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Sund gkonomisk udvikling

Elsams regnskab for 2004 viser et overskud pa 2.042 mio. kr. efter skat. | overskuddet er indregnet &n-
dring i skatteaktiver pa 1.396 mio. kr. Overskuddet er opndet pa baggrund af en stigning i omsaetningen
pa.1.864 mio. kr. til 9.346 mio. kr., mens egenkapitalen er steget med 2.397 mio. kr. til 15.848 mio. kr.

| forhold til et normalt ar er arsresultatet pavirket i negativ retning af Nesa-kebet, idet resultatet herfra for
1. kvartal ikke indgar i koncernresultatet; men i stedet fares direkte pd egenkapitalen.

Det er direktionens og bestyreisens vurdering, at resultatet er tilfredsstillende, og der er fortsat en positiv
udvikling i koncernens indtjeningsevne i overensstemmelse med de fastlagte handlingsplaner.

"Elsams ekonomi er inde i en sund udvikling, idet vi kontinuerligt gennemferer tiltag, der forbedrer vores
indtjeningsevne”, siger Elsams bestyrelsesformand, Jens Bahne Jergensen, og fortszetter: “Og set over
en arraekke ser budgetterne tilfredsstillende ud.*”

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen den 15. april, at der udbetales 450 mio. kr. i udbytte, svaren- |
de til 22,50 kr. pr. akiie. |

Yderligere oplysninger fas ved henvendelse til:
Elsams bestyrelsesformand, Jens Bahne Jargensen, mobil 4033 8252

eller
Eisams koncernchef, Peter Hgstgaard-Jensen, mobil 4010 8871
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Elsam A/S

Elsams koncernomsaetning var i 2004 pa 9.346 mio. kr.,
hvilket er en stigning pa 1.864 mio. kr. i forhold til 2003

Resultatet efter skat udgjorde 2.042 mio. kr. Heri er
ing‘:lregnet en opskrivning af skatteaktiver med 1.396
mio. Kr.

EBITDA i koncernen var 2.148 mio. kr., hvilket er en
nedgang pa 416 mio. kr. i forhold til 2003

Egenkapitalen udger 15.848 mio. kr. - en forggelse pa
2.397 mio. kr. i forhold til 2003

Med virkning fra 1. april 2004 kgbte Elsam hovedparten
af aktierne i Nesa. Nesas resultat for 1. kvartal indgar
ikke i arsresultatet for Elsam A/S, men i stedet i Nesas
egenkapital pa overtagelsestidspunktet

For 2005 forventes et koncernresultat pa 700 mio. kr.
for skat

é Eisam
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Med et resultat pd 2.042 mio. kr. efter skat op-

naede Elsam et tilfredsstillende skonomisk re-
sultat i 2004 til trods for, at kulpriserne gennem
hele aret 14 pa et meget hgit niveau, og priser-

ne pa el faldt kraftigt i den sidste del af aret.

Udvikling i skonomiske aktiviteter

2004 var aret, hvor Eisam kebte hovedparten
af aktierne i Nesa. Konkurrencemyndigheder-
nes godkendelse af kabet foreld ultimo marts,
og handelen blev gennemfert 1. april 2004, Ef-
ter overtagelsen blev der gennemfart en inten-
siv integrationsproces, som havde til formal at
integrere den nye organisation og fa udnyttet
de mulige synergier. Processen forlab succes-
fuldt, handlingsplaner er lagt, og synergierne
frembringes i labet af en periode pa 1-2 ar fra
kabstidspunktet.

Elsam gav nogle tilsagn tii Konkurrencestyrel-
sen i forbindelse med godkendelse af kabet. Et
af disse er, at Elsam/Nesa skal seelge 230 MW
decentral kraftvarmekapacitet og et andet er, at
Elsam skal saelge 600 MW virtuel produktions-
kapacitet.

De decentrale anlaeg har vaeret udbudt, og ved
arsskiftet var der solgt 115 MW ud af de 230
MW. [ februar 2005 er der solgt yderligere 17
MW. Salget af virtuel kapacitet vil ske i form af
auktionsprocesser, som er tilrettelagt, s& kapa-
citeten saelges med virkning fra 2006 - dog ikke
med den fulde kapacitet pa 600 MW fra star-
ten.

