henseettelser blev 1,2 mio. kr. mod de budgetterede
2,5 mio. kr. Vi forventer fortsat forhgjede debitortab

i 2011, hvor der er budgetteret med tab pa 4,0 mio. kr.
Kundernes gkonomiske forhold vurderes ved kontrakt-
tegningen med henblik pé& behovet for deposita, og for-
faldne regninger gennemgas ménedligt for starre kunders
vedkommende.



Resultat

Regnskabsresultatet i HNG Midt-Nord Handel A/S for skat
var pd 198,8 mio. kr. i 2010 mod 157,8 mio. kr. i 2009.
Resultatet er bedre end forventet ved arets begyndelse.

Bruttoresultatet af gassalget blev i 2010 pé 122,9 mio. kr.
mod 166,5 mio. kr. i 2009.

Gassalg

HNG Midt-Nord Handel varetager det samlede naturgas-
indkgb béde til HNG Midt-Nord Handels egne kunder og
til HNG Midt-Nord Salg.

Den samlede afseetning til HNG Midt-Nord Handels egne
kunder i 2010 blev pa 772 mio. m® mod 537 mio. m® i
2009. Afsaetningen fordeler sig med 229 mio. m? i HMN
Naturgas’ distributionsomrdde i hovedstadsregionen, 355
mio. m*® i HMN Naturgas” distributionsomrade i Midt- og
Nordjylland og 188 mio. m?® i andre distributionsomréder.

Afseetningen til HNG Midt-Nord Salg udgjorde i 2010
476 mio. m®.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindteegter udgeres iseer af markedsveerdi-
regulering af finansielle afdeekninger pa kabs- og salgs-
kontrakter. @vrige indtegter i 2010 udgjorde 105,2 mio.
kr. mod 10,2 mio. kr. i 2009.

Indregning af markedsveerdiregulering af de finansielle
aftaler folger IFRS- bestemmelserne. Af markedsveerdi-
reguleringen i 2010 udger 42,5 mio. kr. kgbs- og salgs-
kontrakter fra 2010 og tidligere ar. Markedsvaerdien

af finansielle afdeekninger vedrarende kebs- og salgs-
kontrakter med levering i 2011 og senere ar udger 54,0
mio. kr., og dette belgb vil i afdeekningsperioden mod-
svares af tilsvarende mindre indtjening pa disse kabs-
og salgskontrakter.

Andre driftsomkostninger

HNG Midt-Nord Handel A/S har ingen ansatte ud over
direktionen. Alle medarbejdere er ansat i HMN Naturgas
I/S. Selskabets drift gennemfores ved kegb af ressourcer
eller ydelser hos HMN Naturgas eller hos eksterne
samarbejdspartnere. Der er etableret en raekke service-
aftaler, som specificerer kvalitet, kompetence og betaling
for kab af ressourcer og ydelser fra HMN Naturgas med
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henblik pa at sikre, at samhandlen foregér pa markeds-
vilkar.

Driftsomkostningerne i HNG Midt-Nord Handel er opdelt
i serviceaftaler og gvrige driftsomkostninger. I 2010

har HNG Midt-Nord Handel haft driftsomkostninger pa
30,6 mio. kr. I 2009 var driftsomkostningerne 22 mio. kr.

Serviceaftalerne, der bl.a. omfatter samtlige personale-
omkostninger, udger 75 % af de samlede driftsomkostninger.

Finansielle poster

Renteindteegterne fra likviditeten og gvrige finansielle
poster udgjorde 1,6 mio. kr. i 2010 mod 3,4 mio. kr. i 2009.

Skat

Den beregnede skat af arets resultat udger 52,7 mio. kr.
Heraf er 13,1 mio. kr. udskudt skat som falge af regulering
af finansielle afdeekninger af kagbs- og salgskontrakter
anfgrt under andre driftsindteegter.

Serlige risici

Driftsrisici

HNG Midt-Nord Handels indteegter stammer i 2010 fra en
mindre handelsmargin i form af et grebelagb pr. solgt m?
samt nettoeffekt af finansielle afdekninger af selskabets
kontrakter med kunder og af selskabets indkgb af
naturgas.

Transmission og lager

Op mod 50 % af HNG Midt-Nord Handels udgifter til
transmission og lager er faste betalinger. Selskabet imade-
gér dette hos specielt de storre kunder ved at opkraeve
sdvel et fast som et variabelt bidrag for transmission og
lager. Hovedparten opkreeves dog som et grebelgb pr. solgt
m?® naturgas.

Take or pay-vilkdr

En veesentlig del af selskabets kontraktmengder er ind-
géet pa take or pay-vilkar, dvs. en forpligtelse til at betale
for gassen, uanset om HNG Midt-Nord Handel aftager den
eller ej.

Risikoen er imadegdet med en andel indkebt pa fleksible
vilkar suppleret med mengder, som kan gensalges pa det
internationale marked. Fleksibiliteten vurderes at veere
tilstraekkelig til at klare normale temperaturudsving og
forventede tab af marked.
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Transport af naturgas

En betydelig del af selskabets naturgas kebes inter-
nationalt og skal transporteres til Danmark. Det indebaerer
en risiko for afbrydelser i transporten og dermed ubalance
bade pa det danske gasnet i forhold til Energinet.dk samt i
forhold til det udenlandske gasnet med tilhgrende tab ved
tvangssalg og keb.

