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SELSKAPETS VISJON, 
MÅL OG STRATEGI 2005

E-CO Vannkraft sin visjon  
er å være en ledende  
vannkraftprodusent,  
kjent for kompetanse  
og kostnadseffektivitet 
 
E-CO Vannkraft skal ha en slank vedlikeholdsorganisasjon i sam-
spill med en fokusert engrosfunksjon med kjernekompetanse i
·  Integrering av teknisk vannkraft- og engros- 

markedskompetanse
· Risikostyring
·  Kvalitetsmåling av kraftverksdrift og engrosfunksjon

Med denne kjernekompetansen skal følgende hovedmål realiseres:
·  1000 millioner kroner i verdiskaping i 2005
 
 
 
 
 
 
 

Delmål
·  Selskapet skal i 2005 ha en brutto driftsmargin som er 

blant de tre beste i en sammenligning med norske kraft-
produksjonsselskaper

·  Registrere at oppnådd gjennomsnittlig salgspris for 2005 
er høyere enn målpris beregnet i forhold til årets gjennom-
snittlige spotpris (timeveid)

 ·  Nytteverdijustert driftsklar ytelse skal være bedre enn  
96 prosent og gjennomsnittlig årstilgjengelighet bedre  
enn 90 prosent

·  Andelen av innkjøpte tjenester skal være over 30 prosent 
og kraftverksdriften skal samtidig ha en produktivitet som 
ligger 10 prosent under gjennomsnittet i bransjen.

·  Sykefraværet skal være lavere enn 5 prosent
·  Rapportere årlig minst 250 farlige forhold i forbindelse 

med kraftverksdrift
·  Prosjektledelse skal gjennomføres 100 prosent med eget 

personell. Operativ ledelse av jobber (bas) skal gjennomføres 
med eget mannskap i minimum 80 prosent av prosjektene

·  Minst 85 prosent av alt arbeid skal være planlagt
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DETTE ER 
E-CO VANNKRAFT AS
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Produksjon E-CO Vannkraft 2004   
   
  GWh andel  E-CO Vannkraft

Aurland 1  2 012  93%  1 871 
Aurland 2 HF  208  93%  194 
Aurland 2 LF  180  93%  167 
Aurland 3  230  93%  214 
Aurland 4  98  93%  91 
Aurland 5  28  93%  26 
Leinafoss  26  100%  26 
Sum Aurland  2 782    2 589 
Hol 1  658  100%  658 
Hol 2  96  100%  96 
Hol 3  211  100%  211 
Usta  803  57%  459 
Nes   1 210  57%  691 
Hemsil 1  284  100%  284 
Hemsil 2  528  100%  528 
Gjuva  30  100%  30 
Brekkefoss  9  100%  9 
Sum Hallingdal  3 829    2 966 
N. Vinstra  1 125  67%  750 
Solbergfoss  945  64%  609 
Uvdal  466  10%  47 
Sagefoss  7  100%  7 
Sum andre kraftverk  2 543    1 412 
   
Oppland Energi AS  1 761  61%  1 074 
Buskerud Kraftproduksjon AS 2 354  30%  706 
Norsk Grønnkraft as  51  25%  13 
Sum E-CO Vannkraft   8 760 
Kraftforvaltning    669
Sum    9 429 
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OPPGRADERING  
AV AURLAND 1

Vi i E-CO Vannkraft gjennomgår kontinuerlig våre anlegg 
for å finne forbedringspotensial for å utnytte anleggene og 
vannet enda mer optimalt enn vi gjør i dag. Et eksempel på 
en slik oppgradering er utskifting av turbinene i vår største 
kraftstasjon Aurland 1. Dette er et inngrep som gir både økt 
elektrisk effekt og mer ren fornybar kraft uten noen form 
for synlige inngrep i naturen. Derfor har vi i E-CO Vannkraft 
ønsket å investere de over 15 millioner kronene dette  
prosjektet koster. (pr aggregat)

Mer effekt og mer kraft
Fremfor alt fører oppgraderingen til en økning av kraft-
stasjonens effekt. Installert effekt øker fra 225 til 280 MW 
per aggregat. Til sammenlikning yter en gjennomsnittlig ny 
moderne vindmølle ca. 2,5 MW. Når alle tre aggregatene er 
oppgradert, er samlet økning i installert effekt 165 MW.  
Dette er en formidabel effektøkning som vil komme godt 
med når etterspørselen etter kraft er som størst om vinteren.

Utbedringene fører også til at virkningsgraden bedres noe. 
Dette gir en økt årlig energimengde på ca. 4 GWh per aggregat. 
Samlet får man dermed 12 GWh mer energi. Det tilsvarer 
forbruket til ca. 600 boliger. Hele Aurland 1 produserer etter 
oppgraderingen over 2 TWh, energi tilsvarende normal-
forbruket til mer enn 100 000 husstander. 

E-CO Vannkraft besitter flere tiårs kompetanse med drift og 
vedlikehold av kraftanlegg. Vi har derfor vært i stand til å 
gjennomføre prosjektledelse, all demontering og montering 
av aggregatene ved eget personell. Svært mye av øvrig plan-
legging er også utført med egne ressurser. Arbeidet har  
 
 
 
 

 
 

 
stilt store krav til både beregninger og håndverksmessig 
utførelse. Tunge turbin- og generatordeler skulle flyttes og 
det ble blant annet benyttet kraftige hydrauliske jekker for å 
oppnå dette. Samtidig måtte monteringsarbeidet gjøres med 
millimeterpresisjon. 

Første aggregat ble oppgradert sommeren 2004. De to andre 
aggregatene skal oppgraderes henholdsvis sommeren 2005 
og 2006. I november ble flere måneders hard jobbing og flere 
års planleggingsprosess kronet med åpningen av det første 
nye aggregatet.