Elsams internationale strategi er i 2005 ud-
montet i to nye havmalleprojekter i England,
henholdsvis Kentish Flats pa 90 MW, der idrift-
seettes i efteraret 2005, samt SeaScape Burbo
{gennem projektselskabet SeaScape Energy)
pa 90 MW til idriftseettelse i 2006.

Begge projekier gennemiores i selvstaendige
selskaber, Burbo i fzellesskab med EDF Ener-
gies Nouvelles. Der er herudover indgaet MoU-
aftale (Memorandum of Understanding) med
Statoil om bygning af et 270 MW gasfyret
kraftvarmeanlaeg ved raffinaderiet i Mongstad,
Norge til idriftsasttelse i 2008.

Der forhandles endvidere om bygning af af-
faldsanleeg i Irland og England samt mindre
vindprojekter pa land i Nordeuropa, ligesom
Elsam deltager i udbuddet pa de indenlandske
havmglleparker Horns Rev Il samt Rgdsand 1.

Pa distributionsomradet forventes udbygnings-
aktiviteten i de kommende ar at koncentrere
sig om fortsat kabelleegning.

Sammen med ENERGI E2, Miljgministeriet og
Udenrigsministeriet har Elsam etableret en
dansk CO,-fond med en samiet startkapital pa
200 mio. kr. De fire parter bidrager hver med
50 mio. kr. Fonden skal kabe CO,-kreditter,
som skal bruges til at opfylde de danske klima-
forpligtigelser.

Arsresuitat

Nettoomsaetningen i koncernen blev 9.346 mio.
kr., og arets resultat efter skat blev 2.042 mio.
kr. Ud af &rsresultatet pa 2.042 mio. kr. udger
opskrivning af skatteaktiver 1.396 mio. kr.

Udviklingen i arsresultaterne er skitseret i figu-

ren, idet skravering viser eendring i skatteaktiv:

Mio. kr. Resultatudvikling
2.500

2000 f——— — ———

1is“$-—--———— e

1“” —————

2000 2001 2002 2003 2004




Regnskabsmeddelelse 2004

2008 var et sakaldt terar, hvor udbuddet af
elektricitet fra vandkraftproducenterne i Norden
var under det normale. | forhold til et normalar
medfarte det en foreget indtjening for Elsam.

Udviklingen i el- og kulpriser er de faktorer, der
har sterst betydning for Eisams resultat. | 2004
er elpriserne lavere end i 2003, mens kulpriser-
ne fortsat ligger pa et meget hgjt niveau. Ud-
viklingen kan se i graferne nederst pa siden.

Arsresultatet er i forhold til et normalt ar pavir-
ket i negativ retning af Nesa-kebet. Dette skyl-
des, at Nesas resultat for 1. kvartal ikke indgar
i koncernresultatet, men i stedet fares direkte
pa egenkapitalen (167 mio. kr.). Arsresultatet
er endvidere pavirket i negativ retning af om-
kostninger i forbindelse med strukturdroftelser-
ne i branchen.

Rationaliseringsprocessen forlgber planmees-
sigt, og der opnas lgbende resultatforbedrin-
ger. Med udgangen af 2006 skal der vaesre op-
naet en arlig resultatforbedring pa yderligere
200 mio. kr. sammenholdt med udgangspunk-
tet i 2003. Hertil kommer synergier mellem
Elsam og Nesa.

Det er ledelsens vurdering, at resultatet er til-
fredsstillende, idet der fortsat er en positiv ud-
vikling i indtjeningsevnen i overensstemmelse
med lagte handlingsplaner.
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Investeringer

Der er i 2004 investeret 1.190 mio. kr. De star-
ste investeringer vedrarer kabellzegning i Nesas
forsyningsomrade, havmelleprojektet Kentish
Flats i England og investeringer i miljganlaeg pa
Mabjergveerket og Studstrupvaerket. Derudover
er kontrolrummene pa Fynsvaerket og Studstrup-
veerket blevet opgraderet, og der er bygget en
stojvold ved kulpladsen pa Enstedvaerket som
erstatning for den tidligere kulvold.

Finansiering

Den endelige finansiering af kebet af aktierne i
Nesa A/S blev gennemfart i juni maned 2004
ved udstedelse af obligationer. Der blev udstedt
obligationer for i alt 800 mio. EUR fordelt pa to
udstedelser - henholdsvis 300 mio. EUR med
variabel rente med udleb i 2007, og 500 mio.
EUR med fast rente med udigb i 2011. Obligati-
anerne er noteret pa Luxembourg Stock Exchan-
ge. Nettoprovenuet af obligationsudstedelserne
omregnet til DKK blev knap 6 mia.