Konkurrenceevne

Markedsprisen for naturgas varierer i vaesentligt omfang
med og i forhold til udviklingen i prisen pa olie. De ind-
kebte gasmeengder er afdeekket i relation til udviklingen
i olieprisen, men der vil altid veere en risiko for, at der i
perioder kan indkgbes naturgas med en bedre relation til
oliepriserne end den, som er opndet, og at selskabets gas-
portefolje derved mister konkurrenceevnen.

Risikoen er delvist imgdegaet ved, at salgsvilkar pa ind-
géede aftaler med kunder modsvarer indkebsvilkar.

Det pé grund af krisen meget store gasoverskud i Europa
betyder, at gasprisen i stigende omfang afkobles fra olie-
prisen. Det indebeerer en stigende risiko for, at kontrakter
med traditionelle olieprisreguleringer pa kort sigt mister
konkurrenceevnen.

Prisprodukter

Anvendelsen af prisprodukter er en afggrende parameter

i konkurrencen om kunderne. De gkonomiske risici er
betydelige som falge af stor volatilitet i gas- og oliepriserne.

Risikoen styres systematisk ved lgbende afdeekning af
solgte produkter med modgaende transaktioner med
leverandgrer og finansielle institutioner. Der er indgédet
rammeaftaler med leveranderer og banker til afdekning
af produkterne.

Afledte finansielle instrumenter

HNG Midt-Nord Handel tilbyder kunderne aftaler, hvor
salgsprisen pé naturgas fastsaettes ud fra forskellige
kombinationer af fuel- og gasoliepriser samt kursen pa
USA-dollar.

Tilsvarende indgédr HNG Midt-Nord Handel kgbsaftaler,
hvor kegbsprisen pa naturgas fastsaettes ud fra forskellige
kombinationer af fuel- og gasoliepriser samt kursen péa
USA-dollar.

Ved indgdelse af sddanne aftaler patager HNG Midt-Nord
Handel sig en pris- og valutakursrisiko, da kebs- og salgs-
priserne pé gassen fastsaettes pa forskellige grundlag. HNG
Midt-Nord Handel afdekker disse oliepris- og valutakurs-
risici ved brug af afledte finansielle instrumenter, herunder
swaps og i begraenset omfang call- og putoptioner,
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saledes at HNG Midt-Nord Handel reelt ingen risiko har
i forbindelse med de indgdede kabs- og salgsaftaler.

Kreditfokus

Handel pa internationale gasmarkeder samt afdeekning af
markedsmeessige risici med finansielle produkter kraever
i stigende omfang garantistillelse. I et vist omfang kan
selskabet veere afskaret fra de bedste kontrakter og vilkar
grundet manglende kreditgodkendelse hos potentielle
modparter.

Opbygningen af selskabets egenkapital, etablering af
bankkreditlinjer samt lgbende etablering af samhandels-
forbindelser med tilhgrende kreditgodkendelse og garanti-
stillelser sikrer bedre beveegelsesmuligheder pa markedet
og sikrer mulighed for risikoafdeekning.

En reekke afvigelser i dansk konkurslovgivning i forhold
til europeeisk standard forgger selskabets kreditbehov
i forhold til udenlandske modparter.

Bestillinger og nomineringer

Det vil veere forbundet med gkonomiske konsekvenser,
safremt selskabets bestillinger og nomineringer af natur-
gas for det kommende degn ligger uden for tolerancerne
fastsat i reglerne for brug af transmissionsnet. Selskabet
har i lgbet af 2007-2010 opbygget en betragtelig viden
om styringen pé dette omrdde. Styringen er dog blevet
kompliceret af, at en stigende del af afseetningen ikke
leengere er athaengig af vejret, men af elpriserne.

Debitortab

HNG Midt-Nord Handel har i 2007-10 gget selskabets
andel af erhvervsvirksomheder, hvor det tidligere iseer var
fjernvarmeselskaber med meget lille risiko for debitortab.
Dette indebaerer en stigende risiko for debitortab.

Selskabet har ved indgéelse af aftalerne med erhvervs-
virksomheder derfor lgbende fokus pa kundernes kredit-
vaerdighed.

Jvrige forhold

HNG Midt-Nord Handel er et selskab i HMN Naturgas-
koncernen, og koncernens risikostyring og interne kontrol
indgér i koncernens arsrapport. Tilsvarende fremgar
koncernens samfundsmaessige ansvar af koncernens
arsrapport.



Forventninger til fremtiden

HNG Midt-Nord Handel vil, som i 2010, veere pa indkebs-
markedet for naturgas, siledes at selskabets konkurrence-
evne kan bevares.

HNG Midt-Nord Handel vil fortseette med at tilbyde
konkurrencedygtige produkter pd individuelle vilkér til
stgrre kunder. Indgéede kontrakter i 2010 har vist, at der
er behov for en virksomhed, som kan skraeddersy kreative
produkter til de enkelte kunders behov.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsarets

afslutning, der har afgerende indflydelse pa bedemmelsen
af arsrapporten.

Direktion
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og
godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 1. januar til
31. december 2010 for HNG Midt-Nord Handel A/S.

