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Gjerlev Varmevaerk AmbA

Selskabsoplysninger

Bestyrelsen og ledelsen har i dag behandlet og godkendt arsrapport for 2016/2017.

Arsregnskab aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven med tilpasninger som gas- og varmeprislov-

givningen tilsiger.

Det er vor opfattelse, at det interne arsregnskab giver et retvisende billede af andelsselskabets aktiver, passiver,
finansielle stilling pr. 30. juni 2017 samt af resultat af andelsselskabets aktiviteter og pengestremme for regn-
skabsaret 1. juli 2016 - 30. juni 2017.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Gjerlev, den 18. september 2017

Bestyrelsen:

Emil Fana Gundersen Bjarne Nielsen Henrik H. Ebbesen
Kim Larsen Jgrgen Chr. Jgrgensen
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

Den uafhaengige revisors reviewerklaering

Til andelshaverne i Gjerlev Varmevark AMBA

Konklusion
Vi har revideret arsregnskabet for Gjerlev Varmevaerk AMBA for regnskabsaret 1. juli 2016 - 30. juni 2017, der
omfatter resultatopggrelse, balance, pengestremsopggrelse og noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Ars-

regnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven med tilpasninger som varmeforsyningslovgivning tilsiger.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 30. juni 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. juli 2016 - 30. juni 2017 i

overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspateg-
ningens afsnit “"Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhangige af selskabet i overensstem-
melse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende
i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores

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

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for ngd-
vendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller

fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette driften;
at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskabet pa grund-
lag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, ind-

stille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil
afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl
og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indfly-

delse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under

revisionen. Herudover:
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

Den uafhaengige revisors reviewerklaering

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisi-
onsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage
vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af
fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller

tilsidesaettelse af intern kontrol.

Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlin-
ger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten

af selskabets interne kontrol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabs-

maessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift
er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med
begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til at fortszette driften. Hvis vi
konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplys-
ninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklu-
sion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspa-
tegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at selskabet ikke laengere kan fortsaette drif-

ten.

o Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af arsregnskabet, herunder noteoplysnin-
gerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made,

at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern

kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen. Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberet-

ningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores viden opnaet

ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til

arsregnskabsloven.
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

Den uafhaengige revisors reviewerklaering

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med ars-
regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejl-

information i ledelsesberetningen.

Randers, 18. september 2017

Dansk Revision Randers
Godkendt Revisionspartnerselskab, CVR-nr. 31778530

Peter Seeberg

Statsautoriseret revisor, Master i Skat (LL.M.)
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

Ledelsesberetning

Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Andelsselskabets vaesentligste aktiviteter har i lighed med tidligere ar vaeret at etablere energiproduktionsanlaeg

samt distribuerer energi i andelsselskabets forsyningsomrade.

Udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold
Andelsselskabet har fortsat sine normale driftsaktiviteter. Der har ikke varet enkeltstaende begivenheder i regn-

skabsaret, som er af sa vaesentlig karakter, at det kraever omtale i ledelsesberetningen.

Haendelser efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabsarets afslutning, som vil pavirke vurderingen af selskabets
forhold vaesentligt.