Det nye svartpolerte løpehjulet løftes på plass
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E-CO Vannkraft
E-CO Vannkraft skal etterstrebe og ivareta alle krav fra  
myndigheter og opptre ansvarlig overfor lokalsamfunnene der 
vi har kraftproduksjon. 

Ved utgangen av året trådte en ny forskrift i kraft. Forskriften 
setter krav til vår oppfølging av miljøforhold, natur- og miljø-
tilsyn. I flere år har det vært arbeidet for få en smidig overgang 
til forskriftens krav. Sommeren 2004 ble det besluttet å benytte 
den etablerte internkontroll for å favne alle bedriftens miljø-
utfordringer. Dette arbeidet vil fortsette i årene framover. Gode 
løsninger, systematisk arbeid og balanserte målformuleringer 
vil gi en tilsiktet miljøstandard og vil derfor være et alternativ 
til miljøsertifisering.

Høsten 2004 gjennomførte NVE sin andre miljørevisjon av våre 
anlegg i Aurland. Flere av våre anlegg ble befart og vår intern-
kontroll ble gjennomgått. Konklusjonen var at anleggene har 
god miljøstandard. Avvik som ble avdekket er knyttet til anlegg 
der vi har hatt problemer under drift med tilløp til tap av vann. 
Kanaler ved Breibakka har erosjon og inntaket til Tvinda er 
skjemmende. I tillegg ble det funnet etterladenskaper etter 
kraftutbyggingens linjearbeider. NVE pålegger oss å utbedre 
avvikene samt å arbeide videre med målformuleringer for 
tilsynet.

Fisk og tiltak i regulerte vassdrag
E-CO Vannkraft har gjennomført de pålagte utsettingene av 
fisk i Aurland og Hallingdal. Til sammen er 91 300 ettåringer, 
33 000 ensomrige og 16 900 tosomrige ørret satt ut.  
For Aurlandsreguleringen og deler av Holsreguleringen  
er fisken produsert i lokale anlegg, mens A/L Settefisk på  
Reinsvoll leverer i de øvrige reguleringene. Etter produksjons-
uhell i 2001 og 2002 har det vært et etterslep i utsettingene for  
Holsanleggene. Dette er nå tatt igjen slik at det blir ordinære 
utsettinger fra 2005. 

Det er gjennomført en fiskeribiologisk undersøkelse i Varaldset- 
vatnet i Holsreguleringen. Rapporten vil foreligge i 2005.  
Undersøkelsen er et ledd i evalueringen av utsettingen av fisk 
og blir gjentatt med 10-15 års mellomrom.

I Hallingdal er det startet arbeid med å utarbeide terskel- 
planer for utvalgte elvestrekninger. Det tas sikte på å gi bedret 
biotop for enkelte strekninger, andre steder å gi et bedre  
visuelt inntrykk. Planene vil være aktuelle innspill der det er 
krav om minstevassføringer. Ved Nes er det utført tiltak for å 
rydde i tilgrodd elveløp. 

Fiskeprosjekt i Aurland
Påleggene om utsetting av laks og sjøørret i Aurlandselva 
har ikke gitt tilsiktet resultat. Det viste årlige fiskebiologiske 
undersøkelser i perioden 1989 til 1999. Et prøveprosjekt ble 
derfor startet i 2001 og skal løpe ut 2006. Målet er å øke den 
naturlige produksjonen av fisk i elva ved å endre kjøremønsteret 
for kraftstasjonene slik at temperatur og vassføring blir  
gunstigere. I tillegg er det utført biotopjusterende tiltak for 
å bedre gyte- og oppvekstforholdene. Siste del av terskel-
byggingen ble gjennomført i 2004. Det er nå 27 terskler i den 
nedre delen av vassdraget og store deler av de viktige partiene 
av elva er gitt bedre forhold. Det er også fanget vill lakseyngel. 
Disse er foret opp og blir brukt som stamfisk for å ta vare på 
truet laksestamme. Rogn fra disse forsøkes plantet i elva.

Målet for prosjektet er at bestandene av laks og sjøørret skal 
være selvrekrutterende. Intensjonen i påleggene skal oppfylles 
uten utsetting av fisk og det er lagt opp til et omfattende  
program for å evaluere resultatet. Optimismen er stor.

Prosjektet har blitt lagt merke til. Det har bred deltakelse:  
Direktoratet for Naturforvaltning, Fylkesmannen i Sogn og 
Fjordane og Aurland Elveeigarlag. Den faglige etterprøvingen 
utføres av Rådgivende Biologer med en kontrollgruppe fra 
NINA og LFI Universitetet i Bergen. I tillegg holdes NVE  
orientert. 

Forurensing og behandling av farlige stoffer
E-CO Vannkraft har som målsetting å behandle farlige stoffer 
og avfall på en slik måte at det ikke forekommer skader på 
mennesker eller miljø. Myndighetenes krav skal være kjent og 
etterleves. Det er egen instruks for registrering og oppfølging 
av forurensing og utslipp. 
 
I uke 26 ble det oppdaget lav oljestand på et trykkoljeanlegg  
i Aurland 1. Oljelekkasjen gikk til avløpstunnelen og ut i  
Vassbygdvatnet. 170 liter lekket ut fra uke 22 til uke 26. Oljen 
var ikke klassifisert som miljøfarlig. Ansamlinger av olje som 
ble funnet på stranda var fra en annen kilde ifølge analyse. 
Utslippet ble meldt den 30. juni. Rapport om reparasjon og 
tiltak ble sendt 12. juli. Den 13. oktober fikk vi brev fra Statens 
Forurensingstilsyn: ” Vi har merket oss at det er gjennomført 
tiltak for å hindre ny forurensing, og vi tar Deres brev til etter-
retning uten nærmere oppfølging.”