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards som godkendt af
EU. Arsrapporten er herudover udarbejdet i overensstem-
melse med yderligere danske oplysningskrav.

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

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse
en retvisende redeggrelse for udviklingen i selskabets
aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og af
selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Viborg, den 31. marts 2011

Jerid 4.

Henrik Iversen

elge Friis

Ebbe Skovsgaard
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Den uafhaengige revisors
pategning

Til aktionaererne i HNG Midt-Nord Handel A/S

Vi har revideret arsregnskabet og ledelsesberetningen for
HNG Midt-Nord Handel A/S for regnskabsaret 1. januar
til 31. december 2010. Arsregnskabet omfatter resultat-
opgoerelse, totalindkomstopggrelse, aktiver, passiver,
egenkapitalopggrelse og noter for savel koncernen som
selskabet. Arsregnskabet udarbejdes efter International
Financial Reporting Standards som godkendt af EU

og yderligere danske oplysningskrav for bgrsnoterede
selskaber. Ledelsesberetningen udarbejdes ligeledes efter
danske oplysningskrav.

Ledelsens ansvar

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge

et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl. Ansvaret omfatter endvidere
valg og anvendelse af en hensigtsmeessig regnskabspraksis
og udgvelse af regnskabsmaessige skon, som er rimelige
efter omsteendighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret
for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en
retvisende redeggrelse i overensstemmelse med danske
oplysningskrav.

Revisors ansvar og den udforte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om 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 planlegger og udferer revisionen
med henblik pa at opna en hgj grad af sikkerhed for, at
arsregnskabet og ledelsesberetningen ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opné revisions-
bevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i ars-
regnskabet og ledelsesberetningen. De valgte handlinger
atheenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af
risikoen for veesentlig fejlinformation i drsregnskabet og
ledelsesberetningen, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor interne kontroller, der er relevante for virksom-
hedens udarbejdelse og afleeggelse af et arsregnskab, der
giver et retvisende billede, samt for udarbejdelse af en
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ledelsesberetning, der indeholder en retvisende rede-
gorelse, med henblik pa at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omsteendighederne, men ikke med
det formél at udtrykke en konklusion om effektiviteten
af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter
endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, og om de af ledelsen
udgvede regnskabsmeessige sken er rimelige, samt en
vurdering af den samlede preesentation af arsregnskabet
og ledelsesberetningen.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2010 samt af resultatet af selskabets
aktiviteter for regnskabséret 1. januar til 31. december
2010 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber. Det
er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen
indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen

i selskabets aktiviteter og gkonomiske forhold, for &rets
resultat og for selskabets finansielle stilling, samt en
beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerheds-
faktorer, som selskabet star over for i overensstemmelse
med danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Hellerup, den 31. marts 2011

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret revisionsaktieselskab

Ciie—

Per Timmermann Rasmus Juy Pihl
Statsautoriseret revisor

7

Statsautoriseret revisor

Deende og ben
om tilgivelse









Resu Itato pggrelse HNG Midt-Nord Handel A/S
HNG Midt-Nord Handel A/S

Note Mio. kr.

2010 2009

Nettoomsaetning 3.9374 2.895,6

Vareforbrug -3.814,6 -2.729,1

Bruttoresultat 122,9 166,5

Andre driftsindteegter 105,2 10,2

Andre driftsomkostninger 2,3 -30,6 -22.0

Afskrivninger 6 -0,3 -0,3

Driftsresultat 197,2 154,4

Finansielle omkostninger, netto 4 1,6 3,4

Resultat for skat 198,8 157,8

Selskabsskat 5 -52,7 -41,3

Arets nettoresultat 146,1 116,5
Totalindkomstopgorelse

Mio. kr.

2010 2009

Arets nettoresultat 146,1 116,5

Arets totalindkomst i alt 146,1 116,5
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Balance
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HNG Midt-Nord Handel A/S

Note Mio. kr.
2010 2009
AKTIVER
Materielle anleegsaktiver 0,9 1,0
Finansielle anleegsaktiver 59 5,6
Anlaegsaktiver i alt 6 6,8 6,6
Varebeholdninger 87,1 97,6
Tilgodehavende hos kunder 7 4372 230,4
Tilgodehavende hos HNG Midt-Nord Salg A/S 225,4 155,2
Tilgodehavende hos HMN Naturgas I/S 153,2 977
Andre tilgodehavender 8 186,1 93,4
Udskudt skatteaktiv 5 0,0 10,6
Tilgodehavender i alt 1.002,0 587,3
Likvide beholdninger 100,3 140,2
Omszetningsaktiver i alt 1.189,4 825,1
AKTIVER | ALT 1.196,2 831,7
PASSIVER
Aktiekapital 10,0 10,0
Overfort resultat 414,6 268,5
Egenkapital 424,6 278,5
Leverandergeeld 5471 353,6
Skyldigt sambeskatningsbidrag 2,8 18,1
Geeld til HNG Midt-Nord Salg A/S 377 0,7
Modtagne forudbetalinger fra kunder 0,0 14,0
Udskudt skattepassiv 13,1 0,0
Anden geeld 9 163,56 166,8
Kortfristet del af hensatte forpligtelser 72 0,0
Kortfristede gaeldsforpligtelseri a It 7715 553,2
Gealdsforpligtelser i alt 771,5 553,2
PASSIVER | ALT 1.196,2 831,7

