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2011 har budt pd mere anlaegsarbejde end de foregdende dri HMN Naturgas. Flere virksomheder valgte i drets lob at udnytte

naturgassens konkurrencedygtige pris og mange fordele til opvarmning og proces. Det gav flere kilometer ledningsnet, som

skulle etableres.




Ledelsesberetning

Regnskabsresultatet for HMIN Naturgas koncernen for 2011
viser et overskud pa 142,5 mio. kr. efter skat. Koncernens
nedbragte i dret nettogzelden med 504,5 mio. kr. til 1.207,7
mio. kr.

Arsrapporten aflaegges efter de internationale regnskabsstan-
darder IFRS. Dette indebarer samtidig, at arsrapporten for
2011 udgeres af et moderselskabsregnskab for HMN Naturgas
I/S samt et koncernregnskab, hvor moderselskabet er konsoli-
deret med datterselskaberne:

« HMN Gassalg A/S med datterselskabet
HMN Gashandel A/S

- HMN Erhverv A/S og

+ HNG Holding ApS med datterselskabet
A/S Strandvejsgasveerket

Koncernens indtjening ved distributionsvirksomhed fastleg-
ges af indtaegtsramme fastsat af Energitilsynet for det enkelte
ar under hensyntagen til, at HMN Naturgas 1/S kan afvikle
selskabets geld etableret fgr 1. januar 2005, samt kan f&
daekket driftsomkostningerne ved effektiv drift af selskabet.
Fra og med 2011 fastleegges indtegtsrammen sadan, at HMN
Naturgas 1/S kan afvikle gelden etableret fer 1. januar 2005
indtil udgangen af 2016.

Koncernens indtjening ved naturgasforsyningsvirksomhed,
der forestas af HMN Gassalg A/S og HMN Gashandel A/S, er
opndet ved salg af naturgas til kunder i Danmark i konkurrence
med andre naturgasforsyningsvirksomheder. Alle kunder kan
frit vaelge naturgasleverander. Kunder i HMN Naturgas 1/S'
distributionsomrade, der ikke benytter sig af retten til at vaelge
leverander, forsynes af HMN Gassalg A/S' forsyningspligtvirk-
somhed, hvor overskuddet er requleret af Energitilsynet.

De gvrige datterselskaber i koncernen varetager begraensede
aktiviteter, der kun i beskedent omfang bidrager til koncernens
samlede resultat.

HMN Naturgas I/S' formal er at distribuere naturgas billigst
muligt med hgijt sikkerheds- og serviceniveau til gavn for kun-
derne i selskabets distributionsomrade.

Gennem forsyningsselskabet HMIN Gassalg A/S og dettes dat-
terselskab HMN Gashandel A/S tilbydes kunderne naturgas pa
konkurrencedygtige vilkar.

Det er HMN Naturgas koncernens mdlsatning at vaere det
mest effektive naturgasdistributionsselskab i Danmark og at
veere kundernes foretrukne naturgasforsyningsselskab.

HMN NATURGAS I/S

(57 KOMMUNER)

100 %

HNG HOLDING APS

A/S STRANDVEJS-
GASVARKET

HMN ERHVERV A/S

HMN GASSALG A/S

HMN GASHANDEL A/S



Distributionsvirksomheden

Moderselskabet HMIN Naturgas 1/S forestar koncernens natur-
gasdistributionsvirksomhed. Moderselskabets gkonomi er i
overvejende grad requleret af 'Bekendtggrelse om indtaegts-
rammer og dbningsbalancer for naturgasdistributionsselska-
ber'. Energitilsynet fastsatter ifglge bekendtgarelsen de arlige
rammer for

- hvor store indtegter selskaberne ma opkraeve til drift af

virksomhederne

« hvor store omkostninger, der kan indregnes i

selskabernes priser.

Reguleringsperioden er fire dr, og den indevarende firdrs peri-
ode omfatter drene 2010-2013. Indtaegtsrammen fastsatter
det arlige loft over indtaegterne, som distributionsselskabet ma
opkreve fra sine kunder, og indtagtsrammen er fastsat med
det formal, at distributionsvirksomhedens historiske gaeld kan
afdrages og forrentes, at driftsomkostningerne ved effektiv
drift kan deekkes, samt at nye investeringer kan forrentes og
afskrives over aktivernes levetid.

Renter og afdrag af gaelden pr. 1. januar 2005 udger ca.
45 % af den arlige indteegtsramme for HMN Naturgas 1/S i
hvert af drene i requleringsperioden. HMN Naturgas 1/S har i
2010 valgt, at gaelden pr. 1. januar 2005 afvikles frem til 2016
i stedet for som hidtil til 2014. Dette indebar en nedsattelse af
distributionstariffen med 20 % fra den 1. januar 2011.

Omkostninger til drift og vedligehold af distributionssyste-
met er i henhold til indtaegtsrammebekendtgerelsen fastsat
saledes, at omkostningerne ikke kan overstige de tilsvarende
omkostninger realiseret i 2004. Herudover har Energitilsynet
palagt selskabet effektiviseringskrav for hvert af arene 2006-
2009 pad 1,5 % o0g 0,75 % i hvert af drene 2010-2013.

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

Ekstraordinzre effektiviseringsgevinster

Safremt de effektivitetsregulerede omkostninger eller de
faktiske renteomkostninger vedrerende nettogaelden i et ar er
lavere end Energitilsynets fastsatte ramme for disse omkost-
ninger, er der i henhold til indtaegtsrammebekendtgerelsen
tale om en ekstraordinaer effektiviseringsgevinst. Mindst 50 %
af denne skal tilbagebetales til forbrugerne, og resten kan hen-
seettes til blandt andet forrentning af den indskudte kapital.
Modsat vil en overskridelse af disse omkostningsrammer vare
at betragte som et tab, som ikke kan indregnes i selskabernes
tariffer. Tabet ma fuldt ud beeres af selskabernes egenkapital.

Energitilsynet fastlaegger fgrst den endelige indtegtsramme
for 2011 i 3. kvartal 2012. Afleeggelse af regnskab i henhold til
bekendtgarelsen finder saledes ikke sted i denne arsrapport,
men effektiviseringsgevinsten for 2011 vil indga i regnskabet
for 2012.

Distributionstariffen

Udover regulering for ekstraordinzre effektiviseringsgevinster
foretages der ogsa regulering for over-/underdakning i for-
hold til indtaegtsrammen. Den realiserede afsaetning vil i sterre
eller mindre grad afvige fra den budgetterede afsatning, der
ligger til grund for fastseettelse af distributionstarifferne. En
forelgbig opggrelse viser en resterende akkumuleret under-
dakning pa omkring 200 mio. kr. opstdet i arene 2005-2009.
Underdeekning reguleres over distributionstariffen i arene
2012-2016. Underdakningen har veret planlagt, idet HMN
Naturgas 1/S tilstreeber, at selskabernes distributionstariffer
malt i faste priser skal veere nogenlunde konstante fra ar til ar.

Principperne i indteegtsrammebekendtgerelsen medfarer, at
selskabet efter udlgbet af geldsafviklingsperioden i 2016 skal
reducere distributionstariffen betragteligt.



Regulering af den forsyningspligtige virksomhed

Energitilsynets oprindelige vejledning om regulering af forsy-
ningspligtige naturgasselskaber indebaerer, at HMN Gassalg
A/S for den forsyningspligtige virksomhed som udgangspunkt
kan oppebzre et resultat svarende til en forrentning pa 1-arig
Cibor tillagt et risikotilleg pa 5,73 % af selskabskapital bundet
til den forsyningspligtige virksomhed. Selskabskapital i HMN
Gassalg A/S, der er bundet til forsyningspligtvirksomheden, er
100 mio. kr., idet Energitilsynets regulering indebzrer, at for-
rentning alene kan ske pa grundlag af den oprindeligt indskud-
te kapital i HMN Gassalg A/S med fradrag af HMN Gassalg
A/S" indskudskapital i datterselskabet HMN Gashandel A/S.

Energitilsynet traeffer den endelige afgerelse om tilladt for-
rentning pa grundlag af benchmarkanalyse, der indebarer at
den tilladte forrentningssats bliver lavere, hvis HMIN Gassalg
A/S' driftsomkostninger samt udgifter til keb af naturgas er
hgjere end de tilsvarende udgifter i de @vrige forsyningspligt-
selskaber i Danmark. Omvendt kan forrentningssatsen blive
hejere, hvis HMN Gassalg A/S er det mest effektive selskab.

Energitilsynets afggrelse om tilladt forrentning af indskudska-
pital i 2008 og 2009 forventes at foreligge i 2. kvartal 2012,

Revisionskomite

| overensstemmelser med udmgntning i dansk lovgivning af
EU's 8. selskabsdirektiv har HMN Naturgas 1/S etableret en
revisionskomite til overvagning af processen omkring regn-
skabsafleggelsen.

Revisionskomiteen for HMN Naturgas 1/S er sammenfaldende
med bestyrelsen i HMN Naturgas 1/S. Dette er fundet mest
hensigtsmaessigt, idet lovkrav til revisionskomiteens virke i

Redeggrelse for samfundsansvar

Klima og milje

Det er et vaesentligt element i den danske klima- og energipo-
litik, at der skal ske en foragelse af anvendelsen af vedvarende
energi (VE), samtidig med at de fossile breendsler — herunder
naturgas — udfases. Der vil imidlertid veere tale om en &ndring
af energiforsyningen, der vil ske gradvist, og naturgas vil der-

og afgerelsen for 2010 og 2011 forventes at foreligge i 2.
halvar 2012.

Pa grundlag af Energitilsynets afggrelse for 2007 blev HMN
Gassalg A/S godkendte forrentning for 2007 pa 17,3 % sva-
rende til 17,3 mio. kr., da HMN Gassalg A/S' omkostninger og
gasindkebspriser var lavere end de tilsvarende omkostninger
og priser i Naturgas Fyn og DONG Energy. HMN Gassalg A/S
forventer, at den tilladte forrentning vil ligge pa samme niveau
i drene 2008 til 2011.

Energitilsynet har med virkning fra 2012 udstedt en ny vej-
ledning til requlering af indtjening ved naturforsyningspligtig
virksomhed. Vejledningen indebaerer, at HMN Gassalg A/S'
indkeb af naturgas til sit marked benchmarkes mod vilkarene
pa engrosmarkedet pd indkebstidspunktet, mens omkost-
ningerne forsat benchmarkes mod omkostningerne i de 2
gvrige forsyningspligtselskaber. Det er ligeledes fortsat den
indskudte kapital bundet til forsyningspligten, der lzgges til
grund for fastseettelse af den maksimale arlige indtjening ved
forsyningspligtopgaven.

vaesentligt omfang allerede er en del af bestyrelsens ansvars-
omrade.

Den vasentligste opgave for revisionskomiteen i 2011 har
vaeret overvagningen af processen for aflaeggelse af arsrap-
porterne for HMN Naturgas koncernens selskaber samt over-
vagning af koncernens risikostyring og interne kontrol.

for ogsa i de kommende ar veere en vasentlig del af den danske
energiforsyning.

HMN Naturgas 1/S ensker at stgtte denne udvikling, hvilket
sker med udgangspunkt i, at naturgas kan betragtes som den
miljgmaessigt mest effektive 'brobygger' til VE-fremtiden.



Det er bestyrelsens holdning, at overgang fra naturgas til CO,
neutrale braendsler bgr fremmes, nar samfundsgkonomiske -
herunder miljgmaessige — forhold taler for det.

Pd den ene side vil indsatsen fra HMN Naturgas I/S" side vare
preget af et fortsat arbejde med at sikre sa effektiv en anven-
delse af naturgas som muligt. P& den anden side vil indsatsen
veere praget af aktiviteter, der skal bidrage til at udvikle sam-
spillet mellem VE og naturgas.

- Udviklingsaktiviteter
HMN Naturgas 1/S er medejer af Dansk Gasteknisk Center
(DGQ), som varetager selskabets bevillingspligtige forsk-
nings- og udviklingsaktiviteter. HMN Naturgas I/S ejer 40 %
af DGC og yder et arligt driftsbidrag pa ca. 8 mio. kr.

DGC har formuleret en strategi, hvor der er sat fokus pa
omstillingen til VE og naturgassystemets muligheder for at
understgtte denne omstilling. Det langsigtede perspektiv
er, at naturgas bliver erstattet med VE-gasser, som er CO,-
neutrale. Det drejer sig om biogas, kunstig naturgas og gas
produceret ved forgasning af biomasse.

Strategien udmentes i konkrete forsknings- og udviklings-
aktiviteter.

- Distribution af biogas
Det er HMN Naturgas 1/S" overordnede holdning, at biogas
— i det omfang den kan produceres til en konkurrencedygtig
pris — bar supplere naturgas.

HMN Naturgas I/S har de seneste ar haft fokus pd at udvikle
muligheden for at distribuere biogas. Der er store miljgmaes-
sige fordele knyttet til en energimaessig anvendelse af affal-
det fra landbrugsproduktionen mv., og der vil derfor veere
store perspektiver forbundet med at anvende naturgasnet-
tet til distribution af biogas.

HMN Naturgas 1/S har selvstaendigt gennemfert undersg-
gelser af mulighederne for at producere og afsatte biogas
i egne distributionsomrader. Dette har vist et betydeligt
potentiale for distribution af biogas og dermed for for-
treengning af naturgas.

Det er forventningen, at der i Igbet af 2012 vil blive fastlagt
politisk betingede rammebetingelser, som vil muliggere
distribution af biogas i naturgasnettet.

- Energispareaktiviteter

Energispareindsatsen i 2011 har veeret baseret pa den
aftale, der i november 2009 blev indgdet mellem Staten og
distributionsselskaberne i energibranchen. Aftalen forpligter
selskaberne til Igbende at sikre gennemfarelse af betydelige
energibesparelser hos slutforbrugerne. For HMIN Naturgas
I/S udger forpligtelsen 186 GWh arligt, hvilket svarer til ca.
0,8 % af den drlige naturgasdistribution.

HMN Naturgas 1/S baserer sin aktivitet pa, at der udbetales
et tilskud til de slutforbrugere, som realiserer energibespa-
relser. Dette tilskud er finansieret gennem en foregelse af
selskabets indteegtsramme og dermed gennem et tilleg til
distributionstariffen.

HMN Naturgas 1/S' energispareindsats har i 2011 resulteret
i energibesparelser hos slutforbrugerne pa 254 GWh, hvilket
er 36 % mere end HMN Naturgas 1/S' forpligtelse i 2011.

- Udslip af naturgas
Naturgas bestar af kulbrinter (hovedsagelig methan), som
er serdeles aggressive drivhusgasser set i forhold til CO,.
Derfor udfolder HMN Naturgas 1/S store anstrengelser for
at begreanse udslip af naturgas.

Der foregar en lgbende lekagesegning af naturgasnettet. |
realiteten er der dog ingen lekager i naturgasnettet. Udslip
af naturgas finder sted ved overgravning af naturgasled-
ninger. For at forebygge overgravninger tilbyder HMN
Naturgas 1/S online information om ledningers placering,
og herudover har selskabet et betydeligt beredskab for at
reducere effekten af overgravninger. Medarbejdere med den
ngdvendige ekspertise skal vere til stede inden for en time
efter en overgravning af gasledningen. | praksis er medar-
bejderne fremme ved uheldsstedet i lgbet af gennemsnitligt
godt en halv time.

Ved alle planlagte indgreb pd nettet foretages nedblasning
af gasledningerne via flaring (afbreending), sa udslip af met-
han i atmosfzaren undgas i videst muligt omfang.