Pengestramme

Arets pengestramme fra driften udgjorde 2.489
mio. kr., hvilket er en stigning pa 530 mio. kr. i
forhold til 2003. P4 EBITDA-niveau er der et fald
fra 2003 til 2004 pa 416 mio. kr. Kabet af Nesa
var hovedforklaringen p4, at der pa investerings-
siden blev brugt 9.356 mio. kr., og at der pa fi-
nansieringssiden blev tilfart 4.970 mio. kr.

Mio. kr. EBITDA
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Skatteaktiv

1 2004 har Eisam forhgjet/opskrevet skatteakti-
vet med 1.285 mio. kr., idet skattemyndighed-
erne nu har godkendt sterstedelen af selska-
bets skattemaessige abningsbalance tilbage fra
2000 og de af Elsam i 2003 og 2004 foreslaede
korrektioner. Forhgjelsen er indtaegtsfort i re-
sultatopgarelsen. Ved udgangen af 2004 udger
skatteaktivet herefter 2.662 mio. kr. | Nesas re-
sultat indgar en opskrivning af skatteaktivet hos
ENERGI! E2. Denne pavirker resultatet positivt
med 111 mio. kr.

Der er fremsat lovforslag, som indebeerer, at
skattesatsen nedsaettes til 28%. Dette vil i givet
fald indebaere, at veerdien af skatteaktivet for-
mindskes i storrelsesordenen 125 mio. kr. pa
koncernniveau.

Balance og egenkapitalopgerelse
Koncernbalancen udgjorde 34,5 mia. kr. pr.
31.12.2004 mod 22,1 mia. kr. &ret for. Den
ggede balance skyldes kabet af aktierne i
Nesa A/S. Egenkapitalen er steget fra 13,5
mia. kr. til 15,8 mia. kr.

Hensaettelserne udger ultimo aret 2,723 mio.
kr., hvoraf de 1.328 mio. kr. er hensat til ud-
skudt skat i Nesa og affaldsselskaber, og 1.254
mio. kr. er hensat til skrotning af produktions-
anleeg. Ud over de for aret normale henseaettel-
ser til skrotning er der i arsrapporten for 2004
netto indtaegtsfert 188 mio. kr. vedrarende re-
gulering af tidligere foretagne henszetteiser.

Den forventede okonomiske udvikling
Eisams gkonomi er inde i en sund udvikling,
idet der kontinuerligt gennemfares tiltag, der
forbedrer indtjeningsevnen. Set over en arraek-
ke ser budgetterne saledes tilfredsstillende ud.

1 2005 er udbuddet af vandkraftbaseret elpro-
duktion stort, elpriserne derfor relativt lave, kul-
og fragtpriser er relativt haje og den eneste af
de basale forudsaetninger, der vurderes at vae-
re til gunst for selskabet, er USD-kursen. [ den-
ne situation ser vi nytten af den omstrukture-
ringsproces Elsam har gennemfart siden 2000,
idet de faste omkostninger er nedbragt betyde-
ligt. Det indebeerer, at der ogsa i 2005 forven-
tes et fornuftigt resultat til trods for de vanske-
lige markedsforhold.

Der forventes et resultat pa 700 mio. kr. for
skat i 2005. De tre af forretningsomraderne
Nesa, Elsam Engineering og affaldsseiskab-
erne forventes at opna et resultat svarende til
et normaldr, idet indtjeningen i disse omrader
er mindre fglsomme over for markedssituatio-
nen. Elsam Kraft er derimod pdavirket af mar-
kedsforholdene, og indtjeningen i 2005 forven-
tes derfor her at blive lavere end i et normalar.

Overgang til IAS/IFRS

Elsam A/S har hidtil fulgt regnskabsreglerne i
kiasse D for barsnoterede virksomheder og har
derfor planlagt en overgang til IAS/IFRS pr.
01.01.2005. Elsam er farst forpligtet til at over-
ga til reglerne pr. 01.01.2007. Denne forpligt-
else er afiedt af den omtalte obligationsudsted-
else pa bersen i Luxembourg.

Elsam har vaesentlige aktiviteter uden for Dan-
mark og sammenligner sig med internationale
aktarer inden for branchen. Kunder, langivere,
nuveerende og potentielle aktionaerer anses
ogsa for at have en international tilgang til virk-
somhedens finansielle information. Derfor er
en overgang fil IAS/IFRS pr. 01.01.2005 oplagt
for Elsam.