Neertstdende parter 10
Aktionzerforhold 11
Koncernforhold 12
/Endring i driftskapital 13
Kabsforpligtelser og afgivne garantier 14
Gaskontrakter og prisderivater 15
Anvendt regnskabspraksis 16
Regnskabsmaessige sken og vurderinger 17
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Egenkapitalopgorelse
HNG Midt-Nord Handel A/S

Mio. kr.
Aktiekapital Overfort Egenkapital
resultat ialt
Egenkapital pr. 1. januar 2010 10,0 268,5 278,5
Arets resultat 0,0 146,1 146,1
Egenkapital pr. 31. december 2010 0,0 414,6 424,6
Egenkapital pr. 1. januar 2009 10,0 152,0 162,0
Arets resultat 0,0 116,5 116,5
Egenkapital pr. 31. december 2009 10,0 268,5 278,5
Aktiekapitalen bestar af 50.000 aktier a 1.000 kr. Aktierne er ikke opdelt i klasser.
HNG Midt-Nord Salg A/S har en forpligtelse over for HNG Midt-Nord Handel A/S om at indskyde ansvarlig lanekapital pa 25 mio. kr.
L]
HNG Midt-Nord Handel A/S
mio. kr. 2010 2009
Pengestrem fra driftsaktiviteter:
Arets resultat fer skat 198,8 1578
Reguleringer:
Afskrivninger 0,3 0,3
Tilbagefersel af andre driftsindtaegter -94,4 -10,2
Betalt selskabsskat -44.2 -43,4
AEndringer i driftskapital:
AEndringer i tilgodehavender, lagerbeholdning m.v. -331,9 130,8
ZEndringer i leverandergaeld mv. 231,9 -46,9
Pengestrom fra driftsaktiviteter i alt -39,5 188,4
Pengestrom fra investeringsaktiviteter:
Anlzegsinvesteringer -0,4 -0,6
Pengestrom fra investeringsaktiviteter i alt -0,4 -0,6
Pengestrem fra finansieringsaktiviteter:
Pengestrem fra lan hos Salg A/S 0,0 -120,0
Pengestrom fra finansieringsaktiviteter i alt 0,0 -120,0
AEndring i likviditet i alt -39,9 67,8
Likvider, primo 140,2 72,4
Likvider, ultimo 100,3 140,2
Likvider, ultimo:
Likvide beholdninger 100,3 140,2
Likvider, ultimo 100,3 140,2

49



HNG Midt-Nord Handel A/S

Noter
HNG Midt-Nord Handel A/S

Note 1. Segmentoplysninger

Der rapporteres kun for et driftssegment , hvilket tilgar ledelsen og danner grundlag for beslutninger.

Det rapporteringspligtige segment er:

Handel af gas — ikke reguleret, omfatter salg af naturgas pa individuelt forhandlede vilkér. Aktiviteter er ikke underlagt regulering fra Energitilsynet.
Oplysninger om forretningssegmentet er baseret pa selskabets afkast og risici samt udfra den interne skonomistyring.

Aktiviteter (mio. kr.) Handel med gas ikke-reguleret

2010 2009
Koncernekstern omsaetning 2.690,8 2.039,1
Koncernintern omsaetning 1.246,6 856,5
Nettoomsaetning 3.937,4 2.895,6
Driftsresultat 1972 154,4
Finansielle poster 1,6 3,4
Ekstraordinzere poster 0,0 0,0
Indkomstskat -52,7 -41,4
Arets nettoresultat 146,1 116,4
Langfristede aktiver 6,8 6,7
Kortfristede aktiver 1.189,4 825,2
Aktiver 1.196,2 831,9
Egenkapital 424.6 278,5
Geeldsforpligtelser 7715 553,3
Passiver 1.196,2 831,9
Note 2. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor (mio. kr.) 2010 2009
Revisorhonorar 0,2 0,2
Revisorhonorar, rest vedrerende forrige ar 0,0 0,1
Samlet honorar i regnskabsaret 0,2 0,3

Note 3. Personaleomkostninger (mio. kr.)

Selskabet har kun direktion ansat. @vrige medarbejdere er rekrutteret og ansat af HMN Naturgas I/S og len til svel medarbejdere som
direktion udbetales af HMN Naturgas I/S. | henhold til de indgaede serviceaftaler daekker selskabet sin andel af ejernes omkostninger til
personale, inkl. lenninger, feriepenge og andre medarbejderrelaterede udgifter.

Vederlag til direktion 15 13
Vederlag til bestyrelse 0,2 0,1

Note 4. Finansielle poster (mio. kr.)