Socialt ansvar

Varetagelse af et socialt ansvar betragtes som et vasentligt
element i fastholdelse af HMN Naturgas I/S som en attraktiv
arbejdsplads med tilfredse medarbejdere. HMN's politik for
varetagelse af selskabets sociale ansvar og den konkrete ind-
sats behandles arligt som led i selskabets personalepolitiske



dreftelse med deltagelse af ledelse og medarbejderreprasen-
tanter.

Der skelnes i virksomheden mellem internt og eksternt socialt
ansvar.

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

Det sociale ansvar i forhold til omverdenen varetages primeert
ved, at der tilbydes meningsfyldt beskzftigelse til medarbej-
dere, der kraever sarlige vilkdr (flexjob og skénejob), eller som
skal i arbejdsprevning. | 2011 har HMN Naturgas 1/S haft tre

medarbejdere beskaftiget pa serlige vilkar, og 11 personer har
veeret i arbejdsprevning.

Der modtages lgbende praktikanter fra folkeskoler og andre
uddannelsesinstitutioner, og det er en del af budgettet, at
HMN Naturgas 1/S permanent skal have otte elever i uddan-
nelse.

HMN Naturgas I/S har en serskilt politik for varetagelse af det
sociale ansvar i forbindelse med sygdom.

Menneskerettigheder og antikorruption

HMN Naturgas 1/S tilslutter sig FN's menneskerettigheder og
antikorruptionsbekaempelse, men selskabet har ikke fastlagt
politikker pa omradet, da selskabet kun i meget begranset
omfang modtager eller leverer varer til udlandet. Selskabet
finder derfor, at dets pavirkningsmuligheder pd de navnte
omrader er meget begransede.

Virksomhedens interne kontrol og rapportering

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

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

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

Bestyrelsen fastleegger de overordnede retningslinjer for sty-
ringen af risikoen i forbindelse med koncernens finansiering,
mangderisiko i forbindelse med kagb og salg af naturgas og
pris- og modpartsrisici i forbindelse med kebs- og salgskon-
trakter for naturgas.

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

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

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

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

processer.

Forretningsmasssige risici

Risici, der er relateret til koncernens finansiering, mangderi-
siko i forbindelse med kgb og salg af naturgas og prisrisici i
forbindelse med kebs- og salgskontrakter for naturgas, kom-
mer til udtryk pa bl.a. fglgende made:

- Finansieringsrisici
HMN Naturgas 1/S' distributionsvirksomhed vil fortsat i
en arrekke vere finansieret med fremmedkapital, der i
overvejende grad er tilvejebragt pa det internationale kapi-
talmarked. Lantagningen vil ud fra en omkostningsmaessig



afvejning generelt besta af en blanding af variabelt forren-
tede og fastforrentede 1an, ligesom lantagningen kan veere
i fremmed valuta.

Det er i bekendtgarelse om indtaegtsrammer og dbningsha-
lancer for naturgasdistributionsselskaber (Bekendtgerelse
nr. 1401 af 14. december 2009 omtrykt 30. december
2009) fastlagt, at safremt naturgasdistributionsselskabets
arlige finansieringsomkostninger er hejere, end hvad der
felger af renten fastsat af Energitilsynet, skal selskabet selv
bere dette tab. Er selskabets finansieringsomkostninger
derimod lavere, end hvad der falger af renten fastsat af
Energitilsynet, skal mindst halvdelen af denne gevinst tilba-
gefares til kunderne gennem lavere distributionstarif.

HMN Naturgas 1/S har fastlagt en finansieringspolitik, der
angiver retningslinjer for lanoptagelse og omlegning af
l&n — herunder anvendelse af finansielle instrumenter, der
skal sikre selskabet de lavest mulige omkostninger, uden at
selskabet Igber veaesentlige risici.

- Mengderisiko i kabs- og salgskontrakter for naturgas
Vilkarene for kb af naturgas pa engrosmarkedet indebzrer
take-or-pay bestemmelser. Take-or-pay bestemmelser bety-
der, at forsyningsselskaberne skal betale for den kontrahe-
rede naturgasmangde, uanset om HMN Gassalg A/S/HMN
Gashandel A/S faktisk far gassen leveret, eller forsynings-
selskaberne ikke har mulighed for at modtage gassen.

Indkeb af naturgas pa engrosmarkedet med leveringsfleksi-
bilitet indebeerer alt andet lige veaesentligt hgjere priser end
indkeb af faste maengder, der leveres jaevnt over en narmere
fastsat periode f. eks. antal timer, dagn eller antal maneder.

HMN Gassalg A/S' og HMN Gashandel A/S' mangderisiko
pa naturgas er en realitet, nar der ikke er sammenhang
mellem de mangder, som selskaberne far leveret i en
periode, herunder benyttelse af reserveret naturgaslager,
og de mangder, som selskabernes kunder aftager i samme
periode. Mange kunders forbrug af naturgas er i vaesentligt
omfang betinget af vejrliget.

Med henblik pa imedegéelse af ovenstaende risici er der
tilrettelagt en risikostyring, der indeberer, at en andel
af naturgasindkgbet indeholder mangdefleksibilitet.
Endvidere anvendes reserveret naturgaslager til styring af

udsving mellem aktuelt naturgasforbrug hos kunderne og
aktuelt indkeb eller salg pa engrosmarkedet.

- Prisrisici er seerligt relevante for indgdelse af kabs-

og salgskontrakter for naturgas.

Priserne til iseer de sterre kommercielle kunder fastseet-
tes efter forhandling, og en rekke af disse kunder gnsker
serlige prisreguleringsformler, der kan indebzre forskellig
vaegtning af prisudviklingen i forskellige olieprodukter,
berspriser pa naturgas og valutakurser eller, at salget sker
til faste priser.

Tilsvarende indkgber HMN Gassalg A/S/HMN Gashandel
A/S naturgas til forskellige priser reguleret efter prisud-
viklingen i forskellige olieprodukter, priser pa gasbarser og
valutakurser, eller naturgasindkebet sker til faste priser.

Risikoen for HMN Gassalg A/S/HMN Gashandel A/S opstar,
nar der ikke er fuldsteendig sammenfald mellem mengder,
som er kgbt og solgt pa samme prisreguleringsvilkar, samt
nar dette ikke sker til levering pa helt samme tidspunkt.

Derfor foretager HMN Gassalg A/S/HMN Gashandel A/S i
betydeligt omfang afdakninger pa det finansielle marked.
Herved styres og minimeres risikoen, der opstar, nar prisre-
guleringsvilkarene for naturgasindkeb og naturgassalg ikke
er sammenfaldende.

Kontrolaktiviteter og rapportering

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

De interne kontrolsystemer til sikring af korrekt regnskabsaf-
leggelse er delt i to kategorier:

1. Kontroller i forbindelse med registrering, godkendelser
og afstemninger.

2. Kontroller i forbindelse med perioderapportering.

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



Forretningsgangsbeskrivelser for regnskabsaflaeggelsen og
rapporteringsprocedurer opdateres efter behov og gennem-
gas mindst én gang drligt.

Fastlagte politikker, forretningsgangsbeskrivelser, interne
retningslinjer, herunder bogfaringsregler, der er relevante
for den interne kontrol vedrerende regnskabsafleggelsen,
er tilgeengelige for de relevante medarbejdere.

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

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

Som led i udarbejdelsen af perioderapporter — herunder
arsrapporten - foretages en sandsynliggerelse af de centrale
poster, der indgar i periodens regnskabsmassige resultater
for at sikre indregning i de korrekte perioder.

Bevillinger

Selskabets repraesentantskab godkender efter indstilling fra
bestyrelsen i overensstemmelse med selskabets vedtaegter
senest den 15. november budgettet for moderselskabet for det

Seerlige risicl

Distributionsindtaegter

Distributionsindtaegterne i moderselskabet er underkastet
regulering i henhold til lov om naturgasforsyning. Loven giver
mulighed for, at den historiske gaeld ved naturgasdistribu-
tionsvirksomheden kan vere afviklet til tidligst 2014. HMN
Naturgas 1/S har valgt, at den historiske gald afvikles til og
med 2016.

Manglende distributionsindtagter kan indregnes i fastsattel-
sen af fremtidige distributionstariffer.

kommende dr. Bevillingerne for det kommende ar er en del af
godkendelsen af budgettet og omfatter:

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

- Bevilling af rddighedsbelgb til investeringer.

Bevillingerne er givet ved repraesentantskabets godkendelse
af budgettet. Bestyrelsen kan beslutte, at investeringsakti-
viteter farst kan pdbegyndes efter sarskilt godkendelse af
bestyrelsen.

Bestyrelsen péser pa grundlag af kvartalsmaessig rapporte-
ring, at de bevilgede belgb overholdes og foretager indstil-
ling til repraesentantskabet, hvis der er behov for at foretage
bevillingsmaessige korrektioner.

Ekstern revision

Selskabets regnskabsafleeggelse samt de interne kontroller
gennemgas og revideres af en ekstern revisor, der er valgt af
HMN Naturgas 1/S' repraesentantskab. Revisor varetager ejer-
kommunernes og offentlighedens interesser. Revisor indberet-
ter vaesentlige forhold af regnskabsmaessig art eller vaesentlige
svagheder i det interne kontrolmiljg til bestyrelsen via revisi-
onskomitéen samt i revisionsprotokollen til bestyrelsen.

Indtagter ved naturgasforsyning

HMN Gassalg koncernens indtagter stammer i vaesentligt
omfang fra et grebelab pr. solgt m3, som er tillagt forventede
indkebspriser pd naturgas samt et fast bidrag pr. kunde.

| et varmt ar reduceres koncernens bruttoresultat pa grund af
den mindre afs@tning og eventuelle take-or-pay forpligtelser.

Risikoen er imgdegaet ved, at en andel af naturgasmangderne
er indkgbt pa fleksible vilkar suppleret med mangder, som
umiddelbart kan gensalges pd det internationale engrossmar-
ked. Fleksibiliteten vurderes tilstraekkelig til at klare normale
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temperaturudsving og normale tab af marked til andre leveran-
derer eller kunders valg af anden energiforsyning.

| det omfang kunderne veelger andre naturgasleverandgrer end
HMN Gassalg A/S eller HMN Gashandel A/S, reduceres HMIN
Naturgas koncernens indtagtsgrundlag. Der er i koncernens
dispositioner taget hgjde for eventuelle tab af markedsandele
i HMN Gassalg koncernen.

- Konkurrenceevne

Markedsprisen for naturgas varierer i et vist omfang med og i
forhold til udviklingen i prisen pa olie. De indkgbte naturgas-
mangder er afdakket i relation til udviklingen i olieprisen,
der afspejler dette. Der vil veere en risiko for, at der i perioder
kan indkgbes naturgas med en bedre relation til oliepriserne
end den, som er opnaet, og at selskabets indkgbsportefalje
af naturgas derved ikke er konkurrencedygtig.

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

- Afledte finansielle instrumenter
HMN Gashandel A/S tilbyder kunderne aftaler, hvori salgs-
prisen pa naturgas fastsattes ud fra forskellige kombina-
tioner af fuel- og gasoliepriser, barspriser pa naturgas samt
kursen pa US-dollar.

Tilsvarende indgar HMN Gashandel A/S kegbsaftaler, hvor
kgbsprisen pa naturgas fastseettes ud fra forskellige kombi-
nationer af fuel- og gasoliepriser samt kursen pa US-dollar.

Ved indgaelsen af sadanne aftaler patager HMN Gashandel
A/S sig en pris- og valutakursrisiko, da kebs- og salgspri-
serne pa gassen fastsettes pa forskelligt grundlag. HMN
Gassalg A/S og HMN Gashandel A/S afdaekker disse
oliepris- og valutakursrisici ved brug af afledte finansielle
instrumenter, herunder swaps og i begraenset omfang call-
og putoptioner, saledes at HMIN Gashandel A/S reelt ingen
risiko har i forbindelse med de indgdede kgbs- og salgsaf-
taler.

Den finansielle afdaekning af prisprodukterne indebeerer,
at der potentielt opstar en risiko for, at den finansielle
modpart ikke vil kunne opfylde indgaede aftaler med HMN
Gashandel A/S. Denne risiko seges imgdegdet ved solidi-
tetskrav til modparten kombineret med en limitering af mel-
lemveerende med den enkelte modpart.

« Bestillinger og nomineringer

Det er forbundet med skonomiske konsekvenser, safremt
selskabets bestillinger og nomineringer af naturgas for
det kommende degn ligger uden for tolerancerne fastsat i
reglerne for brug af transmissionsnet. Koncernen har i lgbet
af de seneste &r 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 indfly-
delse pad kundernes gasforbrug. Uforudsete svingninger i
iser de sterre kunders forbrug af naturgas kan indebere,
at der skal tvangssalges eller tvangskebes gasmangder hos
systemoperatgrerne.

Finansiering

Selskabet fglger en finansieringspolitik, der angiver retnings-
linjer for selskabets lanoptagelse, laneomlegninger og dis-
ponering af likvide midler med henblik pa at sikre de laveste
finansieringsomkostninger, uden at selskabet paferes vasent-
lige risici.

Koncernens gald er gennem de seneste dr reduceret i betyde-
ligt omfang, og geld vedrgrende distributionsvirksomheden
stiftet for 1. januar 2005 planlzegges afviklet i 2016. Galden
vedrarer store investeringer i selskabets infrastruktur. Galden
soges risikoafdaekket til en rente, der maksimalt svarer til
vilkarene i indtaegtsrammereguleringen for distributionsvirk-
somheden.

Opretholdelsen af selskabets hgje kreditvurdering er vasentlig
for sikring af lave finansieringsomkostninger. Lavere kredit-
vurdering kan indebare hgjere finansieringsomkostninger, der
afhaengig af Energitilsynets godkendelse, vil kunne indregnes
i distributionstariffen.

- Refinansieringsrisiko
HMN Naturgas 1/S seger at sprede afdragsbyrden over tid,
sa kun en mindre del af geelden skal refinansieres i det enkel-
te ar. HMN Naturgas |/S opretholder en normallikviditet,
som indebeerer, at selskabet kan veare ude af lanemarkedet
i1/2-1 ar.

- Kreditvurdering
HMN Naturgas 1/S har den hgjst opndelige kreditvurde-
ring, Aaa, hos det internationale kreditvurderingsinstitut
Moody's.



- Kreditrisici p& swaps og optioner

HMN Naturgas 1/S anvender swaps og optioner til afdak-
ning af risici pa ldn. Swaps og optioner bruges kun til sik-
ringsformal. Generelt forudsaettes en kreditvurdering fra
Moody's og/eller Standard & Poor's pa Aa3/AA- eller bedre
pa finansielle modparter. HMN Naturgas 1/S" kreditrisici er
opgjort i note 14.

Markedsverdien af swaps og optioner beregnes ud fra geel-
dende valutakurser, aktiekurser og renter. Markedsvardien
er et udtryk for swapens eller optionens erstatningsveerdi,
hvilket vil sige, hvor stort tabet er, hvis modparten ikke
leengere kan betale.

HMN Naturgas 1/S' kreditrisiko pd swaps og optioner bestar
i risikoen for, at en modpart gar konkurs og ikke kan indfri
sine forpligtelser.

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

HMN Naturgas 1/S har en aftale om sikkerhedsstillelse med
Nordea. Nordea skal stille sikkerhed for markedsvaerdi af
swaps og optioner ud over EUR 25 millioner svarende til
DKK 186 millioner.

- Valutarisici

HMN Naturgas 1/S" indtaegtsgrundlag er i danske kroner.
HMN Naturgas 1/S' geeldsportefelje ultimo 2011 er udeluk-
kende i danske kroner og EUR. En del af geelden er optaget
i JPY, som er omlagt til EUR gennem swapaftaler.