Tilslamming av vassdrag som følge av erosjon i nedtappet 
magasin ble meldt 18. juni. I Holsreguleringen ble Rødungen 
tappet til lavere vannstand enn vanlig for årstiden. Tørt vær og 

MILJØRAPPORT 2004
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vind førte til at støv ble virvlet opp. Bølger vasket opp slam og 
det ble erosjon i et massetak i magasinet. Vannet i Rødungen 
ble grått og slamførende. Tappingen førte slamførende vann 
gjennom Varaldsetvatnet og videre ned til Hovsfjorden og  
Holsfjorden. Situasjonen førte til mange oppslag i lokalavisen 
samt henvendelse fra Fylkesmannen med bekymring for  
tilslamming av et naturreservat i Hovsfjorden. Manøvreringen 
av magasinet var ikke i strid med reglementet. Før sommeren 
2005 vil det vil bli en gjennomgang for å identifisere uheldige 
driftssituasjoner og sikre en trygg forståelse av manøvrerings-
reglementene.

Flom mai 2004
Sommeren kom brått i Hallingdal. Den 6. mai var det som 
vanlig mye snø i fjellet. Det uvanlige var at noe av smeltingen 
hadde pågått en tid. Men så kom varmen - til og med nettene 
var varme. Til alt overmål fikk store deler av feltet intense 
regnbyger. Vannet flommet og førte til skader på veger og 

eiendom. I flere av sidevassdragene var det 50-årsflom.  
Selv de eldste inngyggerne hadde ikke opplevd maken.  
Ved målestedet på Bergheim ble det registrert den største  
flommen siden krigen. Overslag viser at reguleringene dempet 
flommen med 30-40 prosent. Skadeomfanget ble redusert mye 
av reguleringene.

Avvik 2004:
6. mai:  Skadeflom i Hallingdal. Flom var varslet,  
  reguleringene hindret enda større skader.
25. mai: Oljelekkasje i Aurland 1 oppdaget.
18. juni:  Slamførende vann i Rødungen og videre  
  ned over i Holsvassdraget.
30. sept. Erosjon definert som avvik i kanal ved  
  Breibakka i Aurland.
30. sept. Skjemmende utseende definert som avvik.  
  Sideinntak Tvindane, Aurland
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Ved begynnelsen av 2003 satte E-CO Vannkraft et overordnet 
mål om å oppnå en verdiskaping på 2000 millioner kroner i 
løpet av tretti måneder. Vi kan nå registrere at dette målet 
ble nådd i løpet av den første måneden i 2005, altså på mindre 
enn 25 måneder. Verdiskapingen beregnes og måles måned 
for måned som resultat etter skatt pluss skattereduserte 
fi nanskostnader og avskrivninger redusert med reinvesteringer 
i perioden. Verdiskaping målt etter denne metoden er altså 
verdiskaping for selskapet (selskapets aksjonær E-CO Energi) 
og for långivere. I henhold til denne beregningen ble 
verdiskapingen i løpet av 2004 på hele 1065 millioner kroner. 

Verdiskaping er et begrep som anvendes med forskjellig 
betydning. Samfunnsmessig verdiskaping blir brukt som en 
målestokk for den samfunnsmessige nytte ved ulike virksom-
heter. Vår kraftproduksjonsvirksomhet har en meget betydelig 
samfunnsmessig verdiskaping som ikke blir inkludert i oven-
stående måling. De lokale kraftkommuner får i henhold 
til konsesjonsmessige rettigheter en ikke uvesentlig andel 
av den totale verdiskaping. Staten tar videre en betydelig 
andel gjennom det særskilte kraftskattesystemet. Brutto 
verdiskaping for E-CO Vannkrafts del er over 1800 millioner 
kroner i løpet av 2004 etter at vi har fratrukket kjøp av varer og 
tjenester. Grovt beregnet kan vi for 2004 fordele denne brutto 
verdiskaping med 38 prosent til staten og vertskommuner, 
4 prosent til de ansatte og 58 prosent til långivere og 
selskapets  aksjonær, E-CO Energi.

Våre verdier skapes i et samspill mellom bruk av natur-
ressursen vann med fallhøyde og kompetanse anvendt for å 
holde en høy tilgjengelighet på kraftverkene, samt å selge den 

løpende kraftproduksjonen til best mulig markedspriser. 
Selskapets økonomiske resultat er videre i stor grad avhengig 
av vår bruk av det fi nansielle kraftmarkedet for å sikre 
fremtidige inn-tekter. E-CO Vannkraft ser at de ansattes 
kompetanse har stor betydning for å maksimere verdiskapingen. 
Denne verdimaksimering har selvsagt avgjørende betydning 
for verdiskapingen som kan tilføres aksjonæren, men også 
konsekvens for verdiskapingen som tilføres staten og verts-
kommuner. Vi beregner månedlig selskapets ekstraordinære 
kompetansebaserte verdiskaping, som i løpet av 2004 ble 
236 millioner kroner (22 prosent av selskapets verdiskaping).