Finansielle indtsegter

Renteindteegter fra driftslikviditet 2,4 4,9
Valutakursregulering, netto 0,0 0,1
2,4 5,0
Finansielle omkostninger
Garantiprovision og renteomkostninger vedr. ansvarlig lanekapital -0,7 -0,8
Valutakursregulering, netto -0,1 0,0
Andre finansielle omkostninger 0,0 -0,8
Finansielle omkostninger i alt -0,8 -1,6
Finansielle poster 1,6 34
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Noter
HNG Midt-Nord Handel A/S

Note 5. Skat af arets resultat (mio. kr.) 2010 2009
Arets aktuelle skat -28,2 -377
Udskudt skat vedr. tidligere ar -0,7 0,0
Arets udskudte skat -23,8 -3,6
Arets skat i alt -52,7 -41,3

der fordeler sig saledes:

Skat af arets resultat -52,7 -41,4
Skat af egenkapitalbeveegelser 0,0 0,0
Arets skat i alt -52,7 -41,4

Skat af arets resultat kan forklares séledes:

Selskabsskattesats 25,0 % 25,0 %
Skatteeffekt af:

Skattemaessig afskrivning af goodwill 0,0 % -0,7 %
@vrige skattemaessige reguleringer 0,2 % 0,4 %
Effektiv skatteprocent 25,2 % 24,7 %

Skatteaktiv fordeler sig saledes:

Immaterielle anleegsaktiver 0,0 10,6
Andre tidsmeessige forskelle 0,0 0,0
Skatteaktiv i alt 0,0 10,6

Skattepassiv fordeler sig saledes:

Anden geeld 13,1 0,0
Andre tidsmaessige forskelle 0,0 0,0
Skattepassiv i alt 13,1 0,0

Alle datterselskaber i HMN Koncernen er sambeskattede. Det enkelte selskab heefter alene for den del af skatten, der kan henferes til deres egen indkomst.

Note 6. Anleegsaktiver mio. kr.

Materielle Finansielle Anlzaegsaktiver

anlaegsaktiver anlaegs- ialt
aktiver

Kostpris 1. januar 2010 1,3 5,6 6,9
Tilgang 0,1 27 2,8
Afgang 0,0 -2,4 -2,4
Kostpris 31. december 2010 1,4 5,9 73
Afskrivninger 11. januar 2010 0,3 0,0 0,3
Arets afskrivninger 0,3 0,0 0,3
Afskrivninger 31. december 2010 0,5 0,0 0,5
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2010 0,9 5,9 6,8
Kostpris 1. januar 2009 0,7 6,9 7.6
Tilgang 0,6 0,0 0,6
Afgang 0,0 -1,3 -1,3
Kostpris 31. december 2009 1,3 5,6 6,9
Afskrivninger 1. januar 2009 0,0 0,0 0,0
Arets afskrivninger 0,3 0,0 0,3
Afskrivninger 31. december 2009 0,3 0,0 0,3
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2009 1,0 5,6 6,6
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Note 7. Henszettelse til tab pa debitorer (mio. kr.) 2010 2009
Henszettelse til tab pa debitorer 01.01. 2,8 0,1
Tilgang 1,2 27
Afgang 0,0 0,0
Henszettelse til tab pa debitorer 31.12. 4,0 2,8
Alle tilgodehavender hos kunder forfalder indenfor et ar.

Note 8. Andre tilgodehavender (mio. kr.) 2010 2009
Markedsveerdi af derivater til afdeekning af kebs- og salgskontrakter 1751 93,4
@vrige tilgodehavender 11,1 0,0
Tilgodehavender i alt 186,1 93,4
Note 9. Anden gezeld (mio. kr.) 2010 2009
Markedsveerdi af derivater til afdeekning af kebs- og salgskontrakter 1211 135,9
Skyldig moms og afgifter 35,9 29,8
Qvrige poster 6,5 1,1
Anden gzld i alt 163,5 166,8
Note 10. Nzertstaende parter

Selskabet har neertstdende parter med bestemmende indflydelse.

HMN Naturgas |/S samt selskabets ledelse har betydelig indflydelse.

HNG Midt-Nord Handel A/S har i 2010 rekvireret diverse administrative serviceydelser hos HMN Naturgas I/S for i alt 16,5 mio. kr.

(2009: 15,9 mio. kr.)

Ledelsesvederlag mv. er oplyst i Note 3.

Alle transaktioner med nzertstdende parter er gennemfert pd markedsmaessige vilkar.

Note 11. Aktionarforhold

Selskabet ejes af felgende aktionzer:

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

Note 12. Koncernforhold

HNG Midt-Nord Handel A/S indgar i koncernregnskabet for HNG Midt-Nord Salg A/S og det feelles koncernregnskab for HMN Naturgas I/S.

Note 13. £ndring i driftskapital (mio. kr.) 2010 2009
/Endring i tilgodehavende og varebeholdning -331,9 130,8
ZEndring i leverandergaeld mv. 231,9 -46,9
AEndring i driftskapital i alt -100,0 83,9

Note 14. Kebsforpligtelser og afgivne garantier

Selskabet har indgéet bindende aftaler om keb af naturgas pé& 4.232 mio. kr. (2009: 1.333 mio. kr.) p4 take or pay-vilkar.

Aftalerne laber i op til 4 ar.

Kebsforpligtelserne er indgéet i feellesskab med eller med garanti fra moderselskabet HNG Midt-Nord Salg A/S.

Nordea har pa vegne af HNG Midt-Nord Handel A/S og moderselskabet HNG Midt-Nord Salg A/S i feellesskab afgivet garantier for i alt
308 mio. kr. (2009: 470 mio. kr.)
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Note 15. Gaskontrakter og prisderivater

HNG Midt-Nord Handel A/S

Felsomhedsberegning pa den
finansielle portefelje viser felgende
ved en aendring i oliepris og USD-

kurs pa 10%.