Udlan til kunder

HMN Naturgas /S tilbyder lanefinansiering af iser privatkun-
ders omstilling til naturgas eller udskiftning af naturgasinstal-
lation. Langivningen baseres pa en konkret kreditvurdering af
den enkelte kunde. Langivningen sker pa kommercielle vilkar,
sdledes at rentefastsattelsen inkluderer den samlede vurde-
rede kreditrisiko pa udlansportefaljen.

Tab pa debitorer

Selskabet har i kglvandet pa finanskrisen oplevet et stigende
tab pa debitorer. Dette afspejles i stigende henseattelser til
tab. Tabsrisikoen sgges reduceret ved omlegning af kunders
betalingsbetingelser og tet opfelgning pa forfaldne tilgode-
havender.
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Udvikling 1 koncernens aktiviteter og

gkonomiske forhold

Resultat for 2011

HMN Naturgas 1/S' regnskab for 2011 udviser et overskud for
koncernen pa 142,5 mio. kr. efter renter, afskrivninger og skat.
Nettoresultatet var i 2010 et overskud pa 759,5 mio. kr.

Resultatet i moderselskabet, der omfatter distributionsvirk-
somheden i HMN Naturgas 1/S, viser et overskud pa 164,6 mio.
kr. efter renter og afskrivninger mod et tilsvarende overskud
i 2010 pa 633,4 mio. kr. Moderselskabet er pa grund af sel-
skabsformen ikke skattepligtigt. Resultatet i moderselskabet
er negativt pdvirket af nedsattelse af distributionstariffen
med 20 % pr. 1. januar 2011 svarende til en reduktion af ind-
teegterne i 2011 pa ca. 200 mio. kr. Samtidig er afskrivningspe-
rioden for anleegsaktiver opfart far 2005 forlenget fra 2014 til
2016. Denne forlengelse af afskrivningsperioden betyder, at
afskrivningerne i 2011 er ca. 175 mio. kr. lavere, end hvis den
oprindelige afskrivningsperiode var blevet opretholdt.

Resultatet i moderselskabet og koncernen var i 2010 positivt
pavirket af engangsindtagter som felge af opskrivninger til
handelsveerdier i forbindelse med fusionen af HNG 1/S og
Naturgas Midt-Nord 1/S til HMN Naturgas 1/S.

Distribution af naturgas
HMN Naturgas 1/S" bruttoresultat af distributionsvirksomhe-
den udgjorde i 2011 854,7 mio. kr. mod 1.223,1 mio. kr. i 2010.

Bruttoresultatet i 2011 afspejler, at distributionstariffen blev
nedsat med 20 % med virkning fra 1. januar 2011. Endvidere
er den distribuerede naturgasmangde lavere i 2011 end i 2010
grundet et lavere varmebehov i 2011.

Naturgasforsyning

Koncernens bruttoresultat af naturgasforsyningsvirksomheden
udgjorde i 2011 107,4 mio. kr. mod tilsvarende bruttoresultat
pa 214,9 mio. kr. i 2010. Bruttoresultatet i 2011 er negativt
pavirket af, at 35,5 mio. kr. i 2011 er tilbagefart til forsynings-
pligtkunderne pa grund af hgjere overskud i 2010 og tidligere
ar, end der forventes godkendt af Energitilsynet.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtaegter i koncernen udgjorde 78,4 mio. kr.
i 2011 mod 211,9 mio. kr. i 2010. @vrige driftsindtaegter
omfatter indtegter fra serviceordninger, der tilbydes mindre
naturgaskunder, og @ndring i dagsverdien pa finansielle
instrumenter anvendt i forbindelse med keb og salg af natur-
gas og gvrige driftsindtagter. De lavere driftsindtegter i 2011

skyldes iseer en negativ regulering pa 35,5 mio. kr. af vardien
af finansielle afdekninger i HMN Gashandel A/S mod en til-
svarende positiv regulering i 2010 pa 96,5 mio. kr.

Andre eksterne omkostninger og personaleom-
kostninger

De samlede driftsomkostninger i koncernen udgjorde i 2011
446,2 mio. kr. mod nu 426,6 mio. kr. i 2010. Af driftsomkost-
ningerne i 2011 udgjorde personaleomkostningerne 192,8 mio.
kr. og andre driftsomkostninger 253,3 mio. kr. De tilsvarende
tal var i 2010 pa 199,0 mio. kr. hhv. 227,6 mio. kr. | andre
eksterne driftsomkostninger indgér udgifterne til serviceord-
ninger, der tilbydes de mindre naturgaskunder.

Afskrivninger

Afskrivningerne i 2011 udgjorde 403,2 mio. kr. i modersel-
skabet og 426,0 mio. kr. i koncernen mod 577,5 mio. kr. i
2010 i moderselskabet og 632,1 mio. kr. i koncernen. Faldet
i afskrivningerne fra 2010 til 2011 afspejler, at naturgasnet-
tet anlagt indtil udgangen af 2004 med virkning fra 2011
afskrives til udgangen af 2016 jf. @ndring anfert i note
28 Regnkabsmassige sken og vurderinger. Forleengelsen af
afskrivningsperioden skyldes, at naturgasnettets tekniske
levetid skennes at besta i endnu en arrekke, samt at HMN
Naturgas 1/S har forlenget geldsafviklingsperioden fra 2014
til 2016, hvilket indebaerer, at selskabets distributionstarif
tilretteleegges sdledes, at den langsommere gealdsafvikling
afspejles.

Finansieringsomkostninger
Nettofinansieringsomkostningerne udgjorde i 2011 30,7 mio.
kr. i koncernen mod 54,6 mio. kr. i 2010.

Nettofinansieringsomkostningerne i moderselskabet udgjorde
i 2011 32,7 mio. kr. mod 55,4 mio. kr. i 2010.

Udviklingen i koncernens nettogeald
Koncernens nettogeld ultimo 2011 er 1.207,7 mio. kr. mod
1.712,2 mio. kr. ultimo 2010.

Egenkapital
Koncernens egenkapital ved udgangen af 2011 er steget til
1.709,9 mio. kr. mod 1.573,5 mio. kr. ved udgangen af 2010.



Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

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

Forventninger til fremtiden

Kundernes overgang til anden energiforsyning — herunder
konvertering til fjernvarme — og generelle reduktioner i ener-
giforbruget kan medfere stigende distributionstariffer. Det
er derfor vaesentligt, at distributionstarifferne kan holdes pa
et niveau, sa den samlede slutpris pd naturgas er konkur-
rencedygtig med alternative brendsler. Distributionstariffen
planlegges reduceret betragteligt, nar den historiske geeld er
afviklet. Reduktionen i distributionstariffen vil afspejle bort-
fald af afviklingen af den historiske gzeld.

HMN Gassalg A/S forventer, at forsyningspligtselskabet med
de indgdede gaskgbsaftaler vil veere i stand til igennem kon-
kurrencedygtige priser at bevare en dominerende position pa
markedet for mindre kunder med deraf fglgende begrenset
kundeafgang.

Datterselskabet HMN Gashandel A/S har ogsa i 2011 vist
sig at vaere en attraktiv partner for mellemstore og store
virksomheder i markedet. En vasentlig del af afsatningen i
2012 er allerede sikret med en forventet god indtjening, og
det forventes, at selskabet ogsa i det kommende ar vil kunne
fastholde eller forgge markedsandelen kombineret med et
tilfredsstillende resultat.

Selskaberne forventer at kunne bevare positionen som de mest
omkostningseffektive i kundebetjening samtidig med, at der
ikke sker fald i serviceniveauet overfor kunderne.
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Effektiv drift, dygtige medarbejdere, stabil geeldsafvikling og dermed lave distributionstariffer giver tilsammen lave forbruger-

priser og en sund selskabsgkonomi. Naturgas fra HMN koncernen vil ogsd fremover vaere et konkurrencedygtigt breendsel.




Hoved- og nggletal for koncernen

Bkonomi

mio. kr 2007 2008 2009 2010 201
Nettoomsaetning 620 615 625 5.247 5.468
Bruttoresultat 620 615 625 1.438 963
Driftsindtegter 79 98 107 212 78
Driftsudgifter =217 -253 -268 -427 -446
Afskrivninger/nedskrivninger -373 -381 -388 -632 -426
Driftsresultat 108 78 77 592 169
Serlige poster 0 0 0 288 0
Resultat i associerede virksomheder 42 88 83 0 1
Finansielle poster, netto -145 -172 -144 -55 -31
Resultat for skat 4 -6 16 825 139
Selskabsskat 0 0 0 -66 4
Arets resultat 4 -6 16 760 142
Negletal 2007 2008 2009 2010 201
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 178 164 109 54 56
Egenkapital 488 462 506 1.574 1.710
Balancesum 4.817 5.012 5.025 6.993 6.202
Langfristet gald, brutto 3.911 4.348 4314 4164 3.233
Nettogaeld 2.294 2.042 1.678 1.712 1.208
Indskudskapital, inkl. tilskrevne renter 264 264 264 50 50
Effektiv rente af gaeld % 5,5 5,7 6,1 2,6 2,1
Inflation %, nettoprisindeks dec. 2,7 2,7 2,2 2,5 2,3
Bruttomargin 100,0 100,0 100,0 27,4 17,6
Overskudsgrad 17,4 12,7 12,3 1,3 31
Afkastningsgrad 2,2 1,6 1,5 8,5 2,7
Egenkapitalens forrentning 0,9 -1,2 3,3 73,0 8,7
Egenkapitalandel, soliditet 10,1 9,2 10,1 22,5 27,6
Statistik 2007 2008 2009 2010 2011
Distribution, mio. m3 966 944 914 2173 1.858
Tilsluttede, antal kunder 176.822 183.148 185.665 248.995 251.610
Fordelingsnet, km 393 393 393 1.268 1.268
Distributionsnet, km 4.337 4.362 4370 8.450 8.483
Beskaftigede, antal 246 258 255 395 365

Hoved- og nagletallene for 2010 og 2011 er tal for HMN Naturgas koncernen, mens sammenligningsarene 2007 til 2009 indeholder tal

for HNG 1/S.

Regnskabet for 2011 samt sammenligningstallene for 2009 og 2010 fglger IFRS-standard. Sammenligningstallene for 2007 og 2008 er

ikke konverteret til IFRS-standard.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december 2011 for
HMN Naturgas 1/S.

Koncernregnskabet og arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU. Koncernregnskabet, &rsregnskabet og ledelsesberetningen er herudover udarbejdet i overensstemmelse med

yderligere oplysningskrav i drsregnskabsloven.

Koncernregnskabet og arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestramme for 2011.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for udviklingen i koncernens og selskabets
aktiviteter og skonomiske forhold, og for arets resultat og koncernens og selskabets finansielle stilling samt en beskrivelse af de
vasentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som koncernen og selskabet star over for.

Arsrapporten indstilles til repraesentantskabets godkendelse.

Gladsaxe, den 22. marts 2012

Niels Erik Andersen /

Adm. Direkter
Pa bestyrelsesmgdet den 22. marts 2012
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Jeps Grenlund Ole Bjgrstorp
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Den uafhaengige revisors erkleeringer

Til interessenterne i HMN Naturgas 1/S

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og darsregnskabet for
HMN Naturgas 1/S for regnskabsaret 1. januar — 31. december
2011, der omfatter resultatopgerelse, totalindkomstopggrel-
se, balance, egenkapitalopgerelse, pengestremsopgerelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis for sével koncernen
som selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbej-
des efter International Financial Reporting Standards som god-
kendt af EU og yderligere oplysningskrav i arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og
arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab
og arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med International Financial Reporting Standards som
godkendt af EU og yderligere oplysningskrav i drsregnskabslo-
ven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncern-
regnskab og et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet og arsregnskabet pd grundlag af vores revision. Vi
har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revis-
orlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt
planleegger og udfarer revisionen for at opna hgj grad af sik-
kerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at
opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i koncernregnska-
bet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger
af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig
fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen

overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhe-
dens udarbejdelse af et koncernregnskab og et &rsregnskab,
der giver et retvisende billede. Formélet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er pas-
sende, og om ledelsens regnskabsmassige sken er rimelige,
samt en vurdering af den samlede prasentation af koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnska-
bet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2011
samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter
og pengestremme for regnskabsaret 1. januar — 31. decem-
ber 2011 i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere oplys-
ningskrav i arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelseshe-
retningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til
den udferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.
Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i
ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregn-
skabet og arsregnskabet.

Hellerup, den 22. marts 2012
PricewaterhouseCoopers

Q (, Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
/ U ittt

Per Timmermann
statsautoriseret revisor

Rasmus/Juul Pihl

statsautoriseret revisor
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Gren gas i naturgasnettet er en vigtig brik i fremtidens energipuslespil. Biogas er en af fremtidens vigtige energikilder, som

samtidig giver veerdifulde miljefordele i det dbne land. HMN Naturgas I/S legger sine kraefter i at bringe biogassen ud til forbrugerne
i en ner fremtid.
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Resultatopggrelse

HMN I/S HMN KONCERN
2010 2011 mio. kr. Note 2011 2010
1.223,1 854,7 Nettoomsatning 5.467,9 5.247,2
0,0 0,0 Vareforbrug -4.505,2 -3.808,7
1.223,1 854,7 Bruttoresultat 1 962,7 1.438,4
146,3 152,9 Andre driftsindtegter 2 78,4 211,9
-196,3 -218,7 Andre eksterne omkostninger 3 -253,3 -227,6
-194,9 -189,0 Personaleomkostninger 4 -192,8 -199,0
-577,5 -403,2 Afskrivninger 9 -426,0 -632,1
400,7 196,7 Driftsresultat 169,0 591,7
288,0 0,0 Sarlige poster 5 0,0 288,0
0,2 0,6 Resultat i associerede virksomheder 0,6 0,2
76,0 62,1 Finansielle indtaegter 6 63,3 75,5
-131,4 -94,8 Finansielle omkostninger 6 -94,0 -130,1
633,4 164,6 Resultat fer skat 138,9 825,2
0,0 0,0 Selskabsskat 7 3,6 -65,7
633,4 164,6 Arets nettoresultat 142,5 759,5
HMN I/S HMN KONCERN
2010 2011 mio. kr. Note 2011 2010
633,4 164,6 Arets nettoresultat 142,5 759,5
Anden totalindkomst i aret:
42,7 0,0 Dagsvardireguleringer af sikringsinstrumenter ifm. overgang til IFRS 0,0 42,7
2,0 -6,1 Dagsveardireguleringer af sikringsinstrumenter -6,1 2,0
44,7 -6,1 Anden totalindkomst -6,1 44,7
678,1 158,5 Arets totalindkomst i alt 136,4 804,2
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Balance - aktiver

HMN 1/S HMN KONCERN
2010 2011 mio. kr. Note 2011 2010
Aktiver
0,0 0,0 Kunderelationer 224,3 246,7
63,0 63,0 Goodwill 338,0 338,0
63,0 63,0 Immaterielle anlegsaktiver 8 562,3 584,7
85,2 75,5 Grunde og bygninger 80,2 88,7
2.003,6 1.746,1 Ledningsnet 1.746,1 2.003,6
604,9 523,2 Andre anlag, driftsmidler og inventar 5241 605,7
0,0 1,3 Anleg under udfgrelse 1,3 0,0
2.693,7 2.346,1 Materielle anlagsaktiver 9 2.351,7 2.698,1
15,6 15,6 Langfristede tilgodehavender fra dattervirksomhed 0,0 0,0
1.162,4 1.162,4 Kapitalandele i dattervirksomhed 0,0 0,0
3,0 3,6 Kapitalandele i associerede virksomheder 3,6 3,0
391,5 392,3 Finansielle tilgodehavender 272,6 272,5
1.572,6 1.573,9 Finansielle anlegsaktiver 10 276,2 275,4
4.329,3 3.983,0 Langfristede aktiver 3.190,2 3.558,3
271 28,7 Varebeholdninger 146,2 114,2
532,0 505,5 Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1 1.077,3 1.123,7
7,6 22,1 Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0,0 0,0
0,0 0,0 Udskudt skatteaktiv 1,0 0,0
0,0 0,0 Tilgodehavende selskabsskat 21,0 0,0
381,9 360,4 Andre tilgodehavender 12 4141 629,1
0,0 25,9 Periodeafgransningsposter 26,1 0,2
921,4 913,9 Tilgodehavender 1.539,5 1.753,0
308,7 296,6 Verdipapirer 329,4 331,4
700,2 452,4 Likvide beholdninger 996,8 1.236,6
1.957,3 1.691,7 Kortfristede aktiver 3.011,9 3.435,3
6.286,7 5.674,8 Aktiver 6.202,1 6.993,5