Dansk > GGh
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

2016/17 2015/16

Note  Resultatopggrelse DKK 1.000 DKK
Perioden 1. juli - 30. juni

1 Nettoomsaetning 3.587.210 3.379

2 Produktionsomkostninger -3.363.827 -3.290

Bruttoresultat 223.383 89

Distributionsomkostninger -276.105 -206

4 Administrationsomkostninger -420.023 -244

Andre driftsindtaegter 941.418 865

Resultat fgr finansielle poster 468.672 504

Finansielle indteegter 0 2

6 Finansielle omkostninger -468.672 -506

Arets resultat 0 0
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

2016/17 2015/16

Note  Balance DKK 1.000 DKK
Aktiver pr. 30. juni

7 Grunde og bygninger 818.178 902

Fjernvarmeanlaeg 13.113.105 13.985

9 Driftsmidler 9.055 14

Materielle anlagsaktiver 13.940.337 14.901

Anlaegsaktiver i alt 13.940.337 14.901

Lager af braendsel 50.000 66

Varebeholdninger 50.000 66

Mellemregning forbrugere 141.816 239

Tilgodehavende drifts- og administrationsaftaler mv. 86.240 0

Periodeafgraensningsposter 44.314 0

Tilgodehavender 272.370 239

Anpartskapital, Dansk Fjernvarmes Handelsselskab 5.000 5

Vardipapirer og kapitalandele 5.000 5

Omsaetningsaktiver i alt 327.370 310

Aktiver i alt 14.267.707 15.211
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

2016/17 2015/16
Note  Balance DKK 1.000 DKK
10 Kreditinstitutter 11.634.817 12.727
Langfristede galdsforpligtelser 11.634.817 12.727
Kortfristet del af langfristet gzeld 1.079.901 1.038
Kreditinstitutter 311.841 561
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 107.520 26
Moms 350.205 316
11 Overdzekning til indregning i efterfglgende ars priser 213.744 250
12 Anden geeld 422.753 239
Mellemregning forbrugere 146.926 56
Kortfristede gzeldsforpligtelser 2.632.890 2.484
Geelds- og hensatte forpligtelser i alt 14.267.707 15.211
Passiver i alt 14.267.707 15.211
13 Kontraktlige forpligtelser
14 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Dansk > GGh
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

2016/17 2015/16

Note  Pengestrgmsopggrelse DKK 1.000 DKK
Afskrivninger, anlaegsaktiver 1.070.054 1.085
Zndring i varebeholdninger 16.000 0
/Zndring i tilgodehavender -89.389 -229
Zndring i kortfristede gaeldsforpligtelser 453.210 293
Zndring i driftskapital 379.821 64
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 1.449.875 1.149

Kgb af materielle anlagsaktiver -109.265 -106
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -109.265 -106
/Zndring i langfristet gaeld -1.091.949 -1.046
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -1.091.949 -1.046
Zndring i likvider 248.661 -3
Likvider primo -555.502 -552
Likvider ultimo -306.841 -556
Zndring i likvider 248.661 -3
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

2016/17 2015/16
DKK 1.000 DKK
Nettoomsaetning
Varme, forbrugsafgift (15.341,350G) / 15.783,58G)) 1.766.491 1.812
Faste afgifter 1.251.559 1.249
Abonnementsbidrag 518.993 517
Gebyr 13.975 9
Arets underdaekning / arets overdakning 36.192 -208
Nettoomsatning i alt 3.587.210 3.379
Produktionsomkostninger
Kg halm 790.345 825
Forsikringer 86.810 93
El 96.507 93
Vand 5.968 5
Svovlafgift og analyser m.v. 55.015 76
Vedligeholdelse af grunde og bygning 10.671 15
Vedligeholdelse af gvrige produktionsanlaeg 78.890 12
Vedligeholdelse af halmkedel 43.776 84
Vedligehold PLC styring 20.015 9
Afskrivninger, produktionsanleeg 1.070.054 1.085
Ejendomsskatter 18.022 25
Lgn 1.167.650 802
Regulering af feriepengeforpligtelse -157.480 8
Pension 1.000 100
ATP 8.804 10
Kgrselsgodtggrelse 41.225 14
Autodrift 6.948 13
Kursus 0 12
Drift af truck 5.680 7
Personaleomkostninger 13.926 0
Produktionsomkostninger i alt 3.363.827 3.290
Distributionsomkostninger
Vedligeholdelse af ledningsnet 12.366 0
Lgn 263.395 190
Mgder 345 16
Distributionsomkostninger i alt 276.105 206
> GGa
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

