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Selskapet og organisasjon

Stromnettet dekker kommunene Nord Aurdal, Vestre Slidre og
Omradet er pa 2.336 km2 og har 11.810 innbyggere

Selskapet er lokalisert pa Spikarmoen rett ute
Selskapet har 51 ansatte som i all hoved

@ystre Slidre

Vestre Slidre
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Adm. direktor Bjorg Brestad

// Valdres€Energi-et energiselskap i Valdres

\Ved Adm. direktar Bjgrg Brestad

Debatten i Norge preges av strukturendringer pd mange omrader.
Antall nettselskap og stgrrelsen pa disse er tema som engasjerer bade
i den politiske debatten og i byrakratiet. For noen miljg handler dette
om effektivitet, konkurranse, stordriftsfordeler og marked. For andre
miljg handler det om starrelse, antall selskaper og posisjonering.

For selskap som ValdresEnergi handler Nett og annen infrastruktur
ogsa om distriktspolitikk. Om hvordan vi skal leve utenfor de store
byene og sentra, og hva vi skal leve av. Strukturendringer er eier-
diskusjoner. Eierne av nettselskap i Norge er stort sett kommuner
og fylkeskommuner. De politiske diskusjonene om strukturendring i
energibransjen blir viktige fremover.

ValdresEnergi er en hjgrnesteinsbedrift i Valdres og en av de mest
attraktive arbeidsplassene innen fagene energi, gkonomi, salg og

it. Selskapets hovedoppgave er & legge til rette for at de som bor i
nettomradet har sikker stremforsyning til enhver tid og nok effektka-
pasitet til det behovet de har.

Infrastruktur som nett og fiber danner grunnlaget for vekst og ut-
vikling hos alle som far tilgang. Det er derfor viktig & felge med pa
utviklingen i Valdres slik at vi kan veere i forkant.

I Norge er ValdresEnergi et mellomstort vertikalintegrert energiselskap
med nett i et omrade som ser annerledes ut enn for de aller fleste
nettselskap i Norge. Det unike for Valdres er at vi har flere hytte-

kunder enn boligkunder i nettet. Veksten i Valdres ligger i hyttemar-
kedet. Dette gir oss muligheter.

Nettselskapene i Valdres samarbeider godt bade om konkrete opp-
gaver, innkjop av utstyr og opplaering av ansatte. Vi har i tillegg god
nytte av hverandre i beredskapssammenheng. Eidsiva Energi eier
regionalnettet i Valdres. De er en viktig samarbeidspartner bade nar
det gjelder nett, fiber og kraft.

Forventningene og behovene til kundene gker bade nar det gjelder
service og tilgjengelighet. Her jobber vi med forbedringer kontinuer-
lig, bade i IT systemer og i hvordan vi lgser oppgavene. Etter hvert vil
alle kundene fa installert smartmalere. Det blir spennende 3 se om
disse vil kunne brukes til 4 styre forbruksmensteret til kunden slik at vi
etter hvert kan utnytte kapasiteten i nettet bedre. Strgmnettet er som
en firefelts motorvei. Kapasiteten ma bygges ut for & takle rushtidene.
Far vi jevnet ut effekten over degnet og uken kan dette bety utsatte
investeringer i mange ar.

Arsresultatet i 2014 ble sveert bra. Vi leverer pa alle omrader med en
stabil og god arbeidsstokk som kjenner omradet og oppgavene sine.
Jeg er veldig takknemlig for innsatsen og engasjementet som vises av
den enkelte hver dag. Tusen takk.






Jostein Halden og Erland Haugen
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Fagernes gutter 12

/l Samfunnsregnskap og sosialt ansvar

\Ved Adm- og gkonomisjef Kim Tronrud

ValdresEnergi bidrar direkte og indirekte til
en betydelig samfunnsmessig verdiskapning.
Selskapets sosiale ansvar omfatter fgrst og
fremst vare medarbeidere. Vi legger stor
vekt pa at ValdresEnergi skal vaere en god
arbeidsplass der medarbeiderne kan fale at
de utvikler seg og arbeider i et positivt miljo.
Dette har ogsa stor betydning for rekruttering
til selskapet.

For ValdresEnergi er det viktig a vise sine
medarbeidere at selskapet er godt integrert i
det samfunnet vi lever i, og at vi er et sosialt
ansvarlig selskap som bidrar positivt bade i
bransjen og i lokalmiljget i Valdres.

ValdresEnergi bidrar gjennom statte til
idrettsorganisasjoner og storre lokale
kulturarrangement. Bidraget gis bade som

Den direkte verdiskapningen er (belgp i MNOK):

Skatt pa selskapets inntekt 4,7
Skatt pa inntekt - egne ansatte 8,1
Arbeidsgiveravgift 3,0
Forbruksavgift 29,9
Avgift til Enova 2,9
Merverdiavgift, netto 21,9
Eiendomskatt 1,7
sum direkte verdiskapning i 2014 72,2

I tillegg til ovennevnte kommer rente pa ansvarlig Ian, ordinaert og ekstraordinzert utbytte
til eierkommunene med MNOK 6,9 i 2014. Dette utgjorde for arene i MNOK:

2013-10,2
2012-6,9

2011-3,7
2010-9,0

2009-9,1
2008-7,6

arbeidskraft, utstyr og/eller penger.
ValdresEnergi er bevisst i bruken av lokale
leverandgrer ved kjgp av varer og tjenester.
Investeringene i 2014 utgjorde MNOK 52,8 for
konsernet.
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Bakre rekke fra venstre: 0dd Erik Holden, Britt Irene Vdrvik, Aud Sgyland, Bjerg Brestad, Randi Lineikro
Fremre rekke fra venstre: Gunner Myhren, Steinar Haugen, @yvind Dahle

/] Styret

/1 dyvind Dahle

Styreleder siden 2014

Fadt: 05.02.1974

Stilling: Advokat

Bakgrunn: Cand.jur. Universitetet i Bergen

// Gunner Myhren

Styremedlem siden 2008

Fadt: 15.10.1942

Stilling: Eget konsulentselskap GM Consulting
Bakgrunn: Siving. fra NTNU 1968

// Randi Lineikro

Styremedlem siden 1998-2002, 2004

Fodt: 21.02.1960

Stilling: IT ansvarlig

Bakgrunn: ADB-kandidat fra Hayskolen i Oslo,
teknisk tegner

// Odd Erik Holden

Styremedlem siden 2012

Fadselsdato: 24.04.1969

Yrke: Regnskapsfarer og Takstmann
Bakgrunn: Agroteknikker og Takstmann fra
NEAK (Norges Eiendoms kademi)

// Britt Irene Varvik

Nestleder siden 2014

Fadt: 04.03.1964

Stilling: Leder NAV Valdres
Bakgrunn: Sosionom, masterfaq i
samf.planlegging og ledelse.

// Steinar Haugen

Styremedlem siden 2000

Fadt: 25.08.1959

Stilling: Energimonter

Bakgrunn: Bygnings- og elverksinstallasjon

// Aud Sgyland

Styremedlem siden 2011

Fgdd: 08.09.1954

Stilling: Sjelvst. naeringsdrivande
sprakkonsulent og omsetjar

Bakgrunn: Cand.philol. fra Universitetet i Oslo
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Erland Haugen og Jostein Halden

/] Styrets arsberetning

Virksomhetens art og tilholdssted

Valdres Energiverk AS ble stiftet 5. september 1989 med kommunene
Nord-Aurdal, Vestre Slidre og @ystre Slidre som aksjeeiere. Aksjekapi-
talen, TNOK 22 800, er fordelt likt pa de tre eierkommunene.

Selskapet er morselskap for et konsern med datterselskapene Kvit-
vella Electrisitetsverk AS og Fossbraten Kraftverk AS. | begge dattersel-
skaper ble det igangsatt kraftproduksjon i 2014.

Konsernet har fglgende kjernevirksomhet:
Nettdistribusjon
Kraftsalg til sluttbruker
Smakraftproduksjon

I tillegg er konsernet engasjert i:
Fiberutbygging sammen med Eidsiva Bredband AS
Salg av varmepumper
Salg av tjenester fra kjernevirksomheten
Forvaltning av kraft
Utbygging av gatelys
AMS (avanserte male- og styringssystemer)

Konsernet har hovedkontor pa Spikarmoen, Fagernes, i Nord-Aurdal
kommune. Konsesjonsomradet dekker kommunene Nord-Aurdal,

@ystre Slidre og Vestre Slidre.

@verste myndighet i selskapet er generalforsamlingen og selskapet

har et styre med 7 medlemmer. | 2014 har selskapet avholdt 7 styre-
mgter og behandlet til sammen 19 saker.

Arsregnskapet - virksomhetens stilling og resultat

Arets driftsinntekter i konsernet er TNOK 133 122 mot TNOK 167 957
for 2013. Hovedarsakene til reduksjonen er lavere gjennomsnittspris,
og lavere kraftvolum grunnet mildere vaer, for salg av kraft samt
lavere inntektsramme tildelt fra Norges Vassdrags- og Energidirektorat
(NVE).