Balance - passiver

HMN 1/§ HMN KONCERN
2010 2011 mio. kr. Note 2011 2010
Passiver

49,7 49,7 Indskudskapital 49,7 49,7
0,0 0,0 Reserve for tilskrevne renter 0,0 0,0
639,0 639,0 Reserve for opskrivning til handelsvaerdi 0,0 0,0
2,0 -4,1 Dagsvardiregulering af 1an og sikringsinstrumenter -4,1 2,0
99,9 122,1 Ekstraordinar effektiviseringsgevinst 122,1 99,9
443 58,5 Hensattelse til nedsattelse af priser 58,5 443
0,0 0,0 Reserve til prisregulering 45,0 64,0
610,8 739,0 Overfart resultat 1.438,7 1.313,7
1.445,8 1.604,3 Egenkapital 1.709,9 1.573,5
2.815,7 1.302,5 Obligationslén 13-17 1.302,5 2.815,7
6,7 0,0 Andre lan 0,0 6,7
349,5 363,1 Abandonmentforpligtelser 18 363,1 349,5
15,9 16,6 Andre hensatte forpligtelser 16,6 15,9
3.187,7 1.682,2 Langfristede geeldsforpligtelser 1.682,2 3.187,8
976,4 1.551,0 Kortfristet del af langfristet geaeld 13-17 1.551,0 976,4
35,6 45,7 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 631,5 583,9
161,9 290,3 Geld til tilknyttede virksomheder 0,0 0,0
0,0 11,2 Modtagne forudbetalinger fra kunder 82,8 0,0
0,0 0,0 Udskudt skattepassiv 0,0 12,0
478,2 489,2 Anden gald 19 543,8 651,5
1,0 0,9 Kortfristet del af hensatte forpligtelser 0,9 8,4
1.653,1 2.388,3 Kortfristede gaeldsforpligtelser 2.810,0 2.232,2
4.840,8 4.070,5 Gealdsforpligtelser 4.492,2 5.420,0
6.286,7 5.674,8 Passiver 6.202,1 6.993,5

Gaskontrakter og prisderivater 20

Eventualforpligtelser og andre forpligtelser 21

Neertstdende parter 22

Kabsforpligtelser og afgivne garantier 23
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Pengestrgmsopggrelse

HMN 1/S HMN KONCERN
2010 2011 mio. kr. 2011 2010
Pengestrom fra driftsaktiviteter:
400,7 196,7 Driftsresultat 169,0 591,7
0,0 0,0 Tilbagefarsel af andre driftsindtaegter 35,5 -94,4
577,5 403,2 Tilbagefarsel af afskrivninger 426,0 632,1
13,4 31,0 Finansielle indbetalinger 32,7 12,9
-184,7 -21,9 Finansielle udbetalinger =211 -183,9
0,0 0,0 Betalt selskabsskat -34,2 -52,6
Andringer i driftskapital:

-449,2 -11,6 4ndringer i tilgodehavender, lagerbeholdning m.v. 164,7 -935,1
457,0 135,2 Zndringer i leverandgrgald mv. -20,3 734,6
814,7 732,6 Pengestrem fra driftsaktiviteter i alt 752,3 705,2

Pengestrom fra investeringsaktiviteter:
725,4 0,0 Tilgang af likvide midler ifm. virksomhedssammenslutning 0,0 1.392,8
-22,2 0,0 Likviditetsmaessige requleringer ifm. virksomhedssammenslutning 0,0 -22,2
-53,9 -55,7 Anlaegsinvesteringer -57,2 -54,3
1,3 1,8 Regulering for abandonment forpligtelser 1,8 1,3
650,5 -53,9 Pengestrgm fra investeringsaktiviteter i alt -55,4 1.317,6
Pengestrom fra finansieringsaktiviteter:
-323,9 0,0 Udbetaling af forretning af indskudskapital 0,0 -323,9
0,0 0,0 Indfrielse af galdshrev 0,0 1,5
-2.824,0 -938,6 Afdrag pa kort- og langfristet gald -938,6 -2.824,0
930,0 0,0 Kort- og langfristet lanoptagelse 0,0 930,0
-2.217,9 -938,6 Pengestrem fra finansieringsaktiviteter i alt -938,6 -2.216,4

-752,7 -259,9 Andring i likviditet i alt -241,7 -193,6

1.761,6 1.008,9 Likvider, primo 1.568,0 1.761,6

1.008,9 749,1 Likvider, ultimo 1.326,3 1.568,0

Likvider, ultimo:
700,2 452,4 Likvide beholdninger 996,8 1.236,6
308,7 296,6 Verdipapirer 329,4 331,4
1.008,9 749,1 Likvider, ultimo 1.326,3 1.568,0




Egenkapitalopggrelse

MODERSELSKAB

Reserve for Reserve for

Ekstraordinar
effektiviserings-
Dagsvaerdi  gevinst og gevinst

Hensattelse

Indskuds- tilskrivning  opskrivning til af sikrings- vedr. forrentning  til nedsattelse Overfart
mio. kr. kapital af renter handelsvardi instrumenter af nettogeeld af priser resultat lalt
Egenkapital 01.01. 2011 49,7 0,0 639,0 2,0 99,9 44,3 610,8 1.445,8
Arets rentetilskrivning 0,0 0,0
Arets totalindkomst -6,1 164,6 1585
Reserve til prisnedsettelse fra effektivise-
ringsgevinst af driftsomkostninger 5,7 5,7 -11,4 0,0
Reserve til prisnedsettelse fra effektivise-
ringsgevinst af finansieringsomkostninger 16,5 16,5 -33,0 0,0
Tilbagefert hensattelse vedrgrende
nedsattelse af priser -8,0 8,0 0,0
Egenkapital 31.12. 2011 49,7 0,0 639,0 -4,1 1221 58,5 739,0 1.604,3
Egenkapital 01.01. 2010 28,1 236,4 243,7 -28,2 33,2 18,6 -25,6 506,2
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 21,6 33,2 215,4 -14,5 33,2 18,5 -72,9 234,4
Omklassifikation -459,1 459,1 0,0
Arets rentetilskrivning -269,6 -54,3 -323,9
Arets totalindkomst 288,0 44,7 345,4 678,1
Reserve til prisnedsattelse fra effektivise-
ringsgevinst af driftsomkostninger 8,0 8,0 -16,0 0,0
Reserve til prisnedsettelse fra effektivise-
ringsgevinst af finansieringsomkostninger 25,6 25,1 -50,7 0,0
Tilbagefert hensattelse vedrgrende
nedsattelse af priser -25,9 25,9 0,0
Opskrivning til handelsverdi i forbindelse
med fusion 351,0 0,0 351,0
Egenkapital 31.12. 2010 49,7 0,0 639,0 2,0 99,9 44,3 610,8 1.445,8
KONCERN Ekstraordinaer
effektiviserings-
Reserve for Reserve for Dagsvardi  gevinst og gevinst Hensattelse
Indskuds- tilskrivning  opskrivning til af sikrings- vedr. forrentning  til nedsattelse Overfart
mio. kr. kapital af renter handelsvardi instrumenter af nettogeeld af priser resultat lalt
Egenkapital 01.01. 2011 49,7 0,0 0,0 2,0 99,9 108,3 1.313,7 1.573,5
Regulering forsyningspligt -19,0 19,0 0,0
Arets rentetilskrivning 0,0 0,0
Arets totalindkomst -6,1 142,5 136,4
Reserve til prisnedsettelse fra effektivise-
ringsgevinst af driftsomkostninger 5,7 5,7 -11,4 0,0
Reserve til prisnedsettelse fra effektivise-
ringsgevinst af finansieringsomkostninger 16,5 16,5 -33,0 0,0
Tilbagefart hensattelse vedrgrende
nedsattelse af priser -8,0 8,0 0,0
Egenkapital 31.12. 2011 49,7 0,0 0,0 -4,1 122,1 103,5 1.438,7 1.709,9
Egenkapital 01.01. 2010 28,1 236,4 243,7 -28,2 33,2 18,6 -25,6 506,2
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 21,6 33,2 215,4 -14,5 33,2 18,5 -71,3 236,0
Omklassificering -459,1 44,0 4151 0,0
Regulering forsyningspligt 20,0 -20,0 0,0
Arets rentetilskrivning -269,6 -54,3 -323,9
Arets totalindkomst 44,7 759,5  804,2
Reserve til prisnedsettelse fra effektivise-
ringsgevinst af driftsomkostninger 8,0 8,0 -16,0 0,0
Reserve til prisnedsattelse fra effektivise-
ringsgevinst af finansieringsomkostninger 25,6 25,1 -50,7 0,0
Tilbagefart hensattelse vedrgrende
nedsattelse af priser -25,9 25,9 0,0
Opskrivning til handelsverdi i forbindelse
med fusion 351,0 351,0
Egenkapital 31.12. 2010 49,7 0,0 0,0 2,0 99,9 108,3 1.313,7 1.573,5
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Set indefra, er HMN Naturgas I/S en organisation med fokus pd at vaere kundernes selskab. Det betyder, at vi holder et hajt

service- og sikkerhedsniveau over for vores kunder, at vi hjelper kunderne til at spare pd energien, og at vi serger for
at drive virksomheden sé effektivt som muligt, sG vores kunder ikke betaler mere for energien end nedvendigt.
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Noter

Note 1 Segmentoplysninger

Ledelsen har defineret koncernens driftssegmenter ud fra den rapportering, der tilgar koncernledelsen, og som danner grundlag for

beslutninger. Koncernledelsen styrer aktiviteter udfra en opdeling af distribution og salg af gas. Salg af gas er endvidere opdelt i en

reguleret og en ikke reguleret del.

De rapporteringspligtige segmenter omfatter saledes:
« Distribution af gas omfatter drift af distributionsnet i hovedstadsregionen og Midt- og Nordjylland.

« Handel med gas, reguleret, omfatter de bevillingspligtige aktiviteter i forbindelse med salg af gas, som

er omfattet af Energitilsynets regulering.

+ Handel med gas, ikke reguleret, omfatter salg af naturgas pa individuelt forhand-

lede vilkar. Aktiviteter er ikke underlagt regulering fra Energitilsynet.

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

allokering mellem segmenterne sker pd markedsvilkar.

Handel med gas, Handel med gas, Koncernen
Aktiviteter 2011 mio. kr. Distribution reguleret ikke reguleret @vrige Eliminineringer ialt
Koncernekstern omsatning 854,7 1.312,1 3.300,4 0,6 0,0 5.467,9
Koncernintern omsatning 0,0 0,0 1.261,8 0,0 -1.261,8 0,0
Nettoomsatning 854,7 1.312,1 4.562,2 0,6 -1.261,8 5.467,9
Driftsresultat 196,8 -1,6 -2,4 -1,3 -22,4 169,0
Finansielle poster -32,7 -0,7 1,8 0,9 0,0 -30,7
Sarlige poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indkomstskat 0,0 0,7 2,8 0,0 0,0 3,6
Arets nettoresultat 164,6 -1,6 2,2 -0,3 -22,4 142,5
Tilgang pa materielle anlegsaktiver 55,7 0,0 0,4 1,1 0,0 57,2
Afskrivninger pa materielle
anlaegsaktiver -403,2 0,0 -0,4 0,0 0,0 -403,6
Afskrivninger pa immaterielle
anlegsaktiver 0,0 0,0 0,0 0,0 -22,4 -22,4
Langfristede aktiver 3.983,1 125,9 6,2 4,7 -929,7 3.190,2
Kortfristede aktiver 1.691,7 698,4 1.100,6 60,6 -539,5 3.011,9
Aktiver 5.674,8 824,3 1.106,9 65,3 -1.469,1 6.202,1
Egenkapital 1.604,3 420,4 426,8 47,4 -789,0 1.709,8
Gealdsforpligtelser 4.070,5 403,9 680,1 17,8 -680,1 4.492,3
Passiver 5.674,8 824,3 1.106,9 65,3 -1.469,1 6.202,1
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Note 1 fortsat

Handel med gas, Handel med gas, Koncernen
Aktiviteter 2010 mio. kr. Distribution reguleret ikke reguleret @vrige Eliminineringer i alt
Koncernekstern omsatning 1.223,1 1.332,8 2.690,2 1,1 0,0 5.247,2
Koncernintern omsatning 0,0 0,0 1.246,6 0,0 -1.246,6 0,0
Nettoomsatning 1.223,1 1.332,8 3.936,8 1,1 -1.246,6 5.247,2
Driftsresultat 400,7 49,3 197,2 -11 -54,3 591,7
Finansielle poster -55,4 -1,3 1,6 0,4 0,0 -54,6
Serlige poster 288,0 0,0 0,0 0,0 0,0 288,0
Ekstraordinare poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Indkomstskat 0,0 -12,4 -52,7 -0,7 0,0 -65,7
Arets nettoresultat 633,4 35,6 146,1 -1,4 -54,3 759,5
Tilgang pa materielle anlagsaktiver* 1.087,2 0,0 1.1 3,5 0,0 1.091,9
Afskrivninger pa materielle
anlagsaktiver -577,5 0,0 -0,3 0,0 0,0 -577,8
Afskrivninger pa immaterielle
anlagsaktiver 0,0 0,0 0,0 0,0 -54,3 -54,3
Langfristede aktiver 4.329,2 125,9 6,8 3,5 -907,1 3.558,2
Kortfristede aktiver 1.957,4 663,2 1.189,4 61,9 -436,7 3.435,3
Aktiver 6.286,7 789,1 1.196,2 65,5 -1.343,8 6.993,5
Egenkapital 1.445,7 422,0 424,6 47,7 -766,5 1.573,5
Galdsforpligtelser 4.840,9 367,1 771,5 17,8 -577,3 5.420,0
Passiver 6.286,7 789,1 1.196,2 65,5 -1.343,8 6.993,5

* Tilgangen omfatter arets investeringer samt tilgang ved virksomhedssammenslutning.