Overgangen til IAS/IFRS er forberedt gennem
nogle ar. Overgangen til IAS/IFRS vil ikke med-
fore vaesentlige aendringer i resultatopgorelse,
balance og egenkapital i forhold til den hidtidi-
ge regnskabspraksis.

Generalforsamling

Der holdes generalforsamling fredag den 15.
april 2005. Bestyrelsen indstiller arsrapporten
til generalforsamlingens godkendelse, og at der
udbetales udbytte pa 22,50 kr./aktie a 100 kr.,
svarende til i alt 450 mio. kr.

Skeerbask, den 18. marts 2005

%%W '%A
ens BahneJargensen Peter H m}ﬁﬁ

Yderligere information:
Jens Bahne Jorgensen, telefon 40 33 82 52
Peter Hostgaard-Jensen, mobil 40 10 88 71

P Elsam




Hoved- og nggletal

2004 2003 2002 2001 2000

mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr. mio. kr.
Resultatopgoereise
Nettoomsastning 9.346 7482  5.941 5.656 4.216
EBITDA 2.148 2564 1.864 1.684 837
Resultat af primeer drift 1.266 1.556 949 726 (51)
Resultat af finansielle poster (263) (109) (1) (32) (122)
Arets resultat 2.042 2188 675 498 (132)
Balance
Balancesum 34531 22115 17451 15470 15.482
Likvide beholdninger 3.721 5618 1.134 1.593 493
Hensatte forpligtelser 2.723 1.493 1.540 1.628 1.669
Rentebaerende gzeldsforpligtelser ultimo 11.382 5.266  1.657 1.706 2.475
Egenkapital 16.848 13.451 10.576 10.543 10.090
Pengestremme
investering i immaterielle og materielle anizegsaktiver 1.190 756  2.449 589 436
Medarbejdere
Gennemsnitligt antal medarbejdere 2222 1.384  1.358 1426 1.781
Nogletal i %:
Overskudsgrad 13,5 20,8 16,0 12,8 (1,2)
EBITDA-margin 23,0 34,3 314 29,8 19,8
Afkastningsgrad 6,8 11,0 7.2 5,8 -
Forrentning af egenkapital 13,9 18,2 6,4 48 -
Soliditetsgrad 45,9 60,8 60,6 68,2 65,2




Resultatopgorelse for 2004

Koncern Koncern
2004 2003
t.kr. t.kr.
Nettoomseaetning 9.346.389 7.482.418
Produktionsomkostninger (7.291.503) (5.567.074)
Bruttoresultat 2.054.886 1.915.344
Distributionsomkostninger (148.163) (87.275)
Administrationsomkostninger (544.950) (218.166)
Andre driftsindtaegter 39.516 43.340
Andre driftsudgifter (135.304) (146.879)
Resultat af primeer drift 1.265.985 1.556.364
Resultat for skat i tilknyttede virksomheder 0 0
Resultat for skat i associerede virksomheder 13.639 85
Indteegter af andre kapitalandele m.v. 0 0
Resultat for finansielle poster 1.279.624 1.556.449
Finansielle indtaegter 170.356 115.746
Finansielle udgifter (433.273) (224.409)
Resultat for skat 1.016.707 1.447.786
Skat af arets resuitat 1.059.444 740.204
Ordineert resultat efter skat 2.076.151 2.187.990
Minoritetsinteressers andel af resultat (34.250) 364
ARETS RESULTAT 2.041.901 2.188.354
Resultatdisponering
Udbytte 450.000 450.000
Henlagt til reserve for opskrivninger (9.276) 2.336
Henlagt til reserve for nettoopskrivning efter d 237.484 (5.105)
Overfort til neeste ar 1.363.693 1.741.123
| alt 2.041.901 2.188.354