E-CO Vannkraft fi kk en markedsjustert bokført verdi referert 
årsskiftet 1996/1997. Vår verdiskaping fra 1997 frem til 
og med 2004 og markedets utvikling gir gode holdepunkter for 
å hevde at markedsverdien er økt betydelig siden 1997. 
Sammenlignende beregninger med referanse til markeds-
prising i aksjemarkedet tilsier at E-CO Vannkrafts markeds-
verdi ved utgangen av 2004 er 20 prosent høyere enn vår 
bokførte verdi. Dette nivået er 8 prosent høyere enn budet fra 
et fi nsk konsortium på 20 prosent av aksjene. Med utgangs-
punkt i denne markedsverdivurderingen kan vi beregne at årlig 
avkastning i perioden 1997 til og med 2004 blir 5,9 prosent. 
Konsumprisindeksutviklingen i denne tidsperioden tilsier 
omtrent 1,9 prosent årlig infl asjon. E-CO Vannkrafts årlige 
realavkastning har dermed vært 4 prosent. Oljefondet opplyste 
1. mars 2005 at de oppnådde en årlig gjennomsnittlig real-
avkastning på 4 prosent i perioden fra 1997 til og med 2004. 
E-CO Vannkraft (etter skatt) og oljefondet (før skatt) er helt på 
linje når det gjelder verdiskaping. 

ADMINISTRERENDE DIREKTØRS BERETNING 
VERDISKAPING 1065 
MILLIONER KRONER

Odd Øygarden
Administrerende direktør
Odd Øygarden
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EIERPOSISJONER
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E-CO V. =  E-CO Vannkraft as
HEAS = Hedmark Energi AS
HRE =  Hamar-regionen Energiverk
UNAS =  Uste NeS AS
EBAS =  Energiselskapet Buskerud AS

OEAS =  Oppland Energi Produksjon AS
AK =  Akershus Kraft AS
SE =  Stange Energi AS
SK =  Skagerat Kraft AS
ØEP =  Østfold Energi Produksjon AS
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Kraftpriser

Produksjon i 2004
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Nytteverdijustert driftsklar ytelse

Verdiskapning
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Kraftåret 2004 var innhentingens år.  Ved inngangen til året var 
magasinsituasjonen i det norsk-svenske kraftområdet fortsatt 
preget av arven fra den meget tørre perioden august – desember 
i 2002. Magasinfyllingen var betydelig under normalt nivå 
i både Norge og Sverige. I 2004 var årstilsiget av vann i det 
norsk-svenske kraftområdet normalt. Til tross for dette var 
magasinsituasjonen normalisert ved utgangen av året i begge 
land. I Norge var årsaken en rekordhøy kraftimport. I Sverige 
var årets kjernekraftproduksjon meget høy. I ukene 1 – 53 
hadde Norge en netto import på 11,8 TWh, som var tilnærmet 
lik den totale netto import til hele elbørsområdet. I tillegg til 
Norge hadde Finland en positiv netto import i 2004. Sverige og 

Danmark hadde en positiv netto eksport. Finland eksporterte 
videre til Sverige en stor andel av sin import fra Russland.  
Sverige eksporterte videre i hovedsak all sin import fra Finland 
og Polen.        

Spotprisen referert Oslo for året 2004 ble på 246 kr/MWh, hvilket 
var 48 kroner lavere enn for 2003. I 2004 oppnådde E-CO Vann-
kraft en gjennomsnittlig salgspris på 104 prosent av spotprisen 
referert Oslo på sin produksjon eksklusiv konsesjonskraft. 

Prisnivået for fremtidige kontraktsleveranser steg betydelig 
utover i vintersesongen januar – april for så å holde seg på et 

Tilbakeblikk på kraftmarkedet 2004 

MARKEDETS UTVIKLING 
OG UTSIKTER 
 
Kraftsituasjonen i Norden 
Elbørsområdet omfatter Norge, Sverige, Finland og  
Danmark. Det er stor utvekslingskapasitet mellom landene.  
Elbørsområdet har også betydelig utvekslingskapasitet  
med Tyskland, Russland og Polen. 

E-CO Hovedkontor

E-CO eier og forvalter kraftverk over hele  
Sør-Norge, deriblant Norges tredje største 
kraftverk, Aurland I.

 E-CO
 E-CO Energi eier 100 % i E-CO Vannkraft  
 og 100 % i Oslo Lysverker.

 Vannkraft Øst
 Vannkraft Øst drifter og vedlikeholder  
 anleggene til Oppland Energi (E-CO 61,4%), 
 Vinstra Kraftselskap (E-CO 66,7 %) og   
 Opplandskraft (E-CO 40 %).

 Norsk Grønnkraft 
 E-CO Vannkraft eier 25 % i 
 Norsk Grønnkraft. 

 Buskerud Kraftproduksjon 
 E-CO Vannkraft eier 30 % i 
 Buskerud Kraftproduksjon.

 Uvdal I og II 
 E-CO Vannkraft eier 10 %.
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høyt nivå i sommersesongen. I løpet av november og desember 
var det et betydelig prisfall. I terminmarkedet på Nord Pool var 
terminprisen for året 2005 lavere ved utgangen enn ved  
inngangen av 2004.

I samtlige måneder i 2004 var det positiv netto import til 
Norge. I perioder var det flaskehalser i overføringsnettet, slik 
at det ble prisdifferanser mellom de enkelte områdene innen 
elbørsområdet. Spotprisen referert Sverige for året 2004 var 
11 kr/MWh lavere enn prisen referert Oslo. Tilsvarende pris for 
Danmark-Vest (Jylland og Fyn) var 5 kr/MWh lavere.

Spotprisen referert Oslo hadde en noe uvanlig variasjon  
mellom sesongene. Sommersesongen mai - september  
hadde det høyeste sesonggjennomsnittet på 254 kr/MWh. 
Vintersesongen oktober – desember hadde det laveste  
gjennomsnittet på 229 kr/MWh. August hadde det høyeste 
månedsgjennomsnittet på 274 kr/MWh. Desember hadde  
det laveste gjennomsnittet på 216 kr/MWh.