HMN 1/S HMN KONCERN
2010 20m Note 2 Andre driftsindtaegter  mio. kr. 20m 2010
81,7 86,3 Indtegter fra serviceordninger 86,3 81,7
4,6 4,7 Indtagter fra overgravninger / omlaegninger 4,7 4,6
42,5 43,9 Indtegter fra serviceaftaler med associerede virksomheder 0,2 0,0
0,0 0,0 Indtagter fra dagsvardiregulering af derivater 0,0 96,5
0,0 0,0 Omkostninger fra dagsverdiregulering af derivater -35,5 0,0
17,5 18,0 @vrige indtegter 22,8 29,2

146,3 152,9 Andre driftsindtegter 78,4 211,9




HMN I/S HMN KONCERN
2010 201 Note 3  Revisionshonorar  mio. kr. 2011 2010
Det samlede honorar for det forlgbne regnskabsar til
representantskabsvalgt revision, kan specifiseres saledes:
Honorar for lovpligtig revision
0,5 0,5 Revisionshonorar til PwC 0,7 0,7
0,2 0,0 Andre ydelser 0,0 0,3
0,7 0,5 Samlet honorar i regnskabsdret 0,7 1,0
HMN I/S HMN KONCERN
2010 2011 Note 4 Personaleomkostninger  mio. kr. 2011 2010
De samlede personaleomkostninger kan specifiseres saledes:
180,1 176,4 Lenninger og gager 179,7 183,6
28,8 28,2 Pensioner 28,7 29,4
2,2 1,4 Andre omkostninger til social sikring 1,4 2,2
16,2 17,0 - Lenomkostninger aktiveret som anlaegsaktiver 17,0 16,2
194,9 189,0 Personaleomkostninger i alt 192,8 199,0
Heraf udgor vederlag til direktion, bestyrelse og reprasentantskab:
2,6 4,5 Lenninger og gager til direktionen 4,5 2,6
0,5 0,5 Pensioner til direktionen 0,5 0,5
1,0 0,9 Bestyrelse 0,9 1,0
0,1 0,0 Repraesentantskab 0,0 0,1
4,2 5,9 Direktion, bestyrelse og repraesentantskab i alt 5,9 4,2
392 363 Antal medarbejdere i alt 365 394
Der har bade i 2011 og 2010 vaeret to registrerede direkterer.
HMN I/S HMN KONCERN
2010 2011 Note 5 Searlige poster  mio. kr. 2011 2010
Opskrivning til handelsverdi af HNG 1/S's andel i
288,0 0,0 HMN Gassalg A/S i forbindelse med fusion. 0,0 288,0
288,0 0,0 Serlige poster i alt 0,0 288,0
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HMN 1/S HMN KONCERN
2010 2011 Note 6 Finansielle poster  mio. kr. 2011 2010
Finansielle indtagter
19,9 26,2 Renteindtagter fra driftslikviditet 34,2 25,4
26,2 25,4 Renteindtagter fra finansielle tilgodehavender 25,4 26,2
23,8 0,0 Dagsvardireguleringer 0,0 23,8
0,0 4,1 Valutakursregulering, netto 3,7 0,0
6,1 6,4 Renteindtagter fra tilknyttet virksomhed 0,0 0,0
76,0 62,1 Finansielle indtegter i alt 63,3 75,5
Finansielle omkostninger
0,0 -1,1 Renteomkostninger til tilknyttet virksomhed 0,0 0,0
-76,0 -68,2 Renteomkostninger fra lan -68,3 -74,7
-42,7 0,0 Tilbagefersel dagveardiregulering ophert regnskabsmeessig sikring 0,0 -42,7
-11,7 -11,7 Diskonteringseffekt af hensatte forpligtelser -11,7 -11,7
0,0 -13,8 Dagsvardireguleringer -13,8 0,0
-1,0 0,0 Valutakursregulering, netto 0,0 -1,1
0,0 0,0 Andre finansielle omkostninger -0,2 0,0
-131,4 -94,8 Finansielle omkostninger i alt -94,0 -130,1
-55,4 -32,7 Finansielle poster -30,7 -54,6
HMN 1/S HMN KONCERN
2010 2011 Note 7 Skat af drets resultat  mio. kr. 2011 2010
0,0 0,0 Arets aktuelle skat 0,3 -53,7
0,0 0,0 Udskudt skat vedr. tidligere ar -0,9 0,0
0,0 0,0 Regulering vedregrende tidligere ar 3,8 0,0
0,0 0,0 Arets udskudte skat 0,4 -12,0
0,0 0,0 Arets skat i alt 3,6 -65,7
der fordeler sig sdledes:
0,0 0,0 Skat af &rets resultat 3,6 -65,7
0,0 0,0 Skat af egenkapitalbevagelser 0,0 0,0
0,0 0,0 Arets skat i alt 3,6 65,7
Skat af arets resultat kan forklares saledes:
Selskabsskattesats 25,0 % 25,0 %
Skatteeffekt af:
Underskud fra tidligere ar 0,0 % 0,0%
Skattemaessig afskrivning af goodwill 0,0 % 0,0 %
Resultat af skattefri virksomhed 0,0 % 1,1%
0,0 % 0,0 % @vrige skattemaessige requleringer -117,2 % 0,1 %
0,0 % 0,0% Effektiv skatteprocent -92,2 % 26,2 %
Skattepassiv fordeler sig saledes:
Udskudt skattepassiv 0,0 12,0
Andre tidsmassige forskelle 0,0 0,0
Skattepassiv i alt 0,0 12,0

HMN Gassalg A/S er sambeskattet med dets datterselskab HMN Gashandel A/S. HNG Holding ApS er sambeskattet med dets datter-

selskab A/S Strandvejsgasvarket. Det enkelte selskab hafter alene for den del af skatten, der kan henfares til deres egen indkomst.



Note 8 Immaterielle anlegsaktiviteter  mio. kr.

MODERSELSKAB Kunderelationer Goodwill | alt
Kostpris 01.01. 2011 0,0 63,0 63,0
Tilgang 0,0 0,0 0,0
Afgang 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12. 2011 0,0 63,0 63,0
Afskrivninger 01.01. 2011 0,0 0,0 0,0
Afskrivninger 0,0 0,0 0,0
Afskrivninger 31.12. 2011 0,0 0,0 0,0
Regnskabsmassig veerdi 31.12. 2011 0,0 63,0 63,0
Kostpris 01.01. 2010 0,0 0,0 0,0
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 0,0 63,0 63,0
Tilgang 0,0 0,0 0,0
Afgang 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12. 2010 0,0 63,0 63,0
Afskrivninger 01.01. 2010 0,0 0,0 0,0
Afskrivninger 0,0 0,0 0,0
Afskrivninger 31.12. 2010 0,0 0,0 0,0
Regnskabsmassig veerdi 31.12. 2010 0,0 63,0 63,0
KONCERN Kunderelationer Goodwill | alt
Kostpris 01.01. 2011 301,0 338,0 639,0
Tilgang 0,0 0,0 0,0
Afgang 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12. 2011 301,0 338,0 639,0
Afskrivninger 01.01. 2011 54,3 0,0 54,3
Afskrivninger 22,4 0,0 22,4
Afskrivninger 31.12. 2011 76,7 0,0 76,7
Regnskabsmassig vaerdi 31.12. 2011 224,3 338,0 562,3
Kostpris 01.01. 2010 0,0 0,0 0,0
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 301,0 338,0 639,0
Tilgang 0,0 0,0 0,0
Afgang 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12. 2010 301,0 338,0 639,0
Afskrivninger 01.01. 2010 0,0 0,0 0,0
Afskrivninger 54,3 0,0 54,3
Afskrivninger 31.12. 2010 54,3 0,0 54,3
Regnskabsmaessig vaerdi 31.12. 2010 246,7 338,0 584,7

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

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

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

Vardiansettelse af distributionsvirksomheden og den forsyningspligtige virksomhed er baseret pa den geldende lovgivning om regu-

lering af disse virksomheder. De forventede frie pengestremme er diskonteret med en realrente pa 3-4 % p.a.
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Note 9 Materielle anlegsaktiviteter  mio. kr.
MODERSELSKAB Grunde og Andre anlaeg, drifts-  Anlaeg under

bygninger Ledningsnet midler og inventar udferelse I alt
Kostpris 01.01. 2011 163,4 5.076,9 1.191,5 0,0 6.431,8
Overfarsel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris 01.01. 2011 efter overfgrsel 163,4 5.076,9 1.191,5 0,0 6.431,8
Tilgang 0,0 431 11,3 1,3 55,7
Afgang 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12. 2011 163,4 5.120,0 1.202,8 1,3 6.487,5
Afskrivninger 01.01. 2011 78,3 3.073,2 586,6 0,0 3.738,1
Afskrivninger 9,7 300,6 92,9 0,0 403,2
Afskrivninger 31.12. 2011 87,9 3.373,9 679,5 0,0 4141,3
Regnskabsmassig veerdi 31.12. 2011 75,5 1.746,1 523,2 1,3 2.346,2
Kostpris 01.01. 2010 130,0 4.159,7 1.055,0 0,0 5.344,7
Overfarsel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris 01.01. 2010 efter overfarsel 130,0 4.159,7 1.055,0 0,0 5.344,7
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 33,5 882,8 117,0 0,0 1.033,3
Tilgang 0,0 34,4 19,5 0,0 53,9
Afgang 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12. 2010 163,5 5.076,9 1.191,5 0,0 6.431,9
Afskrivninger 01.01. 2010 63,8 2.637,5 459,4 0,0 3.160,6
Afskrivninger 14,5 435,8 127,3 0,0 577,5
Afskrivninger 31.12. 2010 78,3 3.073,2 586,6 0,0 3.738,1
Regnskabsmassig veerdi 31.12. 2010 85,2 2.003,6 604,9 0,0 2.693,7

Byggerenter indgar i tilgang pa ledningsnettet med 1,3 mio. kr. (2010 = 1,3 mio. kr.), baseret pa en kapitaliseringsrente pa 4,95 %

p.a. (2010 = 4,68 % p.a.).

KONCERN Grunde og Andre anlag, drifts-  Anlag under

bygninger Ledningsnet midler og inventar udferelse | alt
Kostpris 01.01. 2011 167,0 5.076,9 1.192,6 0,0 6.436,6
Overfarsel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris 01.01. 2011 efter overfarsel 167,0 5.076,9 1.192,6 0,0 6.436,6
Tilgang 1,1 431 1,7 1,3 57,2
Afgang 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12. 2011 168,1 5.120,0 1.204,3 1,3 6.493,8
Afskrivninger 01.01. 2011 78,3 3.073,2 586,9 1,3 3.738,5
Afskrivninger 9,7 300,6 93,3 0,0 403,6
Afskrivninger 31.12. 2011 87,9 3.373,9 680,2 1,3 4.142,1
Regnskabsmaessig veerdi 31.12. 2011 80,2 1.746,1 5241 1,3 2.351,7
Kostpris 01.01. 2010 130,0 4.159,7 1.055,0 0,0 5.344,7
Overfarsel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris 01.01. 2010 efter overfarsel 130,0 4.159,7 1.055,0 0,0 5.344,7
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 37,0 882,8 118,1 0,0 1.037,9
Tilgang 0,0 34,4 19,6 0,0 54,0
Afgang 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kostpris pr. 31.12. 2010 167,0 5.076,9 1.192,6 0,0 6.436,6
Afskrivninger 01.01. 2010 63,8 2.637,5 459,4 0,0 3.160,7
Afskrivninger 14,5 435,8 127,5 0,0 577,8
Afskrivninger 31.12. 2010 78,3 3.073,2 586,9 0,0 3.738,5
Regnskabsmassig vaerdi 31.12. 2010 88,8 2.003,6 605,7 0,0 2.698,1

Byggerenter indgar i tilgang pd ledningsnettet med 1,3 mio. kr. (2010 = 1,3 mio. kr.), baseret pd en kapitaliseringsrente pa 4,95 %

p.a. (2010 = 4,68 % p.a.).



Note 10 Finansielle anlegsaktiviteter  mio. kr.

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

Kostpris 01.01. 2011 15,6 1.162,4 3,0 391,5 1.572,5

Tilgang 0,0 0,0 0,6 63,2 63,8

Afgang 0,0 0,0 0,0 -62,4 -62,4

Kostpris pr. 31.12. 2011 15,6 1.162,4 3,6 392,3 1.573,9

Opskrivninger 01.01. 2011 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Arets vardiregulering 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Opskrivninger 31.12. 2011 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Regnskabsmassig vaerdi 31.12. 2011 15,6 1.162,4 3,6 392,3 1.573,9

Kostpris 01.01. 2010 15,6 28,5 65,0 259,3 368,4

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

Tilgang ved virksomhedssammenslutning 0,0 567,1 1,5 139,2 707,8

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

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

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

Kostpris pr. 31.12. 2010 15,6 1.162,4 3,0 391,5 1.572,5

Opskrivninger 01.01. 2010 0,0 0,0 215,4 0,0 215,4

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

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

Andring af indregningsprincip 0,0 -503,4 0,0 0,0 -503,4

Opskrivninger 31.12. 2010 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Regnskabsmassig veerdi 31.12. 2010 15,6 1.162,4 3,0 391,5 1.572,5

KONCERN Finansielle tilgodehavender
Kostpris 01.01. 2011 275,4
Tilgang 67,3
Afgang -66,5
Kostpris pr. 31.12. 2011 276,2
Regnskabsmassig veerdi 31.12. 2011 276,2
Kostpris 01.01. 2010 262,3
Tilgang ved virksomhedssammenslutning 19,8
Tilgang 54,7
Afgang -61,3
Kostpris pr. 31.12. 2010 275,4
Regnskabsmassig veardi 31.12. 2010 275,4
Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder omfatter: Ejerandel
Tilknyttede virksomheder

HNG Holding ApS, Gladsaxe 100 %
HNG Holding ApS, ejer: Strandvejsgasvarket A/S, Gladsaxe 100 %
HMN Erhverv A/S, Viborg 100 %
HMN Gassalg A/S, Viborg 100 %
HMN Gassalg A/S ejer: HMN Gashandel A/S, Viborg 100 %
Associerede virksomheder

Dansk Gasteknisk Center, Harsholm 40 %
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HMN 1I/S HMN KONCERN
2010 2011 Note 11 Hensattelse til tab pd debitorer mio. kr. 2011 2010
4,6 7,7 Hensettelse til tab pa debitorer 01.01. 17,4 4,6
3,2 0,0 Tilgang ved virksomhedssammenslutning 0,0 10,9
0,0 2,9 Tilgang, netto 5,2 1,9
7.8 10,6 Hensattelse til tab pd debitorer 31.12. 22,6 17,4
Alle tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser forfalder inden for et ar.
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser har flg. forfaldsprofil:

450,2 Ej forfalden 1.022,0

46,4 0-23 dage 46,4

8,9 > 23 dage 8,9

505,5 | tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.077,3
HMN 1/S HMN KONCERN
2010 2011 Note 12 Andre tilgodehavender  mio. kr. 2011 2010
364,4 347,77 Markedsverdi af derivater til afdekning af I&n 347,7 364,4
0,0 0,0 Markedsveerdi af derivater til afdaekning af kebs- og salgskontrakter 22,3 1751
9,1 9,6 Serviceabbonementer 9,6 9,1
0,0 0,0 Tilgodehavende moms og afgifter 29,7 58,3
8,4 3,1 @vrige tilgodehavender 4,8 22,2
381,9 360,4 Andre tilgodehavender i alt 414,1 629,1

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

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

Alle tilgodehavender, bortset fra markedsverdi af derivater, er med modparter, der ikke er kreditvurderet af eksternt ratingbureau.

HMN 1/S HMN KONCERN
2010 2011 Note 13  Geldsforpligtelser  mio. kr. 2011 2010
Langfristede gxldsforpligtelser
2.806,2 1.280,7 Obligationslan (langfristet) 1.280,7 2.806,2
9,5 21,8 Markedsverdi af derivater til afdaekning af lan (langsigtet) 21,8 9,5
6,7 0,0 Andre l&n 0,0 6,7
365,4 379,7 Hensatte forpligtelser (langfristet) 379,7 365,4
3.187,7 1.682,2 Langfristede gaeldsforpligtelser 1.682,2 3.187.8
Kortfristede gaeldsforpligtelser
976,4 1.550,2 Obligationslan (kortfristet) 1.550,2 976,4
0,0 0,8 Markedsveerdi af derivater til afdaekning af lan (kortfristet) 0,8 0,0
146,9 190,1 Modtaget sikkerhedsstillelse 190,1 146,9
35,6 45,7 Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 631,6 583,9
161,9 290,3 Geld til tilknyttede virksomheder 0,0 0,0
0,0 11,2 Modtagne forudbetalinger fra kunder 82,8 0,0
3,0 0,0 Skyldig A-skat 0,0 3,0
284,2 2239 Skyldig moms og afgifter 213,0 270,2
33,1 33,9 Henlagte feriepenge 33,9 33,1
0,0 0,0 Udskudt skattepassiv 0,0 12,0
11,0 41,3 Anden gald (ex. sikkerhedsstillelse) 106,8 198,3
1,0 0,9 Kortfristet del af hensatte forpligtelser 0,9 8,4
1.653,1 2.388,3 Kortfristede geeldsforpligtelser 31.12. 2.810,1 2.232,2
4.840,8 4.070,5 Gealdsforpligtelser 31.12. i alt 4.492,2 5.420,0




Note 13 fortsat Forfaldstidspunkter for finansielle geldsforpligtelser inklusiv rentebetalinger  mio. kr.