54 mio. kr. (2009: minus 42,5 mio. kr.).

Som omtalt i ledelsesberetningens afsnit Szerlige risici er selskabet udsat for gasprisrisici. Selskabet afdaekker pris- og valutakursrisici
vedrerende bindende aftaler om fremtidige keb og salg af gas med swaps, og i begraenset omfang call- og putoptioner. Bestemmelserne
om regnskabsmaessig afdaekning benyttes ikke. Prisderivaterne, der er baseret pé oliepriser, har en netto dagsveerdi pr. 31.12. 2010 pa

Skennet resultateffekt

Risiko Pris-eendring 2010 2009
Andring i oliepris og USD-kurs 10% 30,5 38,7
AEndring i oliepris og USD-kurs -10% -30,5 -38,7

Note 16. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) som
godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for regnskabsklasse stor C, jfr. IFRS bekendt-
gorelsen udstedt i henhold til 4rsregnskabsloven. Ars-
rapporten opfylder tillige IFRS udstedt af International
Accounting Standards Board (IASB).

Anvendelse af nye og ajourferte IFRS-standarder

HNG Midt-Nord Handel A/S har implementeret alle nye
eller ajourferte og eendrede internationale regnskabs-
standarder (IFRS’er) udstedt af IASB og IFRS’er godkendt
af EU, som er gaeldende for regnskabsaret 2010.

De gvrige af IASB ikrafttradte standardeendringer i 2010
omfatter IFRS 2 og 7, IAS 7, 12, 16, 21, 27, 28, 31, 38

og 39, fortolkningsbidrag IFRIC 17 og 18 samt de arlige
forbedringer til geeldende IFRS og fortolkningsbidrag.
Implementering af disse har begraenset pavirkning pa
indregning, méling og pengestremmene.

Nye regnskabsstandarder, der endnu ikke er tradt i kraft

Pa tidspunktet for afleeggelse af arsrapport for 2010 har
IASB og IFRIC udsendt en reekke 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 arsrapport.

IASB har udsendt fglgende nye regnskabsstandarder og
fortolkningsbidrag, som vurderes at kunne have relevans
for HNG Midt-Nord Handel A/S:

De éarlige forbedringer til gaeldende IFRS, som med-
forer mindre eéendringer til en raekke af standarder,
som er tradt i kraft for regnskabsar, der starter

efter 1. januar 2010 De gvrige af IASB vedtagne
standardeendringer i 2010 omfatter: IAS 24 samt
fortolkningsbidrag IFRIC 14 og 19. Det vurderes, at
disse andringer har begranset betydning for HNG
Midt-Nord Handel A/S.

IASB har derudover udstedt IFRS 9 ‘Finansielle instru-
menter’, 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 kravene til
sikring blive eendret betydeligt. IFRS 9 er ikke godkendt
af EU. Dette udkast vil blive analyseret naermere, da den
forventes at fa betydning for HNG Midt-Nord Handel A/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.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de
indtjenes. Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle
omkostninger, der er afholdt for at opné arets indtjening,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte for-
pligtelser.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige skonomiske fordele vil tilflydekoncernen, og
aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt,

at fremtidige skonomiske fordele vil fragd koncernen, og
forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.
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Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til
kostpris. Efterfolgende maéles aktiver og forpligtelser som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til den funktio-
nelle valuta (DKK) efter transaktionsdagenes valutakurser.
Valutakursgevinster og -tab ved afviklingen af disse
transaktioner samt ved omregning af monetaere aktiver og
forpligtelser i fremmed valuta til balancedagens valuta-
kurser indregnes i resultatopgerelsen.

Kursdifferencer, der opstar ved omregning af ikke-
monetere poster, sdsom finansielle aktiver, der

er klassificeret som disponible for salg, medtages

i dagsveerdireserven under anden totalindkomst.

Afledte finansielle instrumenter

HNG Midt-Nord Salg A/S koncernen anvender afledte
finansielle instrumenter til at afdeekke prisrisici ved kab
og salg af gas.

De afledte finansielle instrumenter méles ved forste
indregning til dagsveerdien af det betalte eller mod-

tagne vederlag. Efter forste indregning males de afledte
finansielle instrumenter til dagsveerdien péd balancedagen.
Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instru-
menter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en
indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgarelsen
sammen med andring i dagsveerdien af aktivet eller
forpligtelsen, som kan henfares til den afdseekkede risiko.

Zndringer i dagsveerdien af afledte finansielle instru-
menter, der ikke opfylder betingelserne for regnskabs-
meessig afdeekning, indregnes i resultatopgarelsen.
Zndringer i dagsveerdien af derivater, der er indgdet med
henblik pa at afdeekke prisrisici pa gas, indregnes i andre
driftsindteegter.
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Resultatopgerelsen

Nettoomseetning

Omsetningen ved salg af varer og tjenesteydelser ind-
regnes i resultatopggrelsen, séfremt levering og risiko-
overgang til keber har fundet sted inden &rets udgang,
og sdfremt indteegten kan opgares palideligt og forventes
modtaget.