Netto finanskostnader for konsernet pa TNOK 3 926 inkluderer
TNOK 3 708 i renter pa ansvarlige lan til eierne.

Arets konsernresultat etter skatt og minoritetsinteresser er
TNOK 14 993 mot TNOK 20 278 i 2013.

Ved utgangen av aret er konsernets egenkapital pa TNOK 149 639.
Dette gir en egenkapitalandel pa 38,5 % som er pa niva med fjoraret.
I tillegg har konsernet ansvarlige Ian pa TNOK 60 000 fra eierkommu-
nene.

Konsernets og selskapets likviditet vurderes kontinuerlig og er gjen-
nomgaende tilfredsstillende. Full utbygging av AMS (avanserte male-
og styringssystem) til alle nettkundene gir selskapet lgpende kontroll
pa forbruk og fordringer. Konsernet og selskapet er solid og far tilfart
likviditet ved behov i form av banklan eller finansiering i sertifikatmar-
kedet. Kontantbeholdningen i selskapet er gkt fra TNOK 26 325 ved
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Jorunn Rosendal, Mona Saetre, Line Lunde Hovrud, Mette Brekken, Nina Stensaeter

arets start til TNOK 36 217 ved arets slutt. Tilsvarende for konsernet er
en gkning fra TNOK 29 558 ved arets start til TNOK 39 330 ved drets
slutt. Netto kontantstrem fra investeringsaktiviteter i konsernet utgjor
TNOK 36 486 for 2014 og TNOK 46 018 for 2013. Reduksjonen skyldes
hovedsakelig ferdigstillelse av utbygging av to smakraftverk. Investe-
ringer i nettvirksomheten er pa niva med fjoraret.

Konsernet forvalter gjennom morselskapet dessuten konsesjons- og
andelskraften til to av eierkommunene. Kommunene beslutter egen
risikoprofil (sikringsstrategi). Andels- og konsesjonsrettighetene har
tilfart kommunene Nord-Aurdal og Vestre Slidre et resultat i 2014 pa
til sammen TNOK 5 500.

Arets driftsresultat i konsernet utgjer TNOK 23 585, som er

TNOK 8 895 lavere enn fjoraret. Selskapets inntektsramme innenfor
nettvirksomheten er redusert med hele TNOK 16 853 (21,5 %) og
utgjer TNOK 61 481 for 2014. Inntektsrammen for 2013 var TNOK 78
334. Pa tross av en betydelig lavere inntektsramme for nettvirksom-
heten oppnas likevel et godt resultat for 2014. Dette kan forklares pa
felgende mate:

- Regnskapsmessig effekt av planendring knyttet til levealderjuste-
ring og nye ufgrepensjonsregler fra 2015 medferer en reduksjon
av pensjonskostnaden med TNOK 9 380.

- Et meget godt resultat for kraftsalg til sluttbruker.
Kontinuerlig fokus pa kostnader og kostnadsstyring.

@vrige forretningsomrader har levert som forventet.

Styret er av den oppfatning at arets resultat er meget tilfredsstillende
og selskapets stilling er bedret. Etter styrets oppfatning gir det frem-

lagte resultatregnskap og balansen med tilhgrende noter fyllestgje-
rende informasjon om driften og om stillingen ved arsskiftet. Styret
vurderer utsiktene for konsernet og selskapet fremover som gode.

Fremtidig utvikling

Fra 2013 ble rammebetingelsene for nettvirksomheten endret og
selskapet forventet at inntektsrammen skulle ligge noe hogyere de
nermeste arene. De gkonomiske rammebetingelsene er fremdeles
preget av uforutsigbarhet gjennom store svingninger fra ar til ar.

Nedenfor vises estimert utvikling i brutto inntektsramme frem til
2018. Inntektsrammen synes & ha nadd sitt laveste niva i 2012. Det
synes 0gsa som selskapet kan forvente en gradvis gkning i arlig
ramme de naermeste arene.

Budsjettet for 2015 viser et lavt resultat men fra 2016 og videre viser
vare estimater at arsresultat vil ligge stabilt noe hayere.

Utvikling i inntektsramme
MNOK
80

78,3

75,5
75

70

65

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Med en hgyere inntektsramme vil ogsa avkastningen pa selskapets
nettinvesteringer bli noe bedret.

Det er tidligere gjennomfert tiltak for & sikre mer stabile inntekter
innenfor salg av kraft i sluttbrukermarkedet. Dette er en medvirkende
arsak til det gode resultatet i 2014. Vi ser likevel at konkurransen i
sluttbrukermarkedet innenfor omsetning av kraft skjerpes gradvis.
Markedet er volatilt og inntjeningen varierer fra ar til ar.

Av konsernets stgrste utfordringer er fortsatt uforutsigbare ram-
mevilkar innenfor nettvirksomheten. Det synes vanskelig 4 vite om

de positive signaler vi ser i dag vil vedvare over flere ar. Den stgrste
usikkerheten ligger pa det rikspolitiske plan med blant annet en paga-
ende strukturdebatt i bransjen. Lokalpolitiske diskusjoner og diskusjo-
ner i tilknytning til kommunereformen synes ogsa, til en viss grad, a
pavirke konsernets vurderinger fremover.

Konsernet har innenfor nettvirksomheten de siste drene gjennomfert
store investeringer i forbindelse med utbygging av hyttefelt og rein-
vesteringer i eget nett. Vi star godt rustet for fremtiden. Det er likevel
slik at reinvesteringsbehovet i nettet vil gke i arene som kommer. |
tillegg har myndighetene gjennom Norges Vassdrags- og Energidi-
rektorat palagt bransjen a investere i ny AMS - teknologi innen 2019.
Nevnte forhold vil gke investeringsbehovet innenfor nettvirksomheten
betydelig de nzermeste arene.

Morselskapet har veert giennom en periode med driftstilpasninger og
har gjennom dette arbeidet redusert selskapets kostnader. Arbeidet
har ogsa medfart okt fokus pa kostnader og kostnadstilpasninger.
Dette arbeidet vil vi dra nytte av i arene som kommer. Driftstilpasnin-
gene har omfattet kostnadsreduksjoner gjennom omprioriteringer og
naturlig avgang av ansatte, investeringer i IT-systemer som effekti-
viserer bedriftens ulike administrative prosesser og gjennomgang av
gvrige vesentlige kostnader. Vekst i eksisterende og nye forretnings-
omrader er serdeles viktig for a kunne fordele kostnader pa et starre
volum.

Det bemerkes at markedet i Valdres og kommunenes reguleringspla-
ner styrer mye av aktiviteten nar det gjelder investeringer i nettet.
Ny infrastruktur til hytteutbygging i alle tre kommunene har hatt hay
prioritet. Det er lagt vekt pa god nettkvalitet, noe som vises ved star-
relsen pa reinvesteringer og utvidelser. Dette i sum far konsekvenser
nar det gjelder finansiering, likviditet og fordeling av kostnader mel-
lom investeringer og drift.

Ved mer effektiv drift innenfor selskapets nettvirksomhet gjar vi oss
mindre sarbare for resultatsvingninger i vare gvrige forretningsomra-
der. Samtidig vil vi ogsa fa et bedre grunnlag til & utvikle oss innenfor
andre og nye forretningsomrader.

Konsernets satsing innenfor smakraft har i en periode medfart gkte
investeringer. Dersom flere planlagte smakraftprosjekter realiseres i
lopet av de naermeste arene vil dette medfare ytterligere investerin-
ger i stgrrelsesorden TNOK 5 - 10 000.

Forsknings- og utviklingsaktiviteter

Konsernet og selskapet har for tiden ingen egne pagaende forsknings-
aktiviteter. Nar det gjelder utviklingsaktiviteter arbeider konsernet
med prosjekter innenfor fornybar energi. Dattersselskapene har fatt
konsesjon for bygging og drift av smakraftverkene Kvitvella Electrisi-
tetsverk og Fossbraten Kraftverk. Disse er satt i drift i lopet av 2014.

Finansiell risiko

Et av kjernevirksomhetsomradene til konsernet er handel med kraft.
Dette er et marked der pris og produksjonsevne varierer betydelig,
noe som kan medfgre stor usikkerhet knyttet til kjgp og salg. Konser-
net driver derfor aktiv risikostyring tilpasset den aktuelle markedssi-
tuasjonen. Det benyttes i stor grad terminkontrakter til inntektssikring.
Pa denne maten gnsker konsernet a sikre en optimal kontraktsposi-
sjon i forhold til gitte risikokriterier. Kraft til konsernets kraftkunder
kjopes pa kraftbgrsen Nordpool. Risiko knyttet til krafthandel vurderes
som middels.

Konsernet er eksponert for valutakursendringer for krafthandelen. For
a skape forutsigbarhet blir deler av denne handelen sikret gjennom
terminkontrakter. Salg av kraft eller nettjenester skjer med oppgjer i
norske kroner. Valutarisiko vurderes som liten.

Konsernet har en aktiv holdning til rentemarkedet og tilpasser seg
utviklingen i rentemarkedet i tett samarbeid med finansieringsfor-
bindelser. Konsernet har for tiden kun avtaler om flytende rente pa
sine laneengasjement. Dette samsvarer godt med at hoveddelen av
konsernets inntekter ogsa er flytende gjennom at inntektsrammen er
basert pa flytende rente. Renterisiko vurderes dermed som liten.