Regnskabs- Betalings-
MODERSELSKAB 2011 massig verdi forpligtelse 2012 2013 2014 Efter 2014
Obligationslén 2.853,5 2.687,0 1.499,0 901,3 17,9 268,8
Obligationslan, indbetalinger -95,7 -35,5 -23,3 -10,6 -26,3
Andre lan 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverandergeald 45,7 45,7 45,7 0,0 0,0 0,0
Geeld til tilknyttede virksomheder 290,3 290,3 290,3 0,0 0,0 0,0
3.189,5 2.927,3 1.799,5 878,0 7,3 242,5

Regnskabs- Betalings-
2010 messig verdi forpligtelse 2011 2012 2013 Efter 2013
Obligationslan 3.792,1 3.727,7 1.032,2 1.489,8 9241 281,6
Obligationslan, indbetalinger -182,8 -87,1 -35,5 -23,3 -36,9
Andre lan 6,7 6,7 6,6 0,0 0,0 0,1
Leverandergald 35,6 35,6 35,6 0,0 0,0 0,0
Geld til associerede virksomheder 161,9 161,9 161,9 0,0 0,0 0,0
3.996,3 3.7491 1.149,2 1.454,3 900,8 244,8

Forfaldsfordelingen er baseret pa udiskonterede pengestremme pa finansielle geldsforpligtelser.

Regnskabs- Betalings-
KONCERN 2011 messig verdi forpligtelse 2012 2013 2074 Efter 2014
Obligationslén 2.853,5 2.687,0 1.499,0 901,3 17,9 268,8
Obligationslan, indbetalinger -95,7 -35,5 -23,3 -10,6 -26,3
Andre 1an 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Leverandgrgzeld 631,6 631,6 631,6 0,0 0,0 0,0
3.485,1 3.222,8 2.095,0 878,0 7,3 242,5

Regnskabs- Betalings-
2010 massig verdi forpligtelse 2011 2012 2013 Efter 2013
Obligationslén 3.792,1 3.727,7 1.032,2 1.489,8 924, 281,6
Obligationslan, indbetalinger -182,8 -87,1 -35,5 -23,3 -36,9
Andre lan 6,7 6,7 6,6 0,0 0,0 0,1
Leverandgrgeeld 583,9 583,9 583,9 0,0 0,0 0,0
4.382,7 4.135,5 1.535,6 1.454,3 900,8 244,8

Forfaldsfordelingen er baseret pa udiskonterede pengestreamme pa finansielle galdsforpligtelser.
HMN Naturgas 1/S serger for at sprede afdragsbyrden over tid, s& kun en mindre del af gaelden skal refinansieres i det enkelte ar.

HMN Naturgas /S opretholder en normallikviditet, som indebzerer, at selskabet kan vere ude af lanemarkedet i ¥2-1 &r.
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Note 14 Kreditrisici

HMN Naturgas 1/S" kreditrisiko er primart relateret til tilgodehavender, vardipapirer og de afledte finansielle instrumenter.
Nedenstdende tabeller viser et billede af modpartsrisikoen pa markedsverdi af finansielle instrumenter, pr. balancedagen, baseret pa

modpartens rating hos Moody's og Standard & Poor.

2011 Moodys Standard & Poor Mio. kr.
Nordea Aa2 AA- 198
Merrill Lynch International A2 A 0
Danske Bank A2 A 0
2010 Moodys Standard & Poor Mio. kr.
Nordea Aa2 AA- 186
Merrill Lynch Derivative Products A2 A 0
Danske Bank Al A 0

Kreditrisikoen vedragrende tilgodehavender opstar, hvor HMN Naturgas 1/S" salg af naturgas og distribution samt udlan til kunder ikke
sker ved forudbetaling, eller hvor betalingsdygtigheden hos kunder ikke dekkes ved garantier med videre.

Placeringen af likvide midler i pengeinstitutter sker efter en konkret kreditvurdering af de anvendte pengeinstitutter. Der er fastsat
krav til egenkapital og et individuelt fastsat maksimalbelgb pr. pengeinstitut.

For yderligere oplysninger vedrgrende HMN Naturgas |/S" styring af kreditrisici henvises til Ledelsesberetningens afsnit om forret-

ningsmaessige risici og sarlige risici.

Note 15 Folsomhedsberegning

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

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

Ved en @ndring i renten pa 100 basispunkter (hele rentekurven @ndres) vil resultateffekten vare 28,5 mio. kr. (2010: 45,4 mio. kr.).

Denne effekt skyldes andringer i markedsvardi af lan, der méles til dagsvaerdi, og swaps som falge af en renteandring.

Prisaendring Skennet resultateffekt
2011 2010
Rente + 100 bp +28,5 +45,4

Note 16 Regnskabsmassig afdekning

HMN Naturgas 1/S har omlagt felgende fastforrentede I&n til variabel rente over ldnenes resterende lgbetid ved renteswaps.
EMTN lan, nom. 5.000 mio. JPY, udlgb 2018. Lanet er omlagt til variabel EUR rente.

Dagsverdi af swappene udger 325 mio. kr. pr. 31.12. 2011. (31.12. 2010: 354 mio. kr.).

Dagsveerdi af lanene udger -344 mio. kr. pr. 31.12. 2011. (31.12. 2010: -353 mio. kr.).

Ineffektivitet indregnet i resultatopgerelsen udger -13,8 mio. kr. (2010: +1,0 mio. kr.).



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

MODERSELSKAB 2011 vardi Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3

Udlan og tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 505,4

Tilgodehavender hos associerede virksomheder 22,1

Finansielle tilgodehavender 405,1

Likvide beholdninger 452,4

Udlan og tilgodehavender i alt 1.385,0

Finansielle aktiver - dagsvaerdi over resultatopgorelsen

Markedsverdi af derivater til afdekning af lan 3477 X

Veardipapirer 296,6 X

Finansielle aktiver - dagsverdi over resultatopgerelsen i alt 644,3

Finansielle forpligtelser - dagsverdi over resultatopgorelsen

Galdsforpligtelser - derivater til afdekning af lan 22,6 X

Finansielle forpligtelser - henfort til dagsvaerdi over resultatopgorelsen

Obligationslan 1.280,7 X

Obligationslan - kortfristet del 1.550,2 X

Finansielle forpligtelser - henfart til dagsverdi over resultatopgerelsen i alt 2.830,9

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris

Obligationslan 0,0 X

Obligationslan - kortfristet del 0,0 X

Andre l&n 0,0

Leverandarer af varer og tjenesteydelser 45,7

Geeld til tilknyttede virksomheder 290,3

Modtagne forudbetalinger fra kunder 11,2

Anden gzld 489,2

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris i alt 836,4
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Note 17 fortsat Kategorisering af finansielle instrumenter og oplysning om dagsvardier  mio. kr.
Regnskabsmassig Dagsveardi

MODERSELSKAB 2010 vardi Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3

Udlan og tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 532,0

Tilgodehavender hos associerede virksomheder 7,6

Finansielle tilgodehavender 409,0

Likvide beholdninger 700,2

Udlan og tilgodehavender i alt 1.648,6

Finansielle aktiver - dagsvardi over resultatopgorelsen

Markedsverdi af derivater til afdekning af lan 364,4 X

Verdipapirer 308,7 X

Finansielle aktiver - dagsverdi over resultatopgerelsen i alt 673,2

Finansielle forpligtelser - dagsvaerdi over resultatopgorelsen

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

Finansielle forpligtelser - henfort til dagsveardi over resultatopgorelsen

Obligationslan 2.806,2

Obligationslan - kortfristet del 702,3 X

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

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris

Obligationslan 0,0 X

Obligationslan - kortfristet del 274,1

Andre l&an 6,7

Leverandegrer af varer og tjenesteydelser 35,6

Geeld til tilknyttede virksomheder 161,9

Anden gald 478,1

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris i alt 956,5

Finansielle instrumenter, der méles til dagsvaerdi, opdeles efter felgende malemaessige hierarki:

Niveau 1: Noterede priser pa identiske instrumenter

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

Niveau 3: lIkke observerbare markedsdata

De finansielle risici er beskrevet i ledelsesberetningen.



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

KONCERN 2011 vardi Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3

Udlan og tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.077,3

Finansielle tilgodehavender 337,7

Likvide beholdninger 996,8

Udldn og tilgodehavender i alt 2.411,8

Finansielle aktiver - dagsvardi over resultatopgorelsen

Andre tilgodehavender - derivater til afdaekning af lan 347,7 X

Andre tilgodehavender - derivater til afdaekning af gaskontrakter 22,3 X

Veardipapirer 329,4 X

Finansielle aktiver - dagsverdi over resultatopgerelsen i alt 699,4

Finansielle forpligtelser - dagsvaerdi over resultatopgorelsen

Galdsforpligtelser - derivater til afdaekning af Ian 22,6 X

Gealdsforpligtelser - derivater til afdekning af gaskontrakter 3,8 X

Finansielle forpligtelser - dagsvaerdi over resultatopgerelsen i alt 26,4

Finansielle forpligtelser - henfort til dagsvardi over resultatopgorelsen

Obligationslan 1.280,7 X

Obligationslan - kortfristet del 1.550,2 X

Finansielle forpligtelser - henfart til dagsveerdi over resultatopgerelsen i alt 2.830,9

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris

Obligationslan 0,0 X

Obligationslan - kortfristet del 0,0 X

Andre lan 0,0

Leverandegrer af varer og tjenesteydelser 631,5

Modtagne forudbetalinger fra kunder 82,8

Anden geld 543,8

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris i alt 1.258,1

37



38

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

KONCERN 2010 vardi Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3

Udlan og tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.123,7

Finansielle tilgodehavender 362,0

Likvide beholdninger 1.236,6

Udldn og tilgodehavender i alt 2.722,4

Finansielle aktiver - dagsvardi over resultatopgorelsen

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

Andre tilgodehavender - derivater til afdekning af gaskontrakter 1751 X

Verdipapirer 331,4 X

Finansielle aktiver - dagsverdi over resultatopgerelsen i alt 870,9

Finansielle forpligtelser - dagsvaerdi over resultatopgorelsen

Gealdsforpligtelser - derivater til afdekning af Ian 9,5 X

Geeldsforpligtelser - derivater til afdekning af gaskontrakter 121,1 X

Finansielle forpligtelser - dagsvaerdi over resultatopgerelsen i alt 130,6

Finansielle forpligtelser - henfort til dagsvardi over resultatopgorelsen

Obligationslan 2.806,2 X

Obligationslan - kortfristet del 702,3 X

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

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris

Obligationslan 0,0 X

Obligationslan - kortfristet del 2741 X

Andre lan 6,7

Leverandegrer af varer og tjenesteydelser 583,9

Anden gald 651,4

Finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris i alt 1.516,2

Finansielle instrumenter, der males til dagsvardi, opdeles efter fglgende malemaessige hierarki:

Niveau 1: Noterede priser pa identiske instrumenter

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

Niveau 3: Ikke observerbare markedsdata

De finansielle risici er beskrevet i ledelsesberetningen.



HMN 1/S

HMN KONCERN

2010 201 Note 18 Abandonmentforpligtelser  mio. kr. 2011 2010
194,2 349,5 Abandonmentforpligtelser 01.01. 349,5 194,2
142,3 0,0 Tilgang ved virksomhedssammenslutning 0,0 142,3

11,7 11,7 Tilgang diskonteringseffekt af primo 11,7 11,7

1,3 1,8 Tilgang forpligtelse ved arets investeringer 1,8 1,3
349,5 363,1 Abandonmentforpligtelser 31.12. 363,1 349,5

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

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

reguleres over finansielle poster i resultatopgerelsen.

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

forpligtelsen og den tidsmessige placering.

HMN 1/S HMN KONCERN
2010 2011 Note 19 Anden ga@ld  mio. kr. 2011 2010
284,2 223,9 Moms og afgifter 263,7 320,1
0,0 0,0 Skyldig skat 0,0 8,4
33,0 33,9 Feriepengeforpligtelser 33,9 33,1
0,0 19,4 Periodiserede renter vedrgrende l&n 19,4 0,0
0,0 0,0 Markedsverdi af derivater til afdekning af kebs- og salgskontrakter 3,8 1211
146,9 190,1 Modtaget sikkerhedsstillelse 190,1 146,9
14,1 21,9 @vrige poster 32,9 21,9
478,2 489,2 Anden gald i alt 543,8 651,5

Note 20 Gaskontrakter og prisderivater  mio. kr.

Felsomhedsberegning pa den finansielle portefalje viser fglgerne af en @ndring i oliepris, naturgaspris og USD-kurs pa 10%.

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

sici vedrgrende bindende aftaler om fremtidige keb og salg af gas med swaps og i begranset omfang calloptioner og putoptioner.

Bestemmelserne om regnskabsmassig afdekning benyttes ikke. Prisderivaterne, der er baseret pa oliepriser, naturgaspriser samt

valutakurser, har en nettodagsverdi pr. 31.12.2011 pa 18,5 mio. kr. (2010: 54 mio. kr.).

Skennet resultateffekt

Risiko Prisaendring 2011 2010
4ndring i oliepris og USD-kurs 10 % 15,8 30,5
Andring i oliepris og USD-kurs -10 % -15,8 -30,5

Note 21 Eventualforpligtelser og andre skonomiske forpligtelser

HMN Naturgas I/S har ingen eventualforpligtelser.
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Note 22 Neartstdende parter

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

stdende parter med betydende indflydelse i hverken 2011 eller 2010. Ledelsesvederlag mv. er oplyst i note 4.

HMN Naturgas I/S har leveret diverse administrative serviceydelser til datterselskaberne HMN Gassalg A/S, HMN Gashandel A/S og
HMN Erhverv A/S for 46,9 mio. kr. pd markedsvilkdr. (2010: 45,6 mio. kr.)

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

Naturgas 1/S.

HMN Gassalg A/S har placeret et aftaleindskud i HMN Naturgas 1/S, pd i alt 126,8 mio. kr. Denne aftale er rent forretningsmaessig,
idet HMN Naturgas I/S har en hgjere rating end et pengeinstitut i Danmark, og risikoen er vurderet til at veaere lavere end ved en

direkte placering i et pengeinstitut.

HMN Naturgas 1/S har en forpligtelse i form af fratreedelsesgodtgerelse mv. til afgdende adm. direkter pa 1,7 mio. kr.

Note 23  Kgbsforpligtelser og afgivne garantier

Der er indgdet bindende aftaler om kgb af naturgas pa 3.820 mio. kr. (2010: 4.232 mio. kr.) pé take or pay-vilkar. Aftalerne lgber i op
til fire ar.

Kgbsforpligtelserne er indgdet af HMN Gassalg A/S. Dette er sket i feellesskab med datterselskabet HMN Gashandel A/S.
Nordea har pd vegne af HMN Gassalg A/S og datterselskabet HMN Gashandel A/S i fellesskab afgivet garantier for i alt 86 mio. kr.

(2010: 303 mio. kr.).

Note 24 Valutarisiko og finansielle instrumenter

HMN Naturgas I/S' indkomstgrundlag er i danske kroner. Selskabets geldsportefslje bestér aktuelt udelukkende af danske kroner og
EUR.