Vintersesongen januar – april startet med normal januar-
temperatur i Norge og Sverige. De etterfølgende månedene 
var varmere enn normalen. Apriltemperaturen i Norge var  
3,1 grader høyere enn normalen. Årets april var den varmeste 
siden målingene startet i 1867. Tilsiget totalt for perioden 
var høyere enn normaltilsiget i både Norge og Sverige. Ved 
inngangen til sommersesongen mai – september var magasin-
fyllingen fortsatt under normalt nivå i det norsk-svenske  
kraftområdet. Videre var snømagasinet betydelig under  
normalt nivå. Totalt for sommersesongen var tilsiget under 
normalt sommertilsig i både Norge og Sverige. En rekordvarm 
april ble etterfulgt av en varm start på mai måned.  
Snøsmeltingen startet tidlig i fjellet, og tilsiget i første halvdel 
av mai måned var over normalt nivå. I Norge kom det også mye 
nedbør på Østlandet. Her var det flomtap, og enkelte steder 

skadeflom. Etter midten av mai var det gjennomgående lavt 
sommertilsig i det norsk-svenske kraftområdet fram til  
utgangen av august. Sommersesongen avsluttet med en  
nedbørrik september både i Norge og Sverige. Totalt for vinter-
sesongen oktober – desember var tilsiget over normalt nivå i 
Norge og Sverige. Vintersesongen startet med en nedbørsfattig 
oktober etterfulgt av en meget mild og nedbørrik november. 
I Norge var november den tredje mest nedbørsrike på 100 år.  
Desember fortsatte mild og våt. I løpet av sesongen hadde den 
hydrologiske situasjonen i det norsk-svenske kraftområdet 
forbedret seg betydelig. Magasinfyllingen var på et tilnærmet 
normalt nivå. Videre var beregnet snømagasin høyere enn 
normalt nivå. 
    
I ukene 1 - 52 hadde Norge en vannkraftproduksjon på 107,9 TWh. 
Dette er en oppgang på 2,3 TWh fra året før og 10,4 TWh mindre 
enn normalproduksjonen. Sverige hadde en vannkraftproduksjon 
på 58,8 TWh. Dette er en oppgang på 6,1 TWh fra året før, og  
6,2 TWh mindre enn normalproduksjonen. Svensk kjernekraft-
produksjon var på 74,6 TWh, hvilket var en oppgang på 9,4 TWh. 
Annen termiske kraftproduksjonen i Sverige var på 12,6 TWh, 
hvilket var en nedgang på 0,9 TWh.

I ukene 1 – 52 hadde Norge en netto import på 11,5 TWh mot 
en netto import på 7,7 TWh i 2003. Sverige hadde en netto 
eksport på 2 TWh, mot en netto import på 13 TWh i 2003. 

For ukene 1 - 52 var forbruket i Norge på 120,2 TWh, hvilket  
er en oppgang på 6 TWh fra 2003, hvorav halvparten av  
oppgangen var i kraftkrevende industri. Den midlere års-
temperaturen i Norge ble på 1,4 grader over normalen, hvilket 
var 0,1 grad varmere enn i 2003. I Sverige var forbruket på  
144,8 TWh, hvilket er en nedgang på 0,1 TWh.
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ÅRSBERETNING 
 

Virksomhetens art
Selskapet E-CO Vannkraft er fra 22. desember 2004 heleid av 
E-CO Energi etter at de kjøpte Statkraft Holding AS 20 prosent-
andel i E-CO Vannkraft. 

Selskapet eier kraftproduksjonsanlegg og produksjonsandeler i 
Sør-Norge med middelproduksjon før fratrekk for pumpevolum 
på ca 7,2 TWh. I tillegg har selskapet eierandeler på vel  
61 prosent i Oppland Energi AS, 30 prosent i Buskerud Kraft-
produksjon AS og 25 prosent i Norsk Grønnkraft AS. Total 
konsolidert kraftproduksjonsvolum tilsvarer ca 9 TWh middel-
produksjon.

Selskapets hovedaktivitet består i drift og vedlikehold av kraft-
verkene samt best mulig utnyttelse av de disponible vannma-
gasinene for å oppnå høyest mulig verdi på kraftproduksjonen.

Selskapet er organisert med tre sektorer: Kraftverkseier, El-
engros og Kraftverksoperatør. Utgangspunktet for organiseringen 
av virksomheten er en verdikjedeanalyse beskrevet ved at:

Kraftverkseier er ansvarlig for kapitalbruk og vurderer  
reinvesteringer og investeringer i produksjonsanlegg.

El-engros er ansvarlig for anvendelse av produksjons-
ressursene og selger elproduksjonen i engrosmarkedet.

Kraftverksoperatør er ansvarlig for operativ styring, kontroll 
og vedlikehold av kraftverkene og tilhørende regulerings- 
anlegg.

Sektorene El-engros og Kraftverkseier er lokalisert i Oslo. 
Sektor Kraftverksoperatør er lokalisert med avdelinger i  
Aurland, Hol, Gol og ved Solbergfoss i Askim.

Ovenfor nevnte eierandel på vel 61 prosent i selskapet  
Oppland Energi referer seg til et selskap som er organisert 
som et konsern med de heleide datterselskapene Oppland 
Energi Produksjon AS og Oppland Energi Nett AS. Oppland 
Energi Produksjon AS eier 9 kraftverk i Dokka- og Begna-
vassdraget, og har eierandeler i Opplandskraft DA som er eier 
av 6 kraftverk i Glomma og Lågenvassdraget. I tillegg til 
produksjonsforvaltning av egne kraftverk forestår selskapet 
også forvaltning i varierende omfang for selskapene Opplands-
kraft DA, Vinstra Kraftselskap DA, Eidsiva energi Vannkraft AS 
og AL Nord-Østerdal Kraftlag.

Oppland Energi Nett AS eier regionalnett i Vest-Oppland og 
Valdres. Regionalnettet består av 132 kV kraftledninger med 
en samlet traselengde på 247 km og 7 transformatorstasjoner.