Kredittrisikoen til konsernet er lav. Det er lave historiske tap og kre-
dittrisikoen er liten ved at risiko fordeles pa mange sma kunder der
mange 0gsd er nettkunder.

Likviditetsrisikoen vurderes a veere liten. Konsernet er kredittverdig
med akseptabel soliditet. Det vurderes a vaere liten risiko for at kon-
sernet ikke far tilfart likviditet ved behov.

Fortsatt drift

Forutsetningene for fortsatt drift er til stede. Det er ikke etter regn-
skapsarets utgang inntradt forhold som etter styrets syn har betydning
for bedemmelsen av regnskapet.
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Styreleder: @yvind Dahle

Resultatdisponering
Selskapet har for 2014 et overskudd pa TNOK 15 246 som foreslas
anvendt slik (belgp i TNOK):

Avsatt til utbytte 3173
Overfert annen egenkapital 12 073
Sum disponert 15 246

Arbeidsmiljg
Ved arets slutt hadde konsernet og selskapet 51 ansatte. Sykefravee-
ret i 2014 har veert:

Korttids (1-3 dager) 0,7 %
Mellom (4-16 dager) 0,9 %
Langtids (over 16 dager) 5,2 %

Styret anser arbeidsmiljget i konsernet og selskapet som meget
godt. Arbeidsmiljgundersgkelser har pavist sveert bra arbeidsmiljg,
men med utfordringer ved at gjennomsnittsalderen gker og at det er
enkelte slitasjeskader. En stor andel av det langsiktige sykefravaeret
skyldes langvarige sykdommer som ikke er arbeidsrelatert og som
bedriften ikke kan pavirke. Konsernet og selskapet har ikke hatt ulyk-
ker eller storre skader i 2014.

Likestilling

To av de aksjonaervalgte styremedlemmene er kvinner og en av de
ansattvalgte styremedlemmene er kvinne. Sammensetningen i styret
oppfyller for tiden eierkommunenes krav om minimum 40 % repre-
sentasjon av det minst representerte kjgnn.

20 % av konsernets og selskapets ansatte er kvinner. Selskapet har
kvinnelig adm. direkter og 2 av 5 i ledergruppen er kvinner. Likestil-
ling er etter var mening godt ivaretatt i selskapet.

Diskriminering og tilgjengelighet

Bedriften arbeider for & fremme likestilling, sikre like muligheter og
rettigheter og hindre diskriminering. Det er etablert rutiner i forbin-
delse med rekruttering for & sikre at alle sgkergrupper far lik behand-
ling.

Ytre miljg

Virksomheten forurenser ikke det ytre miljg, utover gjeldende lover
og forskrifter. Ved planlegging av nyanlegg og reinvesteringer blir
natur og miljg hensyntatt i starst mulig utstrekning. Virksomheten har
ingen foreliggende pélegg knyttet til indre og ytre miljg.

@vrige forhold
Styret har 0gsa i 2014 lagt selskapets eierstrateqi til grunn i sitt
arbeid.

Fagernes den 27. april 2015
I styret for ValdresEnergi
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/! Teknisk arsrapport ILE/KILE

Ved Nettsjef Kjell Erik Eggen

Nyanlegg
Vi har i 2014 arbeidet med fremfering av strom til flere etablerte
hytte og stelsomrader samt store opprustninger av nettet.

Det kan nevnes:

Ny hgyspentlinje til Skattrudstglen - Fathaugen (@ystre Slidre) Kundefordeling i nettomradet
Etappe to, Blilie, Juviken.

Dette har resultert i bygging av:

ca 11 km ny 22kV jordkabel 0
28 km 220/415V jordkabel 49’32 %
6 km gammel luftlinje 220 V er revet og lagt i graft

15 nye transformatorer i nettet

36,87%

Totalt har vi na:
406.666 m Overforings- og fordelingslinjer 22 kv

278.041 m Jordkabel 22kV 13,81%
623.801 m luftlinje 220V Totalt 13.750 nettkunder pr. 31.12.2014
1.040.462 m Jordkabel 220/415V
983 nettstasjoner. ﬂ Hytter: 6.782
13.750 nettabonnenter. 126 nye + 72 byggestremskap i utleie.
h Husholdninger: 5.069

ILE / KILE (ikke levert energi/kostnad ved ikke levert energi)
Feil og avbrudd i fordelingsnettet medfarte i 2014 KILE kostnader pa Gardsbruk, naring: 1.899
kr 1.566.080
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Oddvar Prestegge
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// Arsrapport For DLE
DLE (Det lokale Eltilsyn) Tilsynsaktiviteter Utfort 2014
DSB (Direktoratet for for samfunnssikkerhet og beredskap) har i Tilsyn med boliger/hytter etc. 413
spesifisert rammebrev palagt Valdres Energi & utfgre tilsyn med elek-  Tilsyn med nye anlegg/obligatoriske 236
troentreprengrer o.l., detaljhandlere, kundens elektriske anlegg samt  Tilsyn med driftsbygninger 33
utfere informasjonsarbeid ved skolene i forsyningsomradet. Vi har Tilsyn med andre nzeringsvirksomheter 65
gjennomfert den opprinnelige tilsynsplanen for 2014. Tilsyn diverse 3

Revisjoner 95
Vved myndighetspalagte kontroller har vi samarbeidet med El-Tilsynet ~ Antall branner DLE har deltatt i granskingen av 3
AS, som har utfert den fysiske kontrollen. Vi har ogsd i ar prioritert Antall saker jordfeil 100

arbeidet med kontroll av nyanlegg og nyere installasjonsarbeid.
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Fig.1: Utvikling i energiuttak
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Forklaring pa nettleiekostnader
Husholdning 20 000 kWh:
Sum nettleie kr 9.961 pr. 31.12.2014

Nettleie kr 5.291,-
53,12%

O Statlige avgifter kr 4.670,-

46,88%

Fig.2: Utvikling i effektuttak
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Line C. Lunde Hovrud

/] Kraftsalg

\Ved Markedsjef Line Lunde Hovrud

Kraftdret 2014

Far vi gikk til levering 2014, var utfallskurven for kraft uvanlig stor.
Best scenario la pa opp under 55 gre/KWh, og worst scenario pa 31
gre/KWh og medianen |a nok naermere worst scenario. Med 2 milde
vintre, mye nedbgr og vind samt normal kjernekraft produksjon, ble
2014 levert under worst case scenario pa 30,50 gre/KWh.

Elsertifikat

Med hgy produksjon, og varmt vaer med lav etterspgrsel, har prisene
pa Elsertifikat ligget langt under forventet prisbilde i store deler av
2014. Den norske og den svenske regjeringen har justert litt under-
veis, men forelgpig ser det ikke ut til at nye kvoter i henhold til forsla-
get om utvidelse eller reduksjon av sertifikatmarkedet, har pavirket
markedet over tid.

Farre byttet stramleverandgr

NVE registrerte 344.000 strgmleverandgrskifter i fjor, noe som er
34.000 fzerre enn i 2013. Dette gir en bytteprosent pa 13,5 prosent i
2014, ned 1,5 prosentpoeng fra 2013.

Teknisk arsrapport
Kraftsalg
Produksjon
Varmepumper
Fiber

Gjennom gkt fokus pa kundeservice, produktmiks og tilgjengelighet,
gker vi var kundemasse lokalt og eksternt, og har en bytteprosent pa
kun 7%.

Gjennomsnittlig markedsandel for den dominerende aktgren ligger pa
71 prosent, noe som er uendret tredje kvartal pa rad, ifelge NVE.
Sammenliknet med 2013 har markedsandelen for den dominerende
aktgren gatt ned med én prosent i fjor. De siste fem arene har denne
markedsandelen gatt ned med fem prosent. ValdresEnergi hadde en
markedsandel pa 83% i 2014, 12% bedre enn landsgjennomsnittet.

Prognoser

Markedsprognosene for 2014 og videre 5 ars periode, ligger lavere
enn pa tilsvarende tidspunkt i fjor. Arsprognose for 2015 13 ved ars-
skifte pa 27 gre/KWh mens 2016 ligger pr mars 2015 enda lavere,
pa 25 gre/KWh. Dette er historisk lave kraftpriser mye basert pa lave
vintertemperaturer og gkt kraftproduksjon. P4 tross av dette registre-
rer vi en hyggelig gkning i ny fornybar energi med over 25%, spesielt
innen vind- og solenergi. Noe avventende investeringstakt innen
mini- og smakraftverk.



« | Norge er \aldresEnergi et
mellomstort vertikalintegrert
energiselskap med nett i et

omrade som ser annerledes ut
enn for de aller fleste nettsel-
skap i Norge. Det unike for
Valdres er vi har flere hytte-
kunder enn boligkunder i net-
tet. Veksten i Valdres ligger i
hyttemarkedet. Dette gir 0SS

muligheter. »
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// Produksjon

Ved Nettsjef Kjell Erik Eggen

1) Kvitvella Electricitetsverk

Ble satt i produksjon 28.4.14 og vi produserte
a. 3.400.000 kwh frem til 24.12.14

Brutto fallhgyde ca. 15,5 m som gir en
installert effekt pa 1,54 MW

Arsproduksjon pé 5,04 GWh

2) Fossbraten kraftverk

Produksjonen satt i drift 1.11.14 og produserte
ca 1.500.000 kwh frem til 31.12.14

Brutto fallhgyde ca. 240 m.