Nedenstdende tabel viser omlagning af selskabernes gald ved hjelp af swaps. En del af galden er optaget i JPY, som er omlagt til

EUR gennem swapaftaler.

Nominel bruttogeaeld fordelt pd valuta 2011

Mio. kr. Lan Swap fra Swap til Gld efter swap
EUR 0,0 0,0 220,9 220,9
DKK 2.266,0 0,0 0,0 2.266,0
JPY 371,0 -371,0 0,0 0,0
| alt 2.637,0 -371,0 220,9 2.486,9

Nominel bruttogaeld fordelt pd valuta 2070

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




Note 25 Virksomhedssammenslutning

HNG 1/S fusionerede med virkning pr. 1. januar 2070 med Naturgas Midt-Nord 1/S. HNG 1/S anses regnskabsteknisk som den over-

tagende part. Som vederlag for nettoaktiverne i Naturgas Midt-Nord 1/S har de tidligere interessenter fdet 50 % af nettoaktiverne i

det fusionerede interessentskab. HNG 1/S og Naturgas Midt-Nord 1/S ejede forud for fusionen hver 50 % af HMN Gassalg koncernen.

Denne investering har hidtil veeret klassificeret som en associeret virksomhed, og fusionen medfgrer, at den a&ndrer status til at blive

en dattervirksomhed.

Vederlaget kan opgores saledes:

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

Omvurdering til dagsverdi, indregnet som gevinst under serlige poster 288,0 568,4
Beregningsmaessigt vederlag 1.153,8
Der allokeres saledes:

Kunderelationer og vaerdi af gaskebs- og salgskontrakter 301,0
Materielle anlaegsaktiver 1.037,8
Finansielle tilgodehavender 21,3
Varebeholdninger 109,4
Tilgodehavender 482,5
Verdipapirer 283,9
Likvidebeholdninger 1.081,4
Obligationslan og andre langsigtede forpligtelser -899,3
Abandonmentforpligtelser og andre hensatte forpligtelser -154,8
Kortfristede geeldsforpligtelser -1.447,4
Identificerbare aktiver og forpligtelser i alt 815,8
Goodwill 338,0
Goodwill er allokeret til folgende segmenter:

Distribution 63,0
Handel med gas, ikke requleret 275,0

Goodwill vedrgrende distribution kan primaert henfares til hgj driftseffektivitet. Goodwill vedrgrende handel kan henferes til forvent-

ninger til foregelse af aktiviteterne i det overtagende selskab. Goodwill kan ikke afskrives skattemassigt.

Den overtagne distributionsaktivitet har bidraget med en omsatning pa 326 mio. kr. og et underskud pa 46 mio. kr. uden hensyns-

tagen til effekten af kgbsprisallokeringen. Den overtagne handelsaktivitet har bidraget med en omsatning pa 3.000 mio. kr. Hvis

investeringen i HMN Gassalg koncernen var forblevet en associeret virksomhed, ville den have bidraget med et overskud pa 164 mio.

kr. i regnskabslinjen Resultat af associerede virksomheder.

Dagsvardien af tilgodehavender fremkommer saledes:

Nominelt tilgodehavende 493,4
Tabsnedskrivning 10,9
Dagsvardi 482,5
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Note 26  Over-/underd®kning

Moder- og koncernregnskab
| regnskabsaret 2011 er der i moderselskabet HMN Naturgas I/S beregnet en forelgbig overdaekning pa ca. 59 mio. kr. Overdakningen

for 2011 fastseettes endeligt af Energitilsynet i slutningen af 2012.

Den akkumulerede underdakning ultimo 2010 opgjort af Energitilsynet i efteraret 2011 udger 259 mio. kr. Overdakningen i 2011
modregnes den akkumulerede underdekning ultimo 2010, sdledes at den beregnede akkumulerede underdaekning ultimo 2011 udger

ca. 200 mio. kr.

Den akkumulerede underdakning er ikke aktiveret. Selskabet tilstreber at indtjene underdekningen i perioden 2012-2016 pa grund-
lag af godkendelse fra Energitilsynet. Indtjening af underdaekningen i de enkelte &r er afhaengig af naturgasafsatningen i de enkelte
ar.

| datterselskabet HMN Gassalg A/S er der ultimo 2011 opgjort en forelgbig akkumuleret overdaekning pa 45 mio. kr. Den endelige
overdaekning fastsattes af Energitilsynet pa grundlag af benchmarking af indtjening og omkostninger i de 3 selskaber (DONG Energy
Forsyning, Naturgas Fyn Forsyning og HMN Gassalg A/S), der har forsyningspligt p& det danske marked. P& grund af en leengereva-
rende tvist mellem Naturgas Fyns forsyningspligtselskab og Energitilsynet har Energitilsynet endnu ikke truffet afgerelse om star-

relsen af overdakningen for 2008, 2009, 2010 og 2011. Der er derfor usikkerhed om starrelsen af den samlede overdakning, der skal

tilbagefares til kunderne i HMN Gassalg A/S' forsyningsomrade.

Note 27  Anvendt regnskabspraksis

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

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

Arsrapporten omfatter bade et koncernregnskab for selskabet og dets dattervirksomheder og et sarskilt &rsregnskab for modersel-

skabet.

Anvendelse af nye og ajourforte IFRS’er
HMN Naturgas 1/S har implementeret alle nye eller ajourferte og @ndrede internationale regnskabsstandarder (IAS og IFRS) og for-

tolkningsbidrag (IFRIC), udstedt af IASB og godkendt af EU, som er gaeldende for regnskabsaret.

Nye standarder og fortolkningsbidrag samt @ndringer hertil, der er implementeret i 2011, omfatter a&ndringer til IAS 32 Financial
Instruments: Presentation, IFRIC 19 Extinguishing financial liabilities with equity instruments, IFRIC 14, IAS 19 — The limit on a
Defined Benefit Asset, Minimum Funding Requirements and their interaction, IAS 24 Related Party Disclosures og arlige forbedringer

2010.

Implementering af disse har ikke haft effekt p& indregning, maling og pengestremme.

Nye regnskabsstandarder, der endnu ikke er tradt i kraft
Pa tidspunktet for afleeggelse af arsrapport for 2011 har IASB og IFRIC udsendt en rekke nye standarder og fortolkningsbidrag, der
forst treeder i kraft med virkning for regnskabsar, der begynder efter 31.12. 2011. Disse standarder er derfor ikke anvendt ved udar-

bejdelsen af denne arsrapport.

IASB har udsendt falgende nye regnskabsstandarder og fortolkningsbidrag, som vurderes at kunne have relevans for HMN Naturgas
1/S:
- IFRS 9 - Antallet af kategorier for finansielle aktiver reduceres til to, amortiseret kostpris kategori og dagsverdikategori.
- IFRS 10 - Precisering af definitionen pa kontrol over en anden virksomhed. Kontrol foreligger, nar fglgende forhold er opfyldt:
- Bestemmende indflydelse over virksomheden
- Risiko forbundet med eller ret til variable afkast

- Evne til at anvende bestemmende indflydelse péd virksomheden til at pavirke afkast



« IFRS 11 - Fallesledede arrangementer, om hhv. falleskontrollerede aktiviteter og falleskontrollerede virksomheder.

- IFRS 12 - Oplysningskrav vedr. ejerandele i andre enheder, herunder datterselskaber, falleskontrollerede aktiviteter, falleskontrol-

lerede virksomheder (joint ventures) og associerede virksomheder.

+ Andring til IAS 1 - £ndringen medferer krav om at poster under anden totalindkomst, som skal recirkuleres til resultatopgerelsen,
presenteres adskilt fra poster, som ikke skal recirkuleres.

- /ndring til IAS 27 - Konsolideringsreglerne erstattes af IFRS 10, og standarden omfatter herefter reglerne for moderselskabsregn-
skaber fra den nuvarende IAS 27.

- /ndring til IAS 28 - Fallesledede arrangementer klassificeret som joint ventures i henhold til IFRS 11 indregnes i henhold til stan-

dardens equitymetode. SIC 13 vejledningen vedr. ikke-monetere bidrag fra virksomheder er skrevet ind i standarden.
- /ndring til IFRS 1 - £ndring om anvendelse af dele af IAS 39’s bestemmelser ved overgang til IFRS.
+ /ndring til IFRS 7 — Udvidede oplysningskrav ved overdragelse af finansielle instrumenter.
+ IFRS 13 — Generel standard for opgerelsen af dagsverdi.

- /4ndring til IAS 12 - Der indferes en formodningsregel om, at investeringsejendomme, der males til dagsvaerdi, genindvindes ved

salg til den regnskabsmassige veerdi pa balancedagen.

+ /ndring til IAS 19 — Alle aktuarmassige gevinster og tab indregnes i anden totalindkomst og forrentningselementet opgeres pa

grundlag af nettoforpligtelsen.
+ IFRIC 20 - Fortolkningen giver retningslinjer for behandlingen af reetableringsomkostninger i mineindustrien.

Ovenstaende er, bortset fra IFRS 7, ikke godkendt af EU.
HMN Naturgas I/S forventer at implementere de nye standarder og fortolkningsbidrag, nar anvendelsen bliver obligatorisk.

Arsrapporten er aflagt i mio. kr.

Generelt om indregning og maling
Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip modificeret for maling af visse finansielle instrumenter
til dagsveerdi. Endvidere er kapitalandele i dattervirksomheder i forbindelse med fusionen pr. 1. januar 2010 optaget til markedsvardi

i moderselskabsregnskabet.

Indtagter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Endvidere indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der

er afholdt for at opné érets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser.

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

med valuta til balancedagens valutakurser indregnes i resultatopgerelsen.

Koncernregnskabet
Koncernregnskabet omfatter HMN Naturgas I/S og dattervirksomhederne HMN Gassalg A/S med dets dattervirksom-
hed HMN Gashandel A/S (HMN Gassalg koncernen), HMN Erhverv A/S, HNG Holding Aps med dets dattervirksomhed A/S

Strandvejsgasverket.

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

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

somheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af dattervirksomheder og associerede virksomheder opggres som forskellen mellem afhaen-
delsessummen og den regnskabsmassige veerdi af nettoaktiver pd salgstidspunktet, inklusiv resterende goodwill samt forventede

omkostninger til salg eller afviklingen.

Ved kgb af dattervirksomheder og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders
aktiver og forpligtelser ved farste indregning males til dagsveerdi pd erhvervelsestidspunktet. Efterfalgende indregnes disse til kost-

pris.

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

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

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

i resultatopgerelsen under serlige poster.

Afledte finansielle instrumenter
HMN Gassalg koncernen anvender afledte finansielle instrumenter til at afdakke prisrisici ved keb og salg af gas og til at afdaekke

renterisici.

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

indregning males de afledte finansielle instrumenter til dagsverdien pa balancedagen.

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

aktivet eller forpligtelsen, som kan henfgres til den afdekkede risiko.

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

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

Pengestremsafdekning

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

aktion.

RESULTATOPGORELSEN

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

fundet sted inden érets udgang, og safremt indtaegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget.

Omsatningen males til dagsvardien af det aftalte vederlag ekskl. moms og afgifter opkraevet p& vegne af tredjepart. Alle former for

afgivne rabatter indregnes i nettoomsatningen.



Nettoomseatningen i moderselskabet omfatter distribution af naturgas igennem HMN Naturgas 1/S” ledningsnet. Den enkelte forbru-
ger betaler for distributionen gennem distributionstariffer. Herudover indgér udgifter til systemdifferencer opgjort efter markedsreg-

lerne galdende for naturgasomradet.
Nettoomseatningen i datterselskabet HMN Gassalg koncernen omfatter salg af naturgas med fradrag af rabatter.

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

net for perioden efter seneste arsopggrelse.

Vareforbrug

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

Andre driftsindtagter

Andre driftsindtaegter omfatter bl.a. indtaegter fra serviceordninger, der tilbydes mindre naturgaskunder.

| koncernregnskabet indeholder posten en positiv eller negativ vardiregulering af finansielle instrumenter anvendt i forbindelse med

keb og salg af naturgas.

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

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

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

omkostningerne, s& de indregnes i takt med, at de pdgaeldende medarbejdere udfgrer arbejdet.

Sarlige poster
Serlige poster omfatter en opskrivning til handelsveardi af HNG 1/S” andel af det fallesejede HMN Gassalg A/S i forbindelse med
fusion 1. januar 2010.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindtagter og renteomkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab samt

amortisationstilleeg/-fradrag vedrgrende I&n samt diskonteringseffekt pa abandonmentforpligtelse.

Skat

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

| moderselskabets datterselskaber, HMN Gassalg koncernen og i HMN Erhverv A/S samt HNG Holding ApS og dettes datterselskab

A/S Strandvejsgasvaerket, bestér arets skat af arets aktuelle skat og eventuel @ndring af udskudt skat.

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

pligtige indkomst reguleret for betalt acontoskat.

Udskudt skat indregnes og males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaes-
sige og skattemassige verdier af aktiver og forpligtelser. Den skattemassige verdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv. Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der ifglge balanceda-
gens lovgivning vil veere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. En &ndring i udskudt skat som felge af

@ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

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

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

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld for-

deling med refusion vedrgrende skattemassige underskud).
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BALANCEN

Immaterielle anlagsaktiver
Kunderelationer og goodwill opstod i forbindelse med fusionen mellem HNG 1/S og Naturgas Midt-Nord 1/S 1. januar 2010 som

opskrivning til markedsveerdi af det overtagne selskab samt opskrivning til markedsvaerdi af det fallesejede datterselskab.

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

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

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

pligtelser pa overtagelsestidspunktet.

Goodwill indregnes som et aktiv og henfares til pengestreamsgenererende enheder svarende til det niveau, hvorpa ledelsen overvéager
investeringen. Goodwill indregnes som et aktiv og amortiseres ikke, men den regnskabsmassige veardi af goodwill underkastes en test
for vaerdiforringelse mindst en gang drligt. Goodwill nedskrives til genindvindingsverdi, safremt den regnskabsmaessige vardi af den
pengestrgmsgenererende enheds nettoaktiver overstiger den hgjeste verdi af nettosalgspris og nyttevaerdi, der svarer til nutidsveer-

dien af forventede fremtidige pengestremme fra enheden. En eventuel nedskrivning indregnes i arets resultat og tilbagefares ikke.

Den regnskabsmassige veerdi af goodwill testes arligt for vaerdiforringelse. Til grund for nedskrivningstesten pa de immaterielle
anlegsaktiver er lagt den forventede indtjening pa salg af naturgas i de kommende 20-25 ér, idet der forudsat en stigende konkur-
rence med deraf fglgende tab af marked og fremtidig indtjening. Nedskrivningstesten er baseret pa fremtidige pengestremme diskon-

teret pa grundlag af realrente.

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

akkumulerede af- og nedskrivninger.

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

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

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

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

Arets investeringer i nye naturgasanlag tilleges byggerenter svarende til et halvt &rs rente. Rentesatsen er fastsat af Energitilsynet

som den rentesats, der i indtagtsrammen kan indregnes til forrentning af investeringer foretaget fra og med 2005.

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

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

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

Fortjeneste og tab ved afhandelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgsprisen med fradrag af salgsom-
kostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab opgeres under andre driftsindtagter, i det

omfang salgsprisen overstiger den oprindelige kostpris.

Ved opgerelse af kostpris indgar abandonmentforpligtelsen. Primobelgbet p& abandonmentforpligtelsen i & 2005 afskrives over 12

ar. Afskrivningsperioden er i 2011 forleenget fra med 2 ar, saledes at anlag etableret far 2005 afskrives frem til udgangen af ar 2016



mod tidligere 2014, idet det skannes bedre at afspejle indtjeningen pé anlegsaktiverne. Herefter anvendes de ovenfor navnte leve-

tider.