Redegjørelse for årsregnskapet 
Konsoliderte driftsinntekter og driftskostnader for 2004 var 
henholdsvis 2.073 og 710 millioner kroner. Konsolidert produk-
sjon i egne og felleseide anlegg utgjorde 8.731 GWh og tilsvarer 
ca. 300 GWh under normalproduksjon. Kombinasjonen av  
relativt høy spotpris og 17 prosent større produksjon enn forrige 
år resulterte i totale driftsinntekter på 2.073 millioner kroner. 
Produksjonsøkningen skyldes hovedsakelig høyere tilsig, men 
også begrunnet med at magasinbeholdningen økte 2 prosent 
gjennom 2004 mot 15 prosent magasinøkning gjennom 2003. 
Samlet sett for 2004 resulterte dette i et årsresultat etter skatt 
for 2004 på 677 millioner kroner.

Styret har lagt klare rammer for selskapets risikostyring, slik 
at fremtidig produksjon prissikres i de tidsperioder hvor man 
antar at markedets betalingsvillighet for fremtidig produksjon 
er best. Valg av sikringsstrategi resulterer imidlertid i en ikke 
ubetydelig skatterisiko. Dersom et større volum er prissikret 
til priser lavere enn den faktiske spotpris, vil grunnrenteskatten 
bli beregnet avhengig av spotpris selv om de faktiske inntekter 
samsvarer med avtalte prissikringer. Ved økende spotpriser i 
slike situasjoner vil resultat etter skatt reduseres i takt med 
økende spotpris. E-CO Vannkraft gjennomfører en sikrings-
strategi hvor prissikret volum styres i forhold til planlagte 
produksjonsvolumer slik at skatteeffekten løpende overvåkes  
i forhold til utviklingen i spotmarkedet. 
 
Selskapet har markedsovervåkende tradingaktivitet hoved-
sakelig i eget selskap, men også en mindre del i det heleide 
datterselskapet OBT-Kraft AS. Den markedsovervåkende  
tradingaktiviteten er skilt ut i en egen clearet portefølje med 
separate fullmakter. Aktiviteten blir løpende kontrollert og 
rapportert etter vedtatte risikorammer. E-CO Vannkraft  
oppnådde en gjennomsnittlig salgspris på 25,7 øre/kWh  
tilsvarende 104 prosent av gjennomsnittlig spotpris i år 2004. 

Kostnadene har hatt en positiv utvikling. Effekten av løpende 
fokus på effektiv drift og vedlikehold av selskapets kraftanlegg 
har fortsatt vist en god utvikling. Tilgjengeligheten ved  
selskapets egne kraftanlegg har også for inneværende år  
ligget på et høyt nivå.
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Det er foretatt avsetning i regnskapet under lønn og andre  
personalkostnader på ca. 5 millioner kroner, og har sammen-
heng med førtidspensjoner i forbindelse med bemannings-
messige tiltak. 

Totale investeringer i 2004 utgjorde 54 millioner kroner, hvorav 
E-CO Vannkraft har vel 13 millioner kroner og Oppland Energi 
AS har resterende. Investeringene i Oppland Energi AS  
gjelder hovedsakelig Øvre Otta.  Investeringene var hoved-
sakelig innenfor kraft- og reguleringsanlegg, samt sambands-
utstyr og transportutstyr.

Likviditetsbeholdningen per 31. desember 2004 var ca.  
291 millioner kroner. Selskapets evne til egenfinansiering av 
investeringer er god. Selskapets kortsiktige gjeld utgjorde per 
31. desember 2004 ca. 35 prosent av samlet gjeld, og tilsvarer 
en økning på vel 22 prosent - poeng i forhold til per 31. desem-
ber 2003. Totalkapitalen ved utgangen av året var 15.820 mil-
lioner kroner, sammenlignet med 15.960 millioner kroner året 
før. Egenkapitalen per 31. desember 2004 var ca 73 prosent,  
sammenlignet med ca 72 prosent per 31. desember 2003.  
Selskapets finansielle stilling per 31. desember 2004 er god.

I skattetvisten mot ligningsmyndighetene avsa lagmannsretten 
dom i juli 2004. Lagmannsretten omgjorde tingrettens dom 
der E-CO Vannkraft fikk medhold i at NVEs fastsettelse av 
gjenanskaffelsesverdier (GAV) var feilaktig. Lagmannsretten 
ga dermed staten medhold.  Likeledes omgjorde lagmanns-
retten tingrettens avgjørelse som gikk i selskapets favør i 
korreksjonsinntektsspørsmålet slik at staten fikk medhold i 
at det var korrekt å ilegge korreksjonsinntekt basert på utbe-
talt utbytte for 1997. Videre opprettholdt lagmannsretten fri-
finnelse av staten i fallverdispørsmålet, dvs. at fallrettighetene 
ikke blir tillagt skattemessig verdi.

Dommen fra lagmannsretten ble i august påanket til Høyeste-
rett. Høyesteretts kjæremålsutvalg avsa 13. januar 2005  
kjennelse. Kjennelsen går ut på at fallrettighetsanken og  
GAV-anken er nektet fremmet til behandling i Høyesterett. 
Dette innebærer at lagmannsrettens frifinnelse av staten 
på disse punkter er endelig. Korreksjonsinntektsanken ble 
derimot av Høyesteretts kjæremålsutvalg henvist til behand-
ling i Høyesterett, hvor ankesaken trolig kommer opp til 
behandling i løpet av 2005.

De økonomiske konsekvensene av at GAV-saken er endelig 
avgjort i selskapets disfavør er at tidligere aktiverte skatte-
betalinger tilsvarende 47 millioner kroner nå er kostnadsført 
i 2004-regn-skapet. Forøvrig har lagmannsrettens dom ingen 
konsekvenser for 2004-regnskapet. 