Kraftverket er et rent elvekraftverk

som vil kjare pa tilsiget til enhver tid.
Arsproduksjon pa 7,0 GWh.

3) Ryfoss kraftverk

Sokt konsesjon

4) Storefoss kraftverk

Sokt konsesjon

Teknisk arsrapport
Kraftsalg
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Varmepumper
Fiber

Kvitvella Electricitetsverk
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[/ Varmepumper

\ed Markedsjef Line Lunde Hovrud

Tilpasning til markedet

Vi merker, som ellers i landet, at markedet har nadd en viss metning.
Lave strgmpriser og milde vintre er heller ikke med pad & dra opp et-
tersparselen etter varmepumper. Vi merker derimot en gkt etterspgrsel
etter service og support. Vi valgte derfor 4 gjere noen grep for & mate
disse endringene. Fra 2014 reduserte vi fra 2 til 1 varmepumpemontar.

Mitsubishi inn i produktspekteret

For & kunne tilby vare kunder et enda bredere og oppdatert spekter
av luft-luft varmepumper, inngikk vi i 2014 et samarbeid med MIBA
AS som er importgr av Mitsubishi til Norge. Mitsubishi har ved flere
anledninger testet veldig bra pa varmeeffekt og lennsomhet.

Nye markedsmuligheter

Mange av vare kunder gnsker etter hvert & supplere sin ene pumpe
med 1 eller 2 pumper til. Man blir godt vandt, og ser fordelene ved
bruk av sin varmepumpe. Mange @nsker dessuten, som med andre

Ronny Ask

brun- og hvitvarer, og bytte ut sin gamle pumpe og sette inn en ny
og mer effektiv pumpe. Vi mgter dette markedet med tilpassede
kampanjer i tett samarbeid med vare leverandarer.

Sertifiserte varmepumpemontgrer

Myndighetenes krav til sertifisering av monterer, spesielt med sikte
pa bruk av ulike gasser i forbindelse med montering, begynner na a
virke. ValdresEnergi har helt siden starten i 2005 hatt stor fokus pa
vare montgrer og ser na at vi far igjen for det. Ettersparselen etter
support og service er gkende, bade fra egne og andre kunder. Med et
godt apparat i ryggen, gjennom et tett og godt samarbeid med vare
importgrer, kan vi tilby rask og god service til vare kunder.

Servicekontoret For varmepumper inn pd Kundesenteret
Vi har na flyttet Servicekontoret for varmepumper, inn pa Kundesen-
teret sammen med de andre salgs- og kundeservice tjenestene vare.
Pa denne maten far vi en bedre koordinering av vare informasjons. og
salgsaktiviteter. Kunden skal fgle at de blir tatt godt vare pa hos oss.



-

Om ValdresEnergi Styret Virksomheten Regnskap
Teknisk ("]'rsrapport
Kraftsalg
Produksjon
Varmepumper
Fiber
.
\ { |
) . - A
- . ‘ "
)
i‘ : %

/] Fiber

\Ved Markedsjef Line Lunde Hovrud

Effekten av hgyshastighets bredbdnd i distriks-Norge
Februar 2014 leverte Konsulentselskapet Nexia, pa oppdrag for Dis-
triktssenteret, en rapport om effekten av hagyhastighets bredband i
distrikts-Norge. Konklusjonen er ensidig: Distriktene har enorm gevinst
av heyhastighets bredband pa alle omrader. Davaerende kommunal-
minister Navarsete var helt klar; «Det ma legges til rette for requlering
og insentiver slik at det blir attraktivt 3 bygge ut fibernett i distriktene.
Uten raskt bredband kan man ikke etablere eller flytte naeringsvirk-
somhet i distriktene.»

ValdresEnergi er med pd viktig tilrettelegging

Gjennom vart 13 ars lange samarbeid med Eidsiva bredband, er
Valdrestnergi med pa denne viktige tilrettelegging for god bredbands-
dekning i Valdres. Det jobbes kontinuerlig med mulige nye utbyg-
gingsprosjekt i vart nettomradet. ValdresEnergi er dessuten med pa et
samarbeidsprosjekt i Valdres for a kartlegge status for fiberdekning i
regionen. Malet med dette prosjektet er a avdekke investeringsbeho-
vet. Dette danner grunnlag for felles sgknad om tilskudd til utbygging
av ulennsomme prosjekt hos fylkeskommunen.

Eidsiva bredbdnd opp i moderselskapet

Eidsiva bredband er lgftet opp i moderselskapet, og jobber godt bade
i det private og det offentlige markedet. Med stadig nye viktige
kontrakter pa bok, har Eidsiva bredband etter hvert fatt en strategisk
viktig posisjon i Innlandet.

Fakta
[5) Siden 2003 har ValdresEnergi investert
Il Tnok 39.200 i fiber i vért nettomrade.

Eidsiva bredband - ngkkeltall

ﬂ Bedrift fiber Valdres Energi: 71 kunder
ﬁ Privat og Fritid fiber Valdres Energi: 464 kunder

EIDSIVA

bredband
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Gro Dale Lyseng
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Note Morselskap Konsern

2014 2013 2014 2013
DRIFTSINNTEKTER
Salgsinntekter 3,10,16 134728 169 571 133 122 167 957
SUM DRIFTSINNTEKTER 134728 169 571 133 122 167 957
DRIFTSKOSTNADER
Energikjop og kjop av overfgringstjenester 61301 79 914 61301 79 914
Andre varekostnader 1065 1353 1065 1353
Lonnskostnader m.m. 4,5 28 497 34 005 28 497 34 005
Aktiverte egne investeringsarbeider -10 934 -9773 -11734 -10 341
Avskrivning pa driftsmidler og immaterielle eiendeler 14 15 552 15 476 16 120 15 476
Annen driftskostnad 413 15 854 16 041 14 289 15 070
SUM DRIFTSKOSTNADER 111 335 137 016 109 537 135 477
DRIFTSRESULTAT 23393 32556 23 585 32 480
FINANSINNTEKTER OG FINANSKOSTNADER
Renteinntekter 151 1680 1486 1733
Finansinntekter 7 1900 200 1900 200
Rentekostnader 8,10,15,16 6 536 6 656 7312 6 659
RESULTAT AV FINANSPOSTER 3125 -4 775 -3 926 -4 726
ORDINART RESULTAT FOR SKATTEKOSTNAD 20 268 27 780 19 659 27 755
Skattekostnad pa ordinzert resultat 1 5023 7 486 4 848 7 487
ORDINART RESULTAT 15 246 20 294 14 811 20 268
RESULTAT FOR MINORITETSINTERESSER 15 246 20 294 14 811 20 268
Minoritetsinteresser -181 -10
ARSRESULTAT 15 246 20 294 14 993 20 278
OVERFORINGER
Ordineert utbytte 12 3173 3534 3173 3534
Overfart til annen egenkapital 12 12 073 16 760 11 820 16 744
SUM OVERFORINGER 15 246 20 294 14 993 20 278
Tilleggsutbytte 12 0 3000 0 3000
Overfart fra annen egenkapital 12 -3 000 0 -3 000



Om ValdresEnergi Styret Virksomheten Regnskap
°
Resultatregnskap
Eiendeler
Egenkapital og gjeld
Kontantstremoppstilling
Noter til drsregnskapet
Revisjonsberetning
Note Morselskap Konsern
2014 2013 2014 2013
ANLEGGSMIDLER
IMMATERIELLE EIENDELER
Utsatt skattefordel 11 174
SUM IMMATERIELLE EIENDELER 174
VARIGE DRIFTSMIDLER
Byag 8,14 8 547 7928 8 547 7928
Fordelingsnett 14 188980 193228 188 980 193 228
Bygninger og tomter 8,14 1705 1705 2 836 2 863
Kraftanlegg 8,14 0 0 64 941 0
Malere, biler, inventar, data, bredband, annet 14 35045 35079 35093 35079
Anlegg under utforelse 14 2 671 1532 2 671 43789
SUM VARIGE DRIFTSMIDLER 236 947 239 472 303 067 282 886
FINANSIELLE DRIFTSMIDLER
Investeringer i datterselskap 7 12 185 12 185 0 0
Investeringer i tilknyttet selskap 7 509 509 509 509
Investeringer i aksjer og andeler 7 11033 9148 11033 9148
Andre langsiktige fordringer 5 7 261 4146 7 387 4146
SUM FINANSIELLE DRIFTSMIDLER 30989 25988 18 930 13 803
SUM ANLEGGSMIDLER 267 936 265 460 322171 296 689
OMLOPSMIDLER
VARER
Lager av varer og annen beholdning 3734 3212 3734 3212
SUM VARER 3734 3212 3734 3212
FORDRINGER
Kundefordringer 7,16 22567 22279 22 934 22 242
Andre fordringer 7,10 1003 4743 1049 6 607
SUM FORDRINGER 23 570 27 022 23983 28 849
BANKINNSKUDD, KONTANTER O.L.
Bankinnskudd, kontanter o.l. 6 36 217 26 325 39 330 29 558
SUM OML@APSMIDLER 36 217 26 325 39330 29 558
SUM OML@APSMIDLER 63 520 56 559 67 047 61620
SUM EIENDELER 331 456 322 019 389 218 358 309
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Morselskap Konsern
Note 2014 2013 2014 2013