Omsetningen males til dagsveerdien af det aftalte veder-
lag eksklusive moms og afgifter opkraevet pd vegne af
tredjepart. Alle former for afgivne rabatter indregnes

i nettoomseetningen.

Nettoomsaetningen indregnes i takt med levering af natur-
gassen. Indtaegter fra acontobetalende kunder er beregnet
for perioden efter seneste drsopgarelse.

Andre driftsindteegter

Andre driftsindteegter indeholder regnskabsposter af
sekundeer karakter i forhold til selskabets aktiviteter,
herunder veerdiregulering af finansielle instrumenter.

Vareforbrug
Ombkostninger til varer indeholder det forbrug, der er
anvendt for at opnd drets nettoomsetning

Andre driftsomkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger

til administrative ydelser rekvireret ifalge serviceaftaler
med moderselskabet, kommunikationsomkostninger,
konsulentbistand, gvrige administrationsomkostninger mv.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renteindteegter og rente-
omkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster
og -tab samt amortisationstilleeg/-fradrag vedrgrende
finansielle forpligtelser.

Skat
Arets skat bestér af arets aktuelle skat og eventuel
endring af udskudt skat.

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

Udskudt skat indregnes og males efter den balance-
orienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmeessige og skattemeessige veerdier
af aktiver og forpligtelser. Den skattemeessige veerdi af
aktiverne opgares med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv.



Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og
skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veaere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlest
som aktuel skat. Andring i udskudt skat som falge af
endringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af frem-
forselsberettigede skattemaessige underskud, indregnes

i balancen med den veerdi, hvortil aktivet forventes at
kunne realiseres, enten ved modregning i udskudte skatte-
forpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Moderselskabet er sambeskattet med datterselskabet.
Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige
indkomster (fuld fordeling med refusion vedregrende
skattemeessige underskud).

Balancen

Materielle anleegsaktiver

Tekniske anlaeg og maskiner samt andre anlaeg, drifts-
materiel og inventar males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen for anskaffelser atholdt efter 1. januar 2005
omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger tilknyttet
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til
ibrugtagning.

Ved afskrivning af aktiver benyttes levetid pa 5 ar for
biler, inventar, maskiner og gvrige investeringer.

Nedskrivningstest

Den regnskabsmaessige vaerdi af anlaegsaktiver vurderes
arligt for at afggre om der er indikation af veerdi-
forringelse. Nér en sddan indikation er til stede, foretages
nedskrivningstest.

Ved nedskrivningstest sammenholdes genindvindings-
veerdien med den regnskabsmeessige veerdi af det
testede aktiv. Et tab ved veerdiforringelse indregnes,
nar den regnskabsmaessige veerdi af et aktiv henholds-
vis pengestromsfrembringende enhed (CGU) overstiger
aktivets eller den pengestrgmfrembringende enheds
genindvindingsveerdi.

Genindvindingsvaerdien for materielle aktiver er den
hgjeste veerdi af aktivernes dagsveerdi med fradrag af
forventede atheendelsesomkostninger og nutidsvaerdien
af de fremtidige nettopengestrgmme.
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Finansielle anleegsaktiver

Finansielle anlaegsaktiver males til den amortiserede
kostpris af kontrakter for operationel leasing af naturgas-
forbrugende udstyr hos kunder.

Varebeholdninger

Varebeholdning bestdende af naturgas maéles til vejet
gennemsnitlig kostpris eller nettorealisationsveerdi, hvor
denne er lavere. Nettorealisationsveerdien for vare-
beholdning opggres som forventet salgspris med fradrag af
omkostninger, der skal atholdes for at effektuere et salg.

Tilgodehavender

Tilgodehavender, inkl. finansielle tilgodehavender fra
kunder samt gvrige finansielle tilgodehavender, méles

til amortiseret kostpris med fradrag af nedskrivninger

til imgdegaelse af forventede tab. Nedskrivninger til
imgdegaelse af tab opgeres pd baggrund af en individuel
vurdering af de enkelte tilgodehavender. Prisaftaler med
kunder, som indeholder en prisformel, der er forskellig fra
listeprisen udskilles fra leveringsaftalen og indregnes som
afledte finansielle instrumenter.

Andre tilgodehavender og periodeafgreensningsposter
Andre tilgodehavender, inkl. gvrige finansielle tilgode-
havender, maéles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis
svarer til nominel veerdi. Periodeafgreensningsposter
indregnet under aktiver omfatter aftholdte omkostninger,
der vedrgrer efterfolgende regnskabsar. Periode-
afgreensningsposter maéles til amortiseret kostpris, der
seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser indregnes og méles som det
bedste sken over de omkostninger, der er ngdvendige

for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte
forpligtelser med forventet forfaldstid ud over et ar fra
balancedagen males til tilbagediskonteret nutidsveerdi. For-
skydning i nutidsveerdi indregnes under finansielle poster.

Periodeafgraensningsposter (forpligtelser)
Periodeafgraeensningsposter indregnet under forpligtelser
omfatter modtagne indteegter til resultatforing i efter-
folgende regnskabsér. Periodeafgreensningsposter males
til nettorealisationsveerdi, der seedvanligvis svarer til
nominel veerdi.

Finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser indregnes til amortiseret
kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel veerdi.
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Segmentoplysninger

Omsaetningen oplyses pa forretningssegmenter. Oplysninger
om forretningssegmenter er baseret pa koncernens afkast
og risici samt ud fra den interne gkonomistyring.

Pengestromsopgorelsen

Pengestrgmsopggrelsen for virksomheden praesenteres
efter den indirekte metode og viser pengestrgmme ved-
rgrende drift, investeringer og finansiering samt virksom-
hedens likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter opgeres som
driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter
samt endring i driftskapital. Pengestremme vedrgrende
investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse
med keb og salg af virksomheder og aktiviteter samt kab
og salg af immaterielle, materielle og finansielle anleegs-
aktiver.

Pengestrgemme vedrgrende finansieringsaktiviteter
omfatter eendringer i sterrelse eller sammensetning af
indskudskapital og omkostninger forbundet hermed,
samt optagelse af ldn, afdrag pa rentebeserende geeld og
udlodning til interessenterne (koncernen) eller ejerne
(datterselskaber).

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede
vaerdipapirer med ubetydelig kursrisiko med fradrag af
kortfristet bankgeeld.

Note 17. Regnskabsmassige skon og vurderinger

Ved indregning og méling af poster i regnskabet er det

i visse tilfeelde ngdvendigt at foretage vurderinger og sken
samt at opstille forudsaetninger om fremtidige begiven-
heder, som har indflydelse pd veerdien af indregnede
indteegter og omkostninger i regnskabsperioden, samt op-
lysninger om eventualaktiver og eventualforpligtelser pa
balancedagen. Foretagne skgn og vurderinger er baseret
pé historiske erfaringer og andre relevante faktorer, som
ledelsen vurderer forsvarlige under de givne omstaendig-
heder, men som i sagens natur er usikre og uforudsi-
gelige. De faktiske udfald kan derfor afvige fra disse
skon.

De foretagne sken og vurderinger samt de underliggende
forudseetninger revurderes lgbende. Andringer til fore-
tagne regnskabsmeessige skan indregnes i den regnskabs-
periode, hvori e&ndringerne finder sted, og i fremtidige
regnskabsperioder, hvis eendringen pavirker disse.

Skgn, der er veesentlige for regnskabsaflaeggelsen, fore-
tages bl.a. ved opgerelse af medarbejderforpligtelser,
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hensettelse til retableringsforpligtelser, og veerdi-
anseettelse af afledte instrumenter, der ikke handles pé
et aktivt marked.

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

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

Disse sikringstransaktioner vedrgrer fremtidige indtaegter
fra salg- og omkostninger til kgb af naturgas. Endvidere
indeholder kundekontrakter prisindeks, som udskilles
og behandles som selvstendige afledte finansielle
instrumenter, jf. nedenfor.

Dagsveerdien af derivater anvendt til afdekning af rdvare-
risici og derivater indbygget i kundekontrakter baseret

pé veerdiansattelsesmodeller, der benytter priser, der ud-
ledes af handler p&d markeder, der er mindre likvide end
eksempelvis rentemarkederne. Veerdianseattelsen er derfor
forbundet med en vis usikkerhed.

Den regnskabsmeessige veerdi af afledte finansielle
instrumenter anvendt til afdeekning af ravarerisici og
derivater indbygget i kundeaftaler 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 135,8 mio. kr. under passiver.

Negletal

Nggletal er beregnet saledes:

Bruttoresultat x 100

Bruttomargin =
Nettoomsaetning
Driftsresultat x 100
Overskudsgrad =
Nettoomsaetning
. Driftsresultat x 100
Afkastningsgrad =

Balancesum

Arets resultat x 100

Egenkapitalens forrentning
Gennemsnitlig egenkapital

. 1 Egenkapital x 100
Egenkapitalens soliditet

Balancesum
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Hoved- og nogletalsoversigt
HNG Midt-Nord Handel A/S

@konomi (Mio. kr.) 2010 2009 2008 2007 2006
Nettoomsaetning 3.9374 2.895,6 3.122,0 2.107,2 2.268,2
Bruttoresultat 1229 166,5 112,6 84,8 15,2
Andre driftsindtaegter 105,2 10,2 870 0,0 1,8
Eksterne omkostninger 30,6 22,0 16,9 7,0 1,1
Afskrivninger 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Finansielle poster, netto 1,6 3,4 27 4,5 0,2
Avrets resultat for skat 198,8 157,8 185,4 82,3 14,3
Tilgodehavender fra salg 4372 230,4 256,4 2459 40,6
Egenkapital 4246 278,5 162,0 1259 43,4
Balancesum 1.196,2 8317 1.379,0 726,1 446,1
Nogletal (procent) 2010 2009 2008 2007 2006
Bruttomargin 3,1 5,7 3,6 4.0 0,7
Overskudsgrad 5,0 5,3 59 3,7 0,6
Afkastningsgrad 16,5 18,6 13,2 10,7 3,2
Egenkapitalens forrentning 41,6 52,9 31,7 97,2 39,4
Egenkapitalandel (soliditet) 35,5 33,5 11,7 173 97
Statistik 2010 2009 2008 2007 2006
Afszetning egne kunder (mio. m® naturgas) 772 537 595 369 208
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