Nedskrivningstest
Den regnskabsmassige vardi af materielle anleegsaktiver vurderes arligt for at afgere om der er indikation af verdiforringelse. Nar en

sadan indikation er til stede, foretages nedskrivningstest.

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

aktivets eller den pengestremfrembringende enheds genindvindingsveerdi.

Genindvindingsvardien af materielle aktiver er den hgjeste verdi af aktivernes dagsverdi med fradrag af forventede afhandelsesom-

kostninger og nutidsverdien af de fremtidige nettopengestremme.

Kapitalandele

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes til kostpris i moderselskabsregnskabet.

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

1/S blev dattervirksomheder, anses som beregningsmeessig kostpris ved den efterfelgende maling til kostpris.

Hvis der er indikationer for vaerdiforringelse, foretages vardiforringelsestest som beskrevet i afsnittet “Anvendt regnskabspraksis”
under Nedskrivningstest. Hvis den regnskabsmaessige veerdi overstiger genindvendingsvardien, nedskrives kapitalandele til denne

lavere verdi.

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

indregnes i Kapitalandele i associerede virksomheder.

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

effektuere salget.

Tilgodehavender
Tilgodehavender, inkl. finansielle tilgodehavender fra kunder samt gvrige finansielle tilgodehavender, males til amortiseret kostpris
med fradrag af nedskrivninger til imgdegéelse af forventede tab. Nedskrivninger til imgdegaelse af tab opgeres pa 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 periodeafgransningsposter
Andre tilgodehavender, inkl. gvrige finansielle tilgodehavender, males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel
verdi. Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfalgende regnskabsar.

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

Distributionsselskaber er i henhold til lovgivningen forpligtet til over en drrekke at gennemfere energispareprojekter hos forbru-
gerne, som reprasenterer en given besparelse opgjort i MWh. Overskydende besparelser kan salges til andre distributionsselskaber,
ligesom manglende opfyldelse af besparelseskravet skal udlignes ved opkeb af overskydende besparelser fra andre distributions-
selskaber. Overskydende besparelser, som kan henfares til regnskabsaret og tidligere ar, indregnes som en periodeafgrensningspost
under aktiver og madles til laveste verdi af de faktisk afholdte omkostninger og den vaerdi, som de vurderes at kunne salges til.

Manglende besparelser, som kan henfgres til regnskabsaret og tidligere &r, indregnes som en hensat forpligtelse og méles til det lave-
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ste af de estimerede omkostninger til gennemferelse af de manglende besparelser og det belgb, som det estimeres, at de kan erhver-

ves til hos andre distributionsselskaber.

Vardipapirer

Vardipapirer indregnes ved erhvervelsen til dagsvardi pa handelsdatoen.

| efterfelgende perioder indregnes verdipapirer til dagsvardi. Dagvardiregulering indregnes i resultatopggrelsen under finansielle

poster.

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

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

Egenkapitalreserver
Hensattelse og Reserve til nedsettelse af priser er de belgb, som skal tilbageferes til forbrugerne via fremtidigt lavere priser med

baggrund i Energitilsynets requlering af distributionsvirksomhed og forsyningspligtig virksomhed.

Ekstraordinaer effektiviseringsgevinst og gevinst vedrgrende forrentning af nettogzeld er den del af effektiviseringsgevinster, som

Energitilsynet har godkendt til ekstraordinar forrentning af indskudskapitalen.
Reserve for tilskrivning af renter er den ordinere forrentning af indskudskapital, som Energitilsynet har godkendt.

Reserve for opskrivning til handelsvardi i forbindelse med virksomhedssammenslutning er en bunden reserve i moderselskabet.

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

requleres over finansielle poster i resultatopgerelsen.

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

nutidsverdi.

Forskydning i nutidsvaerdi indregnes under finansielle poster.

Periodeafgransningsposter (forpligtelser)
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne indtagter til resultatfering i efterfalgende regnskabsar.

Periodeafgrensningsposter males til nettorealisationsverdi, der seedvanligvis svarer til nominel verdi.

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

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

dagsvaerdi som fglge af, at galdsforpligtelsen indeholder et indbygget afledt finansielt instrument.
Dagsverdiregulering indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

@vrige finansielle galdsforpligtelser males til amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede verdi ved anvendelse af den effek-
tive rente, sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i resultatopgerelsen over ldneperioden. P4 fast-
forrentede l1an, der er effektivt afdeekket overfor @ndringer i dagsverdien, reguleres vaerdien med &ndringer i dagsvardien, som kan

henfares til renteaendringer.



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

bestemmelserne i IAS 39 “Finansielle instrumenter: Indregning og maling’.

Ved kontraktens indgaelse klassificerer koncernen hvert enkelt afledt finansielt instrument, der opfylder definitionen pd et sikringsin-

strument, som:

- sikring af dagsvaerdien af indregnede aktiver, forpligtelser eller bindende tilsagn (sikring af dagsvaerdi) eller

- sikring af dagsvaerdien af en forventet finansiel transaktion (sikring af pengestremme)

Alle kontrakter indregnes farste gang til dagsvardi og efterfalgende til dagsvardi baseret pa geldende kebskurser pa balancedagen.

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

sikrede forpligtelses vardi, som vedrgrer den sikrede risiko.

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

opgerelsen.

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

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

Andre finansielle forpligtelser

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

Segmentoplysninger
Omsatningen oplyses fordelt pa forretningssegmenter. Oplysninger om forretningssegmenter er baseret pa koncernens afkast og

risici samt i den interne gkonomistyring.

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

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

Pengestremme vedrerende driftsaktiviteter opgeres som driftsresultatet requleret for ikke-kontante driftsposter samt andring i

driftskapital. Pengestremme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kab og salg af virksomheder og
aktiviteter samt keb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlagsaktiver. Pengestremme vedrgrende finansieringsaktivite-
ter omfatter a@ndringer i starrelsen eller sammensatningen af indskudskapital og omkostninger forbundet hermed, samt optagelse af

Ian, afdrag pa rentebarende gald og udlodning til interessenterne (koncernen) eller ejerne (datterselskaber).

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

Nogletal

Nggletal er beregnet saledes:

Bruttomargin = bruttoresultat x 100 / nettoomsatning
Overskudsgrad = driftsresultat x 100 / nettoomsatning
Afkastningsgrad = driftsresultat x 100 / balancesum

Egenkapitalens forrentning arets resultat x 100 / gennemsnitlig egenkapital
Egenkapitalens soliditet = egenkapital x 100 / balancesum

Nettogeeld = galdsforpligtelse fratrukket kortfristede aktiver og finansielle tilgodehavender
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Note 28 Regnskabsmessige sken og vurderinger

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

balancedagen.

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

rede sken er foretaget.

Sken, der er vasentlige for regnskabsafleeggelsen, foretages bl.a. ved opgerelse af hensattelse til retableringsforpligtelser, vurdering
af levetider p& materielle anleegsaktiver, verdiansattelse af afledte instrumenter, der ikke handles i et aktivt marked, over- og under-

daekning pa energispareaktiviteter samt nedskrivningstest.

Nedenfor anfgres de regnskabsmassige sken og forudsatninger, som ledelsen anser som de vesentligste for udarbejdelsen af kon-

cernregnskabet.

Vurdering af levetider pa materielle anlagsaktiver

Med virkning fra den 1. januar 2005 tradte bekendtggrelse om indtegtsrammer og abningsbalancer for naturgasdistributionsselskaber
i kraft. Bekendtgerelsen og udmeldinger fra Energitilsynet fastlaegger principperne for, hvorledes naturgasdistributionsselskabernes
fremtidige indtegtsrammer skal fastsattes, og i overensstemmelse hermed er kostprisen for ledningsnet anskaffet fgr 1. januar 2005
beregnet pa grundlag af en forudsatning om, at ledningsnettet er gkonomisk afskrevet &r 2016. Afskrivningsperioden er i 2011 for-
lenget med 2 ar, saledes at anlaeg etableret far 2005 afskrives frem til udgangen af ar 2016 mod tidligere 2014, idet det skennes

bedre at afspejle indtjeningen pa anlagsaktiverne.

Safremt de tidligere levetider havde veret anvendt, ville afskrivninger have vaeret ca. 175 mio. kr. sterre, og drets resultat ville have

veeret reduceret med samme belgb.

For nye anlaeg har Energitilsynet fastsat standardlevetider, som HMN Naturgas /S anvender. Disse er vist i afsnittet om materielle

anlagsaktiver.

Henszttelse til retableringsforpligtelser (abandonment)

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

relsen ligeledes vaere behaftet med usikkerhed.

Henszttelsen méles til nutidsvardi af de pa balancedagen skennede fremtidige forpligtelser til retablering og fjernelse.
1 2011 er der hensat 363,1 mio. kr. 1 2010 var hensattelsen 349,5 mio. kr.

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

HMN Gassalg koncernen foretager afdekning af ravare- og valutarisici.

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

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

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

Verdiansattelsen er derfor forbundet med en vis usikkerhed.



Den regnskabsmassige veerdi af afledte finansielle instrumenter anvendt til afdakning af ravarerisici og derivater indbygget i kunde-
aftaler udger pr. 31.12. 2011 22,3 mio.kr. under aktiver og 3,8 mio.kr. under passiver. De tilsvarende belgb for 2010 udgjorde 175,1

mio.kr. under aktiver og 121,1 mio. kr. under passiver.

Over- og underdakning pa energispareaktiviteter
Den regnskabsmassige verdi af over- og underdeekning pa energispareaktiviteter er forbundet med en skensmaessig usikkerhed som
folge af usikkerheden omkring, hvilket belgb en overskydende besparelse kan salges til og usikkerhed om hvilken omkostning, der

skal afholdes for at gennemfgre en manglende mangde besparelser.

Pr. 31.12. 2011 er der indregnet et aktiv pa 25,9 mio. kr.

Nedskrivningstest
Ved den érlige nedskrivningstest af goodwill foretages sken over, hvorledes de dele af virksomheden (pengestremsfrembringende
enheder), som goodwill knytter sig til, vil veere i stand til at generere tilstreekkelige positive nettopengestremme i fremtiden til at

understgtte vaerdien af goodwill samt gvrige nettoaktiver i den pagaldende virksomhed.

Pengestremsfrembringende enheder fastlaagges pa baggrund af koncernstruktur og indbyrdes pengestremme mellem enheder.

Strukturen og fastleeggelsen af pengestramsfrembringende enheder vurderes &rligt.

Skennet over de fremtidige frie nettopengestremme (nyttevaerdi) baseres pa budgetter og fremskrivninger samt requlering for de
regulerede dele af koncernen. Vasentlige parametre er tilladt overskud i de requlerede dele og udviklingen i forbrug af naturgas.

Fremskrivningerne for efterfglgende ar er baseret pa generelle forventninger og risici.

| de anvendte pengestremme er effekten af de fremtidige risici knyttet hertil indarbejdet. Sadanne risici er derfor ikke indregnet i de

anvendte diskonteringsrenter.

| budgetprocessen og gennem de daglige forretninger identificeres potentielle positive og negative @ndringer i pengestremmene for

de enkelte pengestremsgenererende enheder. Disse indgar i test af flere scenarier over de fremtidige mulige pengestremme.

Scenarierne afspejler eksempelvis forskellige forudsatninger om markeds- og salgsprisudvikling samt udvikling i gaspriser. | budgetter

og forretningsplaner er ikke indregnet effekt af fremtidige restruktureringer og ikke-kontraherede kapacitetsudvidelser.

Den anvendte diskonteringsrente til beregning af genindvindingsvardien er en realrente, som baseres pé et lavt risikotilleg, grundet
at koncernen er i forsyningssektoren, en lav risikofri rente, grundet koncernens gode kreditrating, samt udviklingen i nettoprisindek-

set.
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Naturgasnettet er en resurse, som samfundet kan udnytte i drevis uden krav om store nyinvesteringer.

I HMN Naturgas I/S arbejder vi for, at rarene udnyttes optimalt i et ssmmenhangende dansk energisystem.
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Bestyrelsen

Jens Grgnlund Ole Bjarstorp
Formand Naestformand

Jorgen Hammer Jens
Sgrensen Vestergaard Jensen

i

Erik Lund Jargen Nerby Finn Stengel Petersen Tina Tving Stauning

Hans Toft Niels Erik Andersen
Adm. direktar



Repreesentantskabet

Albertslund Michelle Baadsgaard (A) Kege Flemming Christensen (@]
Allerad Erik Lund (@) Marie Staerke (A)
Ballerup Helle Tiedemann (A) Lejre Mette Touborg (B
Ove E. Dalsgaard A) Lemvig Jorgen Negrby )
Brgndby Michael Buch Barnes (A) Lyngby-Taarbaek Paul Knudsen V)
Bragnderslev Jens Arne Hedegaard V) Simon Pihl Sgrensen (A)
Johannes Trudslev (A) Mariagerfjord Jorgen Hammer Sgrensen )
Drager Hanne Stockbridge V) Kim Skaue (@]
Egedal Willy R. Eliasen V) Morsg Viggo Vangsgaard (A)
Favrskov Kurt Andreassen V) Odder Elvin J. Hansen (A)
Fredensborg Thomas Lykke Pedersen (A) Randers Hans N. Kortbek )
Frederikshavn Brian Pedersen (B Malte Larsen (A)
Jorgen Tousgaard (A) Rebild Mogen Schou Andersen )
Per Nilsson V) Ringkebing-Skjern Bertel Jensen V)
Frederikssund John Schmidt Andersen cv Elmo Flaskager V)
Tina Tving Stauning (A) Niels Rasmussen (A)
Furesa John Ingemann Allentoft (@) Roskilde Frede Laerke Pedersen (A)
Ole Bondo Christensen (A) Rudersdal Christian Kjeer (@]
Gentofte Hans Toft © Hans Munk Nielsen V)
Lisbeth Winther (@) Jens lve V)
Sgren B. Heisel (A) Radovre Steen Skriver Rasmussen (A)
Gladsaxe Ebbe Skovsgaard ) Silkeborg Hans J. Okholm (B
Karin Sgjberg Holst (A) Leif Lund )
Ole Skrald Rasmussen (A) Lars Faarup (A)
Glostrup Flemming @rhem ) Skanderborg Jens Granlund V)
Greve Hans Barlach (@) Skive Carsten Veile (A)
Gribskov Jan Ferdinandsen (@) Dorte Dalsgaard V)
Halsnaes Helge Friis (A) Solrad Hans Odder ((B]
Helsingar Jargen Lysemose (D] Stevns Poul Arne Nielsen V)
Sten Kallenbach (@) Struer Ole Agergaard Olsen (A)
Herlev Peter Nielsen (A) Syddjurs Jorgen Bregger )
Herning Finn Stengel Petersen (A) Thisted Jens Vestergaard Jensen (A)
Hillerad Peter Nisbeth (A) Tarnby Lars Brandstrup Nielsen (B
Thomas Vang Christensen (@) Vallensbaek Henrik Rasmussen (@]
Hjerring Henning Sigsgaard (8] Vesthimmerland Jens Lauritzen )
Lene Frandsen ) Viborg Benny Ragner )
Ole @rnbgl (A) Ib Bjerregaard V)
Holstebro Eli Vium ) Mette Nielsen (A)
Hvidovre Finn Gerdes (A) Torsten Nielsen (@]
Hgje-Taastrup Bjarne Kogsbell (@) Aalborg Arne B. Schade (A)
Hgrsholm Morten Slotved (@) Jane @stergaard (B
lkast-Brande Carsten Kissmeyer ) Mariann Ngrgaard V)
Ishgj Ole Bjgrstorp (A) Arhus Steen B. Andersen (A)
Jammerbugt Otto Kjeer Larsen V)
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