P Elsam




Balance pr. 31.12.2004

Koncem Koncern
2004 2003
AKTIVER tkr. t.kr.
Rettigheder 852 69.633
Software 113.600 36.010
Goodwill 1.195.878 0
Immaterielle anlagsaktiver 1.310.330 105.643
Grunde og bygninger 1.870.481 1.452.119
Tekniske anlag og maskiner 13.697.799 8.728.278
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 184.124 140.676
Materielle anlaegsaktiver under opfarelse 1.147.154 384.132
Materielle anlaegsaktiver 16.899.558 10.705.205
Kapitalandele i associerede virksomheder 4.027.247 18.109
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 16.687 3.481
Andre tilgodehavender 172.721 55.253
Underdaekning, affaldsfyrede anleeg 126.753 91.909
Skatteaktiv 2.662.020 1.973.357
Finansielle anlegsaktiver 7.005.428 2.142.109
ANLAEGSAKTIVER 25.215.316 12.952.957
Varebeholdninger 1.128.682 1.049.872
Finansielle instrumenter 1.5670.024 682.392
Varedebitorer 2.198.827 1.130.585
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 19.525 0
Igangvasrende arbejde for fremmed regning 70.907 9.971
Andre tilgodehavender 326.738 280.165
Periodeafgransningsposter 15.512 5.213
Tilgodehavender i alt 4.201.533 2.108.326
Vardipapirer og andre kapitalandele 3.303.663 5.176.477
Likvide beholdninger 681.774 827.110
OMS/ZETNINGSAKTIVER 9.315.652 9.161.785
AKTIVER 34.530.968 22.114.742
PASSIVER
Aktiekapital 2.000.000 2.000.000
Overkurs ved emission 4] 6.621.664
Reserve for opskrivninger 0 9.276
Indbetait overkurs 6.621.664 0
Overfort resultat 6.776.289 4.370.413
Foreslaet udbytte for regnskabséret 450,000 450.000
EGENKAPITAL 15.847.953 13.451.353
Minoritetsinteresser 1.298.309 (124)
Henseettelser til pension og lignende forpligtelser 11.172 15.189
Andre hensasttelser 1.383.989 1.478.266
Hensat til udskudt skat 1.328.135 0
HENSATTE FORPLIGTELSER 2.723.296 1.493.455
Langfristede ga!dsforpligtelser 11.276.064 5.183.175
Anden gaeld 50.937 0
Periodeafgraansningsposter 96.425 0
Langfristede geeldsforpligtelser 11.423.426 5.183.175
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 105.539 82.486
Finansielle instrumenter 363.670 354.830
Bankgaeld/kassekredit m.v. 264.123 385.869
Modtagne forudbetalinger 4.126 17.662
Leverandarer af varer og tjenesteydelser 856.373 285.671
Overdaekning, affaldsfyrede anlaeg 72.813 58.476
Anden gasid 1.556.906 801.889
Periodeafgransningsposter 14.434 0
Kortfristede galdsforpligtelser 3.237.984 1.986.883
GALDSFORPLIGTELSER 14.661.410 7.170.058
PASSIVER 34.530.968 22.114.742
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Pengestromsopggorelse for 2004

Koncern Koncern
2004 2003
t.kr. t.kr.
Resultat af primaer drift 1.265.985 1.556.364
Afskrivninger m.v. 1.070.606 1.007.079
Regulering af regnskabsmaessige henszettelser (188.152) 888
EBITDA 2.148.439 2,564.331
/Endringer i driftskapital
Andringer i varebeholdninger (41.112) (134.438)
ndringer i tilgodehavender 400.311 (74.466)
Andringer i leverandargaeld, hensaettelser m.v. 203.507 (327.139)
Nettorenter og kursgevinster fratrukket vasrdiregulering skrotning (221.757) (69.472)
Pengestromme fra driftsaktiviteter 2.489.388 1.958.816
Overtagelse af Nesa A/S, minus overtagne likvider (8.047.291) 0
Kab af materielle/immaterielle anleegsaktiver (1.189.529) (756.028)
Salg/overdragelse af materielle anlaegsaktiver 7.337 3.025
Nettotilgang andre tilgodehavender (finansielle anleegsaktiver) (117.630) (22.513)
Nettotilgang associerede virksomheder (8.580) (8.052)
Pengestromme fra investeringsaktiviteter (9.355.693) (783.568)
Fremmedfinansiering:
Optagelse af lan 5.920.914 4.370.896
Afdrag pa langfristet geeld (inkl. indeksering/kursreguleringer) (501.013) (95.637)
Indfrielse af langfristet geeld 0 (666.578)
Aktionzerer:
Udbetalt udbytte (450.000) (300.000)
Pengestremme fra finansieringsaktiviteter 4.969.901 3.308.681
ENDRINGER | LIKVIDER (1.896.404) 4.483.929
Likvider 01.01.2004 5.617.718 1.133.789
Likvider 31.12.2004 3.721.314 5.617.718
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