2016/17 2015/16
Noter DKK 1.000 DKK
4 Administrationsomkostninger
Lgn 146.776 95
Kontorartikler 8.027 14
Arrangementer mm. 5.713 3
Repraesentation 513 1
Annoncer 2.918 1
EDB-udgifter 19.067 12
Telefonomkostninger 19.324 15
Porto, PBS, gebyr m.v. 26.189 35
Revisorhonorar 20.000 25
Revisor, erklaeringer og anden assistance 33.475 0
Kursusomkostninger 7.030 15
Regnskabsmaessig assistance, administrator 41.615 0
Advokatomkostninger 33.000 6
Kontingenter 34.418 21
Konstateret tab pa debitorer 21.958 1
Administrationsomkostninger i alt 420.023 244
5 Andre driftsindtaegter
Driftsaftaler 753.451 641
Administrationsaftaler 107.012 116
Indtaegter ved tilsyn 70.955 106
Fortjeneste ved salg af driftsmidler 10.000 0
Andre driftsindtaegter i alt 941.418 865
6 Finansielle omkostninger
Renteudgifter, KommuneKredit 53.540 70
Renter, realkreditlan 412.331 436
Renteudgifter, kreditorer 2.800 0
Finansielle omkostninger i alt 468.672 506
7 Grunde og bygninger
Kostpris 1. juli 2.410.106 2.410
Kostpris 30. juni 2.410.106 2.410
Af- og nedskrivninger 1. juli -1.508.566 -1.425
Arets af- og nedskrivninger -83.362 -83
Afskrivninger 30. juni -1.591.928 -1.509
Grunde og bygninger i alt 818.178 902
Dansk > GGa
Revision 13 INDEPENDENT MEMBER



Gjerlev Varmevaerk AmbA

2016/17 2015/16
Noter DKK 1.000 DKK
8 Fjernvarmeanlag
Kostpris 1. juli 27.704.853 27.611
Tilgang i arets lgb 109.265 94
Kostpris 30. juni 27.814.119 27.705
Af- og nedskrivninger 1. juli -13.719.440 -12.723
Arets af- og nedskrivninger -981.574 -996
Afskrivninger 30. juni -14.701.014 -13.719
Fjernvarmeanlaeg i alt 13.113.105 13.985
9 Driftsmidler
Kostpris 1. juli 687.104 676
Tilgang i arets Igb 0 12
Afgang i arets Igb -165.000 0
Kostpris 30. juni 522.104 687
Afskrivninger 1. juli -672.931 -668
Afskrivninger, afhaendede 165.000 0
Arets afskrivninger -5.118 -5
Afskrivninger 30. juni -513.049 -673
Driftsmidler i alt 9.055 14
10 Kreditinstitutter
Kommunekredit, 2,4 % rente, restlgbetid 3 ar 2.077.135 2.639
Nykredit, kontantlan 2% rente, restlgbetid 17 ar 7.961.863 8.334
Nykredit, kontantlan 3% rente, restlgbetid 17 ar 2.675.720 2.792
Overfgrt til kortfristet geeld -1.079.901 -1.038
Kreditinstitutter i alt 11.634.817 12.727
11 Overdaekning til indregning i efterfglgende ars priser
Overdaekning primo 249.935 42
Arets underdaekning (overdaekning) -36.191 208
Overdzekning til indregning i efterfglgende ars priser i alt 213.744 250
Dansk > GGh
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

2016/17 2015/16

Noter DKK 1.000 DKK
12 Anden geeld

Skyldig A-skat mv. 196.601 44

Skyldig ATP 1.420 3

Skyldige feriepenge 70.409 3

Afsat skyldige feriepengeforpligtelse 0 157

Skyldig lgn og gage 141.756 0

Andre skyldige omkostninger 12.567 31

Anden geld i alt 422.753 239

13 Kontraktlige forpligtelser

Randers kommune har overfor Kommune Kredit afgivet garanti vedrgrende den til enhver tid vae-

rende restgeeld.

Varmeveerket har indgaet aftale om levering af halm med 3 leverandgrer. Aftalerne har restlgbetid pa

1ar.