I tillegg har selskapet rett før jul 2004 mottatt endringsvarsel 
for årene 1997–2003 vedr. vei-GAV, noe som eventuelt også 
får konsekvenser for 2004 og fremover. Varselet er relatert til 
at veier som er GAV-beregnet, avskrevet og lignet i tråd med 
dette, normalt hverken kan GAV-beregnes eller avskrives. 
Ligningsmyndighetenes standpunkt er blant annet begrunnet 
med en prinsippavgjørelse fra Riksskattenemnden, som p.t. 
er under prøvelse i rettsapparatet. Selskapet hevder at den 
tidligere ligning er korrekt. De økonomiske konsekvensene av 
ligningsmyndighetenes standpunkt for perioden 1997–2003 

ble beregnet til anslagsvis 50 millioner kroner, og ble av 
forsiktighetshensyn belastet som økt skattekostnad allerede  
i regnskapet for 2003. 

Basert på den informasjonen selskapet i dag besitter er  
avsetningen som ble foretatt i 2003 tilstrekkelig for å ivareta  
konsekvensene av endringsvarselet. Dette omfatter også 
i hovedsak nåverdien av de fremtidige skattemessige 
avskrivninger og samt reduksjon i friinntektsgrunnlaget.
 
Styret registrerer at det i løpet av det siste året er gjennomført 
salgstransaksjoner på nivåer over det som reflekteres i  
selskapets balanse, jfr. ”Kraftmarkedet 2004” utarbeidet av 
Pareto som viser at transaksjonsprisene ligger stort sett på 
samme nivå som 2003. Dette tilsier at selskapets bokførte 
balanseverdier på produksjonsanlegg er i samsvar med 
forsiktig vurderte markedsverdier.

Personal og arbeid for likestilling
Ved utgangen av året var det i selskapet 145 fast ansatte, 
hvorav 11 inngår i gruppen med førtidspensjonsordning og 
inngår ikke blant de som står for den daglige driften, men kan 
trekkes inn ved behov.  I tillegg hadde selskapet avtale med én 
lærling og tre midlertidige ansatte. Andel kvinner i selskapet 
utgjorde ved årsskiftet 12 prosent. Ved nyrekruttering gis  
kvinner og menn samme muligheter til å søke stillingen.  
Tilbud gis til søker med best kvalifikasjoner. Dersom søkere av 
begge kjønn stiller med samme kvalifikasjoner, vil det kjønn 
som er underrepresentert bli foretrukket da selskapet ønsker 
en jevnere sammensetting i forhold til kjønn. 

Sykefraværet var 5,3 prosent i 2004. Gjennom året ble det  
registrert fem skader med til sammen 87 fraværsdager hvilket 
gir en skadefrekvens (H-verdi) på 18,7 og et skadefravær  
(F-verdi) på 397,3. Skadefrekvensen angir antall skadetilfeller 
per million arbeidstimer og skadefraværstallet viser antall 
sykedager på grunn av skader per million arbeidstimer. Det var 
ingen alvorlige personskader i E-CO Vannkraft i løpet av 2004. 

Kompetanse
Som en del av årets medarbeidersamtaler har ledere 
foretatt en gjennomgang av aktuelle kompetanseområder. 
Kompetansekartleggingen er oppdatert i samarbeid med den 
enkelte medarbeider, slik at eventuelle avvik kommer til syne 
og tiltak kan iverksettes.

Det er for øvrig videreført en stor satsing på å etterutdanne 
medarbeidere og utdanne lærlinger til energioperatører,  
opprinnelig 26. Av selskapets egne medarbeidere (unntatt  
lærlinger) er det ved utgangen av året 12 som er ferdig ut-
dannet og 10 som er ferdige med den teoretiske delen, men 
mangler praksis og endelig fagprøve.

Lederkompetanse kartlegges i forhold til avdelingens mål og 
handlingsplaner med tett oppfølging av den enkelte leder. Som 
årlig kompetansehevende tiltak gjennomføres ledersamling og 
lederkurs med aktuelle tema samt bransjekonferanser hvor 
bransjenettverk er et viktig element.

I begynnelsen av året ble det gjennomført en arbeidsmiljø-
undersøkelse i Aurland og Solbergfoss. Undersøkelsen er 
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gjennomført av Oslo Bedriftshelsetjeneste etter samme  
modell som tidligere for å se utviklingen, særlig innen områ-
dene miljø, samarbeid og trivsel. Resultatene i rapporten er 
gjennomgående positive og viser at til tross for nedbemanning 
og endringer i arbeidsforhold har dette ikke i særlig grad gått 
utover effektiviteten eller på bekostning av sikkerheten og 
trivselen til de ansatte. 

Ytre miljø
Vannkraftproduksjon er et miljøvennlig alternativ, og med-
fører som hovedregel ikke skadelige utslipp til vann eller 
luft. Eksempelvis ville selskapets kraftproduksjon i 2004 
medført utslipp i størrelsesorden 8 – 10 millioner tonn 
CO2 hvis tilsvarende mengde kraft hadde blitt produsert av 
kullkraftverk. Regulering av vassdrag kan for øvrig ha en 
positiv effekt ved at den reduserer risikoen for flomskader, 
og innebærer i praksis en meget begrenset risiko for flom 
ved dambrudd.

Kombinasjonen av mye snø i fjellet, høyere temperaturer 
enn normalt samt store nedbørsmenger, førte i begynnelsen 
av mai til vannmengder tilsvarende 50-årsflom i flere  
sidevassdrag i Hallingdal. Forholdene førte til skader både 
på veier og bygninger. Vannføringen ved Bergheim er den 
største som er registrert etter krigen. Skadeomfanget i 
Hallingdal ble i betydelig grad redusert på grunn av  
reguleringene.  
 