EGENKAPITAL
INNSKUTT EGENKAPITAL
INNSKUTT EGENKAPITAL
Aksjekapital 9 22 800 22 800 22 800 22 800
Overkurs 7 864 7 864 7 864 7 864
SUM INNSKUTT EGENKAPITAL 30 664 30 664 30 664 30 664
OPPTJENT EGENKAPITAL
Annen egenkapital 110 247 98175 109 982 98 162
Minoritetsinteresser 0 0 8993 9174
SUM OPPTJENT EGENKAPITAL 110 247 98175 118975 107 336
SUM EGENKAPITAL 12 140 912 128 839 149 639 138 001
GJELD
AVSETNING FOR FORPLIKTELSER
Pensjonsforpliktelser 5 2938 7 542 2938 7 542
Utsatt skatt 1" 7710 7412 7710 7412
Andre avsetninger for forpliktelser 15 410 1100 410 1100
SUM AVSETNING FOR FORPLIKTELSER 11 058 16 054 11 058 16 054
ANNEN LANGSIKTIG GJELD
Gjeld til kredittinstitusjoner 8 85 156 85 434 85 156 85 434
@vrig langsiktig gjeld 8,16 60 000 60000 60 000 60 000
SUM ANNEN LANGSIKTIG GJELD 145 156 145434 145 156 145 434
KORTSIKTIG GJELD
Gjeld til kredittinstitusjoner 8 0 0 46 983 20 355
Leverandgrgjeld 8709 9144 10 607 15953
Betalbar skatt " 4724 3515 4724 3515
Skyldig offentlige avgifter 5 876 5020 5906 5020
Utbytte 12 3173 6 534 3173 6 534
Annen kortsiktig gjeld 7,10 11 848 7 480 11972 7 443
SUM KORTSIKTIG GJELD 34 331 31693 83 365 58 820
SUM GJELD 190 544 193180 239579 220308
SUM EGENKAPITAL 0G GJELD Fagernes den 27. april 2015 331 456 322019 389218 358309
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Morselskapet Konsernet

2014 2013 2014 2013
Operasjonelle aktiviteter
Resultat for skattekostnad 20 268 27 780 19 659 27 755
Betalte skatter -3 515 -1 352 -3 515 -1 358
Gevinst ved avgang driftsmidler 0 -116 0 -116
Tap ved avgang driftsmidler 0 33 0 33
Urealisert resultat avbrutt rentesikring -690 222 -690 222
Ordinare avskrivninger 15552 15 476 16 120 15 476
Tilbakefart nedskrivning aksjer og andeler -1700 0 -1700 0
Endring balansefart pensjonsforpliktelse/-midler -7 985 1206 -7 985 1206
Endring mer-/mindreinntekt 8948 -13 545 8948 -13 545
Endring kundefordringer -288 1375 -692 783
Endring lager -522 363 -522 363
Endring leverandorgjeld -434 2240 -5 346 2781
Endring andre tidsavgrensningsposter 282 4261 2165 4299
Netto kontantstrom fra operasjonelle aktiviteter 29916 37 499 26 442 37 455
Investeringsaktiviteter
Innbetalinger ved salg av varige driftsmidler 0 116 0 116
Utbetalinger ved kjop av varige driftsmidler 29 558 -30 469 -52 832 -60 591
Mottatt anleggsbidrag 16 531 14 631 16 531 14 631
Utbetalinger ved kjop av aksjer og andeler -185 -5166 -185 -174
Netto kontantstrom fra investeringsaktiviteter -13 212 20888 -36486  -46 018
Finansieringsaktiviteter
Endring trekk pa byggelan 0 0 26 628 20 355
Arets avdrag langsiktig gjeld 278 293 278 293
Innbetaling minoritetens andel av aksjekapital 0 0 0 3943
Utbetaling av utbytte -6 534 0 -6 534 0
Netto kontantstrem fra finansieringsaktiviteter -6 812 293 19 816 24 005
Netto kontantstrem for perioden 9 892 16 318 9772 15 442
Bankinnskudd og kontanter ved periodens begynnelse 26 325 10 007 29 558 14 116
Bankinnskudd og kontanter ved periodens slutt 36 217 26 325 39330 29 558
Ubenyttet trekk kassekreditt 16 000 16 000 16 000 16 000
Ubenyttet trekk byggeldn 0 0 4017 30 145
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REGNSKAPSPRINSIPPER

Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapsloven og god
regnskapskikk. Regnskapet er avlagt under forutsetning om fortsatt
drift.

Konsolideringsprinsipper

Konsernregnskapet omfatter morselskapet Valdres Energiverk AS og
datterselskaper med 59,2 % eierandel i Kvitvella Electrisitetsverk AS
0g 55,0 % eierandel i Fossbraten Kraftverk AS.

Konsernregnskapet utarbeides etter ensartede prinsipper ved at
datterselskapene falger de samme regnskapsprinsipper som mor-
selskapet. Interne transaksjoner, fordringer og gjeld er eliminert.
Minoritetens andel av resultat og egenkapital er vist pa egne linjer i
konsernregnskapet. Aksjer i datterselskaper er eliminert mot egenka-
pital i datterselskap.

Noter er utarbeidet felles for morselskap og konsernselskap.

Kriterier fFor inntektsfaring
Leveringstidspunktet er kriteriet for inntektsfgring av driftsinntekter.

Hovedregel for vurdering og klassifisering av eiendeler
og gjeld

Eiendeler bestemt til varig eie eller bruk er klassifisert som anleggs-
midler. Andre eiendeler er klassifisert som omlgpsmidler. Omlgpsmid-
ler vurderes til laveste av anskaffelseskost og virkelig verdi. Fordringer
som skal tilbakebetales innen et ar og alle eiendeler knyttet til kjop
og salg av kraft- og nettjenester klassifiseres som omlgpsmidler, det
samme prinsippet gjelder for kortsiktig gjeld. Kortsiktig og langsiktig
gjeld balansefgres til nominelt mottatt belgp pa etableringstidspunk-
tet. Kortsiktig og langsiktig gjeld oppskrives ikke til virkelig verdi som
felge av renteendring.

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men nedskrives til virke-
lig verdi nar verdifallet ikke forventes & vaere forbigaende. Anleggs-
midler med begrenset gkonomisk levetid avskrives planmessig.

Enkelte poster er vurdert etter andre regler og redegjgres for neden-
for.

Varige driftsmidler

Varige driftsmidler aktiveres og avskrives over forventet gkonomisk
levetid dersom de har levetid over 3 ar og har en betydelig verdi.
Avskrivningene er fordelt lineaert over antatt gkonomisk levetid fra
det tidspunkt driftsmiddelet ble satt i ordinaer drift.

Aksjer i datterselskaper og tilknyttede selskaper
Aksjer i datterselskaper og tilknyttede selskaper er balansefort til
anskaffelseskost i selskapsregnskapet. Investeringene vurderes til
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laveste verdis prinsipp. Investeringene blir nedskrevet til virkelig verdi
dersom verdifallet ikke er forbigdende. Mottatt utbytte og andre over-
skuddsutdelinger fra selskapene inntektsfgres som annen finansinn-
tekt. | konsernregnskapet vurderes aksjer i tilknyttede selskaper etter
egenkapitalmetoden.

Andre anleggsaksjer og investeringer

Anleggsaksjer og mindre investeringer hvor Valdres Energiverk AS ikke
har betydelig innflytelse balansefgres til anskaffelseskost. Investerin-
gene blir nedskrevet til virkelig verdi dersom verdifallet ikke er forbi-
gdende. Mottatt utbytte og andre overskuddsutdelinger fra selskapene
inntektsfares som annen finansinntekt.

Kraftkontrakter

Selskapet omsetter konsesjonskraft og andelskraft for to av eierkom-
munene og selger kraft til sluttbruker. Resultatet av handelen med an-
delskraft og konsesjonskraft overfares i sin helhet til eierkommunene,
med fradrag av kostnader tilknyttet portefgljeforvaltning. Kraftinntek-
ter og kraftkostnader vedrarende omsetning av konsesjonskraft og
andelskraft for eierkommunene er nettofgrt i regnskapet.

Ved kjgp av kraft til sluttbruker kjopes kraftmengde inn i forkant av
salg, slik at en har mulighet til & endre pris i forhold til budsjetterte
krav om marginer. Portefgljen av inngatte fastpriskontrakter med
kunder og finansielle kraftkontrakter vurderes pr. 31.12, og det foretas
en regnskapsmessig avsetning dersom disse har en negativ verdi. Ved
vurderingen sees kontraktene i sammenheng pr. kvartal eller pr. ar for
fastpriskontrakter med lik pris gjennom aret.