14 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gezeld til realkreditinstitutter TDKK 10.638, er der tinglyst pantebrev i ejendommen

Merkurvej 12, Gjerlev J. Bogfgrt veerdi TDKK 13.903.
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B med

tilpasninger som gas- og varmeprislovgivningen tilsiger.
Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde andelsselskabet,

og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske ressourcer vil fraga andels-

selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser som

beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv
rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag

samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten aflaeg-

ges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes om-
kostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte for-
pligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af sendrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har veeret

indregnet i resultatopggrelsen.

Hvile-i-sig-selv princip

Hvile-i-sig-selv princippet medfgrer, at arets nettoresultat skal vaere kr. O efter eventuelle henlaeggelser, hvorfor der
rent teknisk opstar en over- eller underdakning, der udlignes ved en regulering af arets nettoomsaetning. Den akku-
mulerede over- eller underdaekning efter varmeforsyningslovens regler er et mellemvaerende med forbrugerne og

indregnes i balancen under gzeld eller tilgodehavender.
Resultatopggrelsen

Nettoomsatning
Nettoomsaetningen ved salg af varme indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til kpsber
har fundet sted inden drets udgang. Nettoomsatningen omfatter herudover arets over-underdakning ud fra

hvile-i-sig-selv princippet.

Dansk > GGh
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Gjerlev Varmevaerk AmbA

Anvendt regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger
Produktionsomkostninger omfatter omkostninger braendselsomkostninger, samt omkostninger til drift af pro-

duktionsanlaeg, afskrivninger og personaleomkostninger m.v.

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger til drift og vedligeholdelse af ledningsnet, personaleomkost-

ninger.

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til administration, tab pa debitorer, personaleomkostnin-

ger m.v.

Finansielle indteegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabs-

aret. Finansielle poster omfatter renteindtaegter og —omkostninger.

Balancen

Materielle anleegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver males til anskaffelsessummen med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Der foreta-

ges lineaere afskrivninger baseret pa en vurdering af de enkelte aktivers brugstider.

Fjernvarmeanlaegget, der bestar af grund og bygning, maskiner, ledningsnet mv. er opfgrt til anskaffelsessum
med tilleeg af kurstab pa anlaegslan, med fradrag af modtagne energitilskud og arbejdsmarkedsbidrag i byggepe-

rioden samt med fradrag af erstatninger ved udtraeden.

Der indgar forventede brugstider som fglger:

Bygninger 30 ar
Halmfyr 21ar
Ledningsnet 30 ar
Driftsmidler 5-8 ar

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af materielle anlaegsaktiver opggres som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indreg-
nes i resultatopggrelsen under andre driftsindteegter. Tab indregnes under den funktion, som tabet kan henfgres
til.

Nedskrivning pa anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlagsaktiver vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse, ud
over det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis
gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, safremt denne er lavere end den regn-

skabsmaessige veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Som genindvindingsvaerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalveerdien opggres

som nutidsvaerdien af de forventede nettoindtaegter fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden.

Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser males i balancen til pidlydende vaerdi med fradrag af nedskrivninger

til imgdegaelse af forventede tab efter en vurdering af de enkelte tilgodehavender.

Andre vaerdipapirer og kapitalandele

Andre vaerdipapirer males til kostpris, eller den lavere vaerdi, som de har pa balancedagen.

Galdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte trans-
aktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris sva-
rende til den kapitaliserede veaerdi ved anvendelse af den effektive rente, sdledes at forskellen mellem prove-

nuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.
Pengestrgmsopggrelsen
Pengestrgmsopggrelsen er opstillet efter den indirekte metode og viser pengestrgmme fra drift, investeringer

og finansiering samt likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme fra driften opggres som arets resultat reguleret for ikke likviditetsmaessige driftsposter og aen-

dring i driftskapitalen.

Pengestrgmme fra investeringer omfatter kgb og salg af anlaegsaktiver.

Pengestrgmme fra finansiering omfatter optagelse af og afdrag pa langfristet geeld.

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede veerdipapirer, der uden hindring kan omsaettes til likvide

beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelig risiko for vaerdiaendringer, med fradrag af kortfristet gaeld til kre-
ditinstitutter.
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