Mer-/mindre inntekt

Mer-/mindre inntekt oppstar i nettvirksomheten (monopolvirksomhe-
ten) nar faktisk inntekt avviker fra fastsatt maksimal inntektsramme
gitt av NVE. Arets mer- eller mindreinntekt regnskapsfares som en
korreksjon av nettinntektene i resultatregnskapet. Akkumulert mer-
eller mindreinntekt regnskapsfares som kortsiktig gjeld eller kortsiktig
fordring i balansen.

Varer
Materiallager er vurdert til anskaffelseskost, hensyntatt rabatter og
ukurans.

Fordringer

Kundefordringer og andre fordringer oppfares til palydende etter
fradrag for avsetning til forventet tap. Avsetning til tap gjgres pa
grunnlag av en individuell vurdering av de enkelte fordringene. | til-
legg gjares det for gvrige kundefordringer en uspesifisert avsetning
for & dekke forventet tap.

Leasing
Selskapet har inngatt operasjonelle leasingavtaler. For disse avtalene
kostnadsfares leien over leieperioden.
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Pensjoner

Selskapets pensjonsansvar i forhold til den ordinzere tariffestede
tjenestepensjonsordningen er dekket gjennom Kommunal Land-
pensjonskasse (KLP). Denne ordningen gir selskapets ansatte rett

til definerte fremtidige pensjonsytelser i henhold til tariffavtalen i
kommunal sektor. Selskapets pensjonsordning tilfredsstiller kravene i
lov om obligatorisk tjenestepensjon. Fremtidige premier vil pavirkes
av risikomessige over- eller underskudd pa navaerende og tidligere
ansatte bade i selskapet og i andre kommuner/foretak som inngar i
ordningen. Premien vil 0gsa vaere pavirket av avkastning, lgnnsvekst
og utviklingen i folketrygdens grunnbelgp.

I tillegg til den ordinzere tariffestede tjenestepensjonsordningen kom-
mer ytelser i form av avtalefestet pensjon til aldersgruppen fra 62 til
64 ar. AFP skiller seqg fra tjenestepensjonsordningens ytelser ved at
den ikke er forsikret og at det heller ikke pa annen mate er samlet
opp fond til dekning av fremtidige pensjoner.

En del av selskapets ansatte har rett til ekstra pensjonsutbetaling fra
selskapet i 2 ar etter pensjonering. Selskapets forpliktelse utgjor 30
% av pensjonen fgrste ar og 15 % andre 4r. Selskapets pensjonsfor-
pliktelser knyttet til bade ordinzer tjenestepensjonsordning og AFP
er aktuarmessig beregnet pr. 31.12. Pensjonsforpliktelser knyttet til
ekstra pensjon er beregnet av selskapet. Netto pensjonsforpliktelser
er balansefgrt under avsetning for forpliktelser.

Selskapet har ogsa avtale om gavepensjon som gjelder to tidligere
ansatte.

Pensjonskostnaden inngar i resultatregnskapet under lgnnskostnader
m.m..

Skatter
Skatter kostnadsferes nar de paloper, det vil si at skattekostnaden er
knyttet til det regnskapsmessige resultat far skatt.

Skattekostnaden bestar av betalbar skatt (skatt pa arets skattepliktige
inntekt) og endring i netto utsatt skatt. Skattekostnaden fordeles pa
ordinaert resultat og resultat av ekstraordinaere poster i henhold til
skattegrunnlaget.

@
Resultatregnskap
Eiendeler
Egenkapital og gjeld
Kontantstrgmoppstilling
Noter til arsregnskapet
Revisjonsberetning

Utsatt skatt og utsatt skattefordel er presentert netto i balansen. Be-
regning foretas pa bakgrunn av netto midlertidige forskjeller mellom
regnskapsmessige og skattemessige verdier, hensyntatt eventuelle
fremforbare skattemessige underskudd. Skattereduserende midlerti-
dige forskjeller og fremfgrbare underskudd utlignes mot skattegkende
midlertidige forskjeller som reverserer i samme tidsrom. Det foretas
full avsetning etter gjeldsmetoden uten neddiskontering til naverdi.

Netto utsatt skattefordel oppfores som eiendel nar det er sannsyn-
lig at skattemessige underskudd og skattereduserende midlertidige
forskjeller kan nyttegjgres gjennom fremtidig inntjening.

Anleggsbidrag
Anleggsbidrag som hel- eller delfinansierer Valdres Energiverk AS sine
anlegg er fart til fradrag i kostpris pa tilhgrende aktiverte driftsmidler.

FINANSIELL OG MARKEDSMESSIG RISIKO

Valdres Energiverk AS er eksponert for valutakursendringer for kraft-
handelen. For 3 skape forutsigbarhet blir deler av denne handelen
sikret gjennom terminkontrakter. Salg av kraft eller nettjenester skjer
med oppgjer i norske kroner.

Et av hovedvirksomhetsomradene til Valdres Energiverk AS er handel
med kraft. Dette er et marked der pris og produksjonsevne varierer
betydelig, noe som kan medfare stor usikkerhet knyttet til kjgp og
salg. Valdres Energiverk AS driver derfor aktiv risikostyring tilpasset
den aktuelle markedssituasjonen. Det benyttes i stor grad terminkon-
trakter til inntektssikring. Pa denne maten gnsker selskapet 4 sikre en
optimal kontraktsposisjon i forhold til gitte risikokriterier.

Selskapet har en aktiv holdning til rentemarkedet og tilpasser seg
utviklingen i rentemarkedet i tett samarbeid med finansieringsforbin-
delser.

SALGSINNTEKTER
Selskapet har konsesjon pa nettvirksomhet i kommunene @ystre Sli-
dre, Vestre Slidre og Nord-Aurdal. Hoveddelen av selskapets inntekter
kommer fra kunder i dette omradet.

Morselskap Konsern
(Tall'i 1 000) 2014 2013 2014 2013
Salg av kraft sluttbruker 52 887 65 191 52 887 65 191
Salg av kraft egen produksjon 0 0 1225 0
Salg av overfgringstjenester 73 970 97 162 73 970 97 162
Andre driftsinntekter 7 871 7218 5040 5604
sum 134728 169 571 133 122 167 957
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Morselskap Konsern

(Tall i 1 000) 2014 2013 2014 2012
Lenninger 26 327 25 296 26 327 25 296
Arbeidsgiveravgift 2724 1670 2724 1670
Pensjonskostnader -2 066 5600 -2 066 5600
Andre ytelser 1512 1439 1512 1439
Sum 28 497 34 005 28 497 34 005
Gjennomsnittlig antall arsverk 48,3 47,9 48,3 479
Ytelser til ledende personer Daglig leder styret  Revisor Morselskap  Konsern
Lenn 1004 435 |ovbestemt revisjon 175 217
Pensjonskostnader 247 Andre attestasjonstjenester 21 21
Andre ytelser 10 Skatteradgivning 9 9
Firmabil 125 Andre tjenester 96 96

Sum godtgjorelse revisor 301 343

Som kompensasjon for bortfall av stillingsvern, er adm. direkter ved
oppsigelse gitt 12 maneders lgnn som inkluderer lgnn i oppsigelses-
tiden. Dersom adm. direktar selv sier opp sin stilling pa grunn av at

selskapet er blitt overdratt, fusjonert eller det oppstar en tilsvarende
endring i selskapets eierforhold, har adm. direkter rett til kompensa-
sjon lik 6 maneders lgnn som inkluderer Ignn i oppsigelsestiden.

Gro Lyseng, Randi Lineikro og Tor Jordet
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5 // PENSJONSKOSTNADER, -MIDLER 0G -FORPLIKTELSER

Selskapet har en kollektiv pensjonsordning som omfatter 48 aktive, 26
oppsatte og 36 pensjonister. Ordningen gir rett til definerte fremti-
dige ytelser. Disse er i hovedsak avhengig av antall opptjeningsar,
lonnsniva ved oppnadd pensjonsalder og stgrrelsen pa ytelsen fra
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folketrygden. Den kollektive ordningen er finansiert ved fondsoppbyg-
ning organisert i et forsikringsselskap. Selskapets ansatte har rett til
fertidspensjonering iht. AFP-ordningen. Selskapet har en tilleggspen-
sjonsordning som gjelder 23 ansatte og 2 pensjonister, samt avtale
om gavepensjon som gjelder to tidligere ansatte.

Morselskap Konsern

(Tall i 1 000) 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Brutto pensjonsforpliktelse 31.12. 120 851 105 294 120 851 105 294
Pensjonsmidler 31.12. 74 788 65907 74 788 65 907
Netto pensjonsforpliktelse 31.12. 46 063 39 387 46 063 39 387
Uamortiserte estimatavvik 31.12. -52 181 -34 361 -52 181 -34 361
Arbeidsgiveravgift 5675 2516 5675 2516
Bokfart pensjonsforpliktelse 31.12 -443 7 542 -443 7 542
Pensjonsforpliktelsen er bokfgrt slik i balansen:

Andre langsiktige fordringer -3 381 0 -3 381 0
Pensjonsforpliktelser 2938 7 542 2938 7 542
Sum -443 7 542 -443 7 542
Arets pensjonsopptjening 3972 371 3972 3711
Rentekostnad pa pensjonsforpliktelsen 3983 3629 3983 3629
Avkastning pa pensjonsmidler -2 958 -2 464 -2 958 -2 464
Amortisering av estimatavvik 1656 660 1656 660
Administrasjonskostnad 252 210 252 210
Arbeidsgiveravgift 324 316 324 316
Resultatfart planendring -8 816 0 -8 816 0
Sum pensjonskostnad -1587 6 062 -1 587 6 062

Morten Lihagen
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Sum pensjonskostnad viser kostnaden fer reduksjon for ansattes
andel som utgjorde TNOK 479 i 2014 og TNOK 462 i 2013.

Aktuarberegningene bygger pa folgende forutsetninger:

Forutsetninger 31.12.2014 31.12.2013
Diskonteringsrente 2,30% 4,00%
Arlig lannsvekst 2,75% 3,75%
Arlig G-regulering 2,50% 3,50%
Arlig vekst i lapende pensjoner 1,73% 2,72%
Avkastning av pensjonsmidler 3,20% 4,40%

Det er lagt til grunn en uttaksrate for AFP pa 33 % for ansatte med
seeraldersgrense 65 ar og 45 % for ansatte med ordinaer pensjonsalder.

6 // BUNDNE MIDLER

I posten bankinnskudd, kontanter o.l. inngar bundne skattetrekks-
midler med TNOK 1 548 i selskapet og konsernet.

/ // INVESTERINGER | AKSJER
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Frode Hagali

Forett.- Eierandel/ EK Resultat  Anskaffelseskost Balansefort

kontor stemmeandel regnskap regnskap
(Tall i 1 000) 2014 2014
Kvitvella Electrisitetsverk AS Nord Aurdal 59,18 % 10 058 -340 6 167 6 167
Fossbraten Kraftverk AS Nord Aurdal 54,97 % 10 854 -95 6018 6018
Investering i datterselskaper 12 185 12 185
Storefoss Kraftstasjon AS Nord Aurdal 34,98 % 1457 -3 509 509
Investering i tilknyttede selskaper 509 509

Morselskap Konsern
Eierandel/ Anskaffelseskost Balansefgrt Anskaffelseskost Balansefgrt
stemmeandel

Ren AS 117 % 8 8 8 8
Valdres Neeringshage AS 2,00 % 31 31 31 31
Eidsiva Bredband AS 2,57 % 9107 7 407 9107 7 407
Elsikkerhet Norge AS 8,00% 1608 1608 1608 1608
Egenkapitalinnskudd KLP 1979 1979 1979 1979
Investering i andre aksjer 12733 11033 12733 11033

Mellomvaerende med datterselskaper og tilknyttet selskap:

2014 2013
Datterselskaper:
Kundefordringer 0 37
Andre kortsikrige fordringer 815 2
Annen kortsiktig gjeld 41 52

Tilknyttede selskaper: 0 0
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GJELD
Morselskap Konsern

(Tall i 1 000) 2014 2013 2014 2013
Kortsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner - byggelan 0 0 46 983 20 355
sum kortsiktig gjeld 0 0 46 983 20 355
Langsiktig gjeld

Gjeld til kredittinstitusjoner - sertifikatlan 0 85000 0 85000
Gjeld til kredittinstitusjoner - trekkfasilitet 85 000 0 85000 0
Gjeld til kredittinstitusjoner - nedbetalingslan 156 434 156 434
Ansvarlig [anekapital 60 000 60 000 60 000 60 000
sum langsiktig gjeld 145 156 145 434 145 156 145 434
sum gjeld 145 156 145 434 192 139 165 789

Avdragsprofil langsiktig finansiering
2015 2016 2017 2018 2019  Senere ar
156 85000 0 0 0 60 000

Lanet pa TNOK 85 000 i selskapet og konsernet er en kreditt som skal
benyttes til langsiktig finansiering eller som “backstop” for sertifikat-
[an. Kreditten har en lgpetid frem til april 2016.

Den ansvarlige lanekapitalen er gitt selskapet og konsernet av ak-
sjoneaerene Nord-Aurdal kommune, Vestre Slidre kommune og @ystre
Slidre kommune med TNOK 20 000 fra hver kommune. | 2014 var
renten pa de ansvarlige lan 6,18 %. Det er ikke stilt sikkerhet for
lanene. Lanene er fornyet pr. 01.01.2011 og lgper avdragsfritt fram
til 01.01.2021. Dersom partene ikke har reforhandlet ldneavtalene
innen denne dato lgper [anene videre uten avdrag og kan av hver av
partene sies opp med 6 maneder skriftlig varsel.

Kassekredittlimit i selskapet og konsernet er TNOK 16 000. Ubenyt-
tet trekk pa kassekreditt var TNOK 16 000 bade pr. 31.12.14 og pr.
31.12.13.

Det er inngatt avtale om byggelansfinansiering for begge dattersel-
skaper. Limit til sammen for begge byggelan er TNOK 50 500. Ubenyt-
tet trekk pa byggelanene er TNOK 4 017 pr. 31.12.14. Byggelanene
konverteres til langsiktig gjeld i 2015.

Gjeld sikret med pant i selskapet er TNOK 85 000 og i konsernet
TNOK 131 983. Bokfort verdi av eiendeler stillet som sikkerhet er
TNOK 10 252 i selskapet og TNOK 75 923 i konsernet. | tillegg er stilt
selvskyldnerkausjon fra morselskapet palydende TNOK 50 500.

Jorunn Rosendal, Mette Brekken, Mona Seetre , Nina Stenszeter
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AKSJEKAPITAL OG AKSJONFERINFORMAS)ON
Selskapets aksjonzerer er: A-aksjer Palydende NOK Sum Eierandel
Nord Aurdal Kommune 152 000 50,00 7 600 33,33%
@ystre Slidre Kommune 152 000 50,00 7 600 33,33%
Vestre Slidre Kommune 152 000 50,00 7 600 33,33%
sum 456 000 22 800 100,00%
MER-/MINDREINNTEKT DISTRIBUSJONSNETT

Tallene kan avvike noe fra den endelige NVE - rapporteringen.
Mer-/mindreinntekt (tall i 1000) 2014 2013
(Mer-)/mindreinntekt per 01.01 4061 -9 186
Korrigeringer fra tidligere ar 244 4410
Arets beregnede mer(-)/mindreinntekt (+) -8 939 8 837
Mer(-)/mindreinntekt(+) per 31.12 -4 634 4061
Skyldig(-)/til gode(+) renter av mer-/mindreinntekt per 31.12. -4 250
Totale nettinntekter 82 237 83 424
Kostnader overliggende nett -13 020 -15 577
Eiendomsskatt -1 680 -1 680
Netto nettinntekter 67 537 66 167
Tildelt inntektsramme 60 431 77 124
Justering av inntektsrammen med arets Kile-kostnader -1 833 2120
Arets mer(-)/mindreinntekt(+) -8 939 8 837

2014 2013
Driftsresultat nett 16 233 27 665
Avkastningsgrunnlag 211 981 215 045
Avkastning i % 77 12,9
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SKATT
Morselskapet Konsern
Arets skattekostnad (tall i 1000) 2014 2013 2014 2013
Betalbar skatt pa arets resultat 4724 3515 4724 3515
For mye avsatt betalbar skatt forrige ar 0 76 0 -76
Endring utsatt skatt 298 4047 123 4048
Arets skattekostnad 5023 7 486 4 848 7 487
Betalbar skatt i arets skattekostnad
Ordinzert resultat for skattekostnad 20 268 27 780 19 659 27 755
Permanente forskjeller -1 666 -63 -1 666 70
Endring fremfgrbart underskudd 0 0 2126 579
Endring midlertidige forskjeller -1105 -15 163 -2 621 -15 710
Skattepliktig inntekt 17 497 12 554 17 498 12 554
Betalbar skatt arets resultat 27,0 % 4724 3515 4724 3515
Betalbar skatt i balansen fremkommer slik:
Betalbar skatt arets resultat 4724 3515 4724 3515
Betalbar skatt i balansen 4724 3515 4724 3515
spesifikasjon av grunnlag for utsatt skatt 31.12.13 31.12.14 Endring 31.12.13 31.12.14 Endring
Driftsmidler 32 620 34 292 -1 672 33 167 36 355 -3 188
Kunder -838 -1103 265 -838 -1103 265
Pensjonsforpliktelse -7 542 -2 938 -4 604 -7 542 -2 938 -4 604
Netto pensjonsmidler 0 3381 -3 381 0 3381 -3 381
Regnskapsmessig avsetning tap pa kontrakter -1100 -439 -661 -1100 -439 -661
Mer-/mindreinntekt nettvirksomhet 4310 -4 638 8948 4310 -4 638 8948
Fremfgrbart underskudd 0 0 0 -583 2709 2126
Grunnlag for beregning av utsatt skatt 27 450 28 555 -1105 27 414 27 909 -495
Utsatt skatt/skattefordel 7 412 7710 -298 7 402 7 536 -132
Bokfort utsatt skattefordel 0 0 0 0 -174 174
Bokfert utsatt skatteforpliktelse 7412 7710 -298 7412 7710 -298
Skattesats 27% 27% 27% 27%
Avstemming av skattekostnaden 2014 2013 2014 2013
Arsresultat * gj. sn. nominell skattesats 5472 7778 5297 7772
Regnskapsfart skattekostnad 5023 7 486 4848 7 487
Differanse 449 292 449 285
Forklaring
Permanente forskjeller -449 -17 -449 -19
Effekt av endret skattesats 0 274 0 274
For mye avsatt betalbar skatt forrige ar 0 76 0 76
Endring ikke balansefart utsatt skatt 0 75 0 84
Sum -449 -292 -449 -285
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EGENKAPITAL

Morselskap (tall i 1000) Aksjekapital Overkursfond Annen egenkap. sum
Egenkapital 01.01. 22 800 7 864 98 175 128 839
Ordinzert utbytte -3 173 -3 173
Arsresultat 15 246 15 246
Egenkapital 31.12. 22 800 7 864 110 247 140 912
Konsern Aksjekapital overkursfond  Annen egenkap. Sum Minoritet Sum
(tall i 1000)

Egenkapital 01.01. 22 800 7 864 98 162 128 826 9174 138 001
Ordinaert utbytte -3173 -3 173 3173
Arsresultat 14 993 14 993 -181 14 812
Egenkapital 31.12. 22 800 7 864 109 982 140 646 8993 149 639

LEASING

Selskapet og konsernet har for tiden 5 leasingavtaler pa transportmidler. Lapetid pa leasingkontraktene er h.h.v. 36 og 60 maneder. Det er i

arets regnskap kostnadsfart leasingleie med TNOK 528. Det er ikke bokfgrt forskuddsbetalt leasing i balansen.

VARIGE DRIFTSMIDLER

Morselskap Fordelingsnett  Bygg Malere/biler/ inventar/ Bygningerog Anleggunder Kraftanlegg  SUM
data/ bredband/annet tomter utforelse
(tall i 1000)
Anskaffelseskost 01.01. 404 419 18 638 87 745 1705 1532 - 514 039
Tilgangiar + 4878 1147 5 864 - 1138 13 027
Avgang i ar - - - - - -
Akkumulert ord. avskrivning 31.12. 220 317 11238 58 564 - - - 290119
Bokfart verdi pr. 31.12. 188 980 8547 35045 1705 2670 - 236 947
Arets ord. avskrivning 9126 528 5898 - - 15 552
Avskrivningstid 353r 5-50ar 3-20ar 0-60ar
Konsern
Anskaffelseskost 01.01. 404 419 18 638 87794 2 863 43 739 - 557453
Tilgangiar + 4 878 1147 5 865 27 -41 069 65 507 36 301
Avgang i ar - - - - - -
Akkumulert ord. avskrivning 31.12. 220 317 11238 58 566 - - 566 290 687
Bokfart verdi pr. 31.12. 188 980 8547 35093 2836 2670 64941 303 067
Arets ord. avskrivning 9126 528 5900 - - 566 16 120
Avskrivningstid 35ar 5-50ar 3-20ar 0-60ar
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15// RENTESWAPPER

Selskapet og konsernet hadde pr. 31.12.2008 to renteswapper (hvor
selskapet betalte fast rente og fikk flytende rente). Disse renteswap-
pene ble i 2009 terminert, med et tap pa termineringstidspunktet pa
TNOK 3 251. Dette tapet er regnskapsmessig behandlet som “avbrutt
sikring”, ved at tapet periodiseres regnskapsmessig over gjenvaerende
opprinnelig lopetid pa swappene. Gjenvaerende bokfert verdi utgjor
TNOK 0 bade pr. 31.12.2014 og pr. 31.12.2013.

Ved terminering av swappene nevnt over ble den negative verdien
gjort opp overfor banken ved at selskapet inngikk to “OTC arrear swap-
per” med en tilsvarende negativ verdi pa transaksjonstidspunktet. |
disse swappene far selskapet flytende rente, og betaler flytende rente
tillagt en margin. Disse swappene er i regnskapet pr. 31.12.14 vurdert
til laveste verdis prinsipp og det er foretatt en regnskapsmessig avset-
ning pa TNOK 410. Pr. 31.12.13 utgjer avsetningen TNOK 1 100. Posten
inngar i andre avsetninger for forpliktelser.

opplysninger om OTC arrear renteswapper

Kontrakt Palydende Startdato  Forfalls- Margin
(TNOK) dato

851882 30000 8/12/2009  11/9/2015 1,00 p.a.

851883 30000 8/12/2009 11/9/2015 0,84 p.a.
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16// TRANSAKSJONER MED NFERSTAENDE PARTER

Ansvarlig lanekapital er gitt av aksjonaerene Nord-Aurdal kommune,
Vestre Slidre kommune og @ystre Slidre kommune med TNOK 20 000
fra hver kommune. 1 2014 var renten pa de ansvarlige lan 6,18 %.
Det er ikke stilt sikkerhet for lanene. Lanene er fornyet pr. 01.01.2011
og lgper avdragsfritt fram til 01.01.2021. Dersom partene ikke har
reforhandlet laneavtalene innen denne dato Igper [anene videre uten
avdrag og kan av hver av partene sies opp med 6 maneder skriftlig
varsel. Selskapet har utbetalt TNOK 3 708 i renter fordelt med 1/3-del
til hver av aksjonaerene. Det vises ogsa til note 8.

Valdres Energiverk AS har datterselskapene Kvitvella Electrisitetsverk
AS og Fossbraten Kraftverk AS. | begge selskaper er startet vannkraft-
produksjon i lgpet av 2014. Bokfarte mellomvaerende med selskapene
fremgar av note 7. Transaksjonene bestar i utlagte kostnader av
morselskapet og konsulenttjenester med totalt TNOK 1 026 for 2014
0g TNOK 1 614 for 2013.

Likeledes har Valdres Energiverk AS det tilknyttede selskapet Store-
foss Kraftstasjon AS som ble stiftet i 2005. Det har ikke veert aktivitet
i selskapet siden stiftelsen. Det har ikke veert transaksjoner mellom
selskapene verken i 2013 eller 2014.

Selskapet forvalter konsesjons- og andelskraft for Nord-Aurdal kom-
mune og Vestre Slidre kommune. Selskapet selger ogsa kraft- og net-
tjenester til eierkommunene pa ordinaere markedsmessige betingel-
ser. Forvaltningshonorar til selskapet for dette arbeidet er TNOK 329
for regnskapsaret 2014.

Kim Tronrud
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Til generalforsamlingen i Valdres Energiverk AS

Revisors beretning
Uttalelse om arsregnskapet

Vi har revidert arsregnskapet for Valdres Energiverk AS som bestér av selskapsregnskap, som viser et
overskudd ps TNOK 15.246, og konsernregnskap, som viser et overskudd pi TNOK 14.993.
Selskapsregnskapet og konsernregnskapet bestar av balanse per 31. desember 2014, resultatregnskap
og kontantstremoppstilling for regnskapsaret avsluttet per denne datoen, og en beskrivelse av
vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger.

Styret og daglig leders ansvar for drsregnskapet

Styret og daglig leder er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet og for at det gir et rettvisende bilde i
samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge, og for slik intern kontroll som
styret og daglig leder finner nedvendig for 8 muliggjere utarbeidelsen av et arsregnskap som ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

Var oppgave er a gi uttrykk for en mening om dette drsregnskapet pd bakgrunn av vir revisjon. Vi har
giennomfort revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Auditing. Revisjonsstandardene krever at vi etterlever etiske krav og
planlegger og gjennomforer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at drsregnskapet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon.

En revisjon innebaerer utforelse av handlinger for 8 innhente revisjonsbevis for belepene og
opplysningene i rsregnskapet. De valgte handlingene avhenger av revisors skjgnn, herunder
vurderingen av risikoene for at &rsregnskapet inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det skyldes
misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn til den interne kontrollen som er
relevant for selskapets utarbeidelse av et drsregnskap som gir et rettvisende bilde. Formilet er &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi uttrykk
for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsé en vurdering
av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om regnskapsestimatene utarbeidet
av ledelsen er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av arsregnskapet.

Etter vir oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for vir
konklusjon.

Konklusjon

Etter var mening er drsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende bilde av
selskapet og konsernet Valdres Energiverk AS' finansielle stilling per 31. desember 2014 og av deres
resultater og kontantstremmer for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med
regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

PricewaterhouseCoopers AS, Postboks 1100, NO-2305 Hamar
T: 02316, org. no.: 987 009 713 MVA, WWW.pwc.no
Statsautoriserte revisorer, medlemmer av Den norske Revisorforening og autorisert regnskapsforerselskap
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Uttalelse om gvrige forhold
Konklusjon om drsberetningen

Basert pé var revisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
arsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til anvendelse av
overskuddet er konsistente med drsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pé var revisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
ngdvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag ISAE 3000
”Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon” mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokferingsskikk i Norge.

7. april 2015
PricewfiterhouseCgopers AS
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