Konsesjonsbetingelsenes manøvreringsreglement gir klare 
regler for hvordan reguleringsmagasinene kan disponeres 
og hva som skal slippes som minstevannføring. I de fleste 
magasinene står selskapet fritt til å disponere vannet 
innenfor høyeste og laveste regulerte vannstand.

Dammer 
All kontroll og tilsyn av dammer og reguleringsanlegg  
gjennomføres i henhold til myndighetens krav. Alle dammer 
gjennomgår et forhåndsdefinert tilsynsprogram:

Hovedtilsyn blir gjennomført av eksternt personell og  
består av en detaljert visuell kontroll av dammen og  
gjennomgang av dokumentasjonen og tilsynsrutiner.  
Revurdering blir i henhold til myndighetenes krav utført  
av eksternt personell med godkjenning, hvor hele  
konstruksjonen blir kontrollert på nytt og sett opp mot 
dagens forskrifter. Det er krav til dokumentasjon og 
skriftlig rapport til NVE. Det er gjennomført fem hoved-
tilsyn og tre revurderinger ved våre dammer i 2004. 
 
Planarbeidet for ny Stolsvannsdam følger oppsatt plan med 
sikte på ferdigstillelse i år 2007.

Hjemfall
Olje- og energidepartementet (OED) besluttet i april 2003 
å nedsette et utvalg (Hjemfallsutvalget) som fikk i oppdrag 
å utrede forslag til endringer i industrikonsesjonslovens 
bestemmelser om hjemfall. Hjemfallsutvalget, som har 
bestått av 12 medlemmer fra staten, kommunesektoren, 
kraftbransjen og arbeidstakersiden, la frem sin innstilling 
som en NOU: 26 i november måned 2004.
 

Flertallet i utvalget går inn for en modell med like konse-
sjonsregler uavhengig om konsesjonær er offentlig eid eller 
privat. Det foreslås innført et såkalt partielt hjemfall, det 
vil si at verdiene i kraftverket ved utløpet av en konsesjons-
periode fordeles mellom staten/kraftkommune(r) og  
konsesjonær.  Konsesjonsperioden er foreslått til 75 år.

Dette prinsippet foreslås etablert ved lovgivningstids-
punktet også for tidligere gitte evigvarende konsesjoner.  
I henhold til forslaget vil E-CO Vannkraft miste sin evig-
varende rett til å eie kraftproduksjonsanlegg, og må 
overføre to tredjedeler av verdiene til staten om 75 år.  
Det er styrets vurdering at forslaget eventuelt vil kunne 
gi store negative konsekvenser for selskapet og at 
beslutningsgrunnlaget ikke er fullstendig.

Kraftsituasjonen i 2004
Konsolidert kraftproduksjon i 2004 tilsvarer 8760 GWh 
som er ca 97 prosent av konsolidert middelproduksjon. 
Konsolideringsprinsippet baseres på egne produserte 
volum i E-CO Vannkraft pluss eierandel multiplisert med 
produsert volum i Oppland Energi AS, Buskerud Kraft-
produksjon AS og Norsk Grønnkraft AS.

Nedenfor er referert tall for E-CO Vannkraft:

 2004 2003 Endring fra 2003
   GWh  %
Produksjon 6 967 5 964 + 1 003 + 16,8
Pumping - 89 - 162 +73 + 45,1
Utnyttet energitilsig 6 940 6 206 + 734 + 11,8  
Magasinbeholdning    
ved årets slutt 3 130 3 067 + 63 + 2,1

I vintersesongen januar – april var vintertilsiget til E-CO 
Vannkrafts kraftanlegg i underkant av normaltilsiget. Sommer-
tilsiget var normalt. Vintertilsiget for sesongen oktober –  
desember var høyere enn normalt. Totalt ble tilsiget tilnærmet 
normalt året sett under ett. Ved utgangen av året var magasin-
fyllingen til E-CO Vannkraft høyere enn ved inngangen til året, 
men fortsatt under normalt nivå. Snømagasinet i Aurland og 
Hallingdal var over normalt nivå.

Fremtidig utvikling
Til tross for den store kraftutvekslingskapasiteten det norsk-
svenske kraftområdet har med andre land, forventes det fortsatt 
at variasjoner i vanntilsiget i årene framover vil kunne gi store 
variasjoner i kraftprisen. Dog vil kostnadene i termisk kraft-
produksjon, både i nordiske og andre europeiske land, påvirke 
kraftprisen i Norge. Påvirkningen vil variere med den gjeldende 
hydrologiske situasjonen i det norsk-svenske kraftområdet.  
Prisen på olje, gass og kull vil være viktig, hvorav prisen på kull 
vil være den langt viktigste kostnaden i mange år framover. 
Prisen på kull levert Europa har variert betydelig de siste årene. 
I den senere tid har det vært en betydelig prisoppgang. Fra  
sommeren 2003 til sommeren 2004 var det en dobling av prisen. 
Prisen holdt seg på det høye nivået ut 2004. I første halvdel av 
januar i 2005 har det vært et betydelig prisfall. Klimapolitiske 
tiltak forventes også å kunne påvirke kraftprisen. 
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Innføring av CO2-kvoter forventes å gi en prisstigende effekt. 
En eventuell innføring av et marked for sertifi kater for ny 
fornybar energi forventes å gi motsatt effekt. 
 
Systemprisen hos Nord Pool ble for året 2004 på 242 kr/MWh. 
Markedets forventing til systemprisen for 2005, representert 
ved Nord Pools terminmarked, var ved utgangen av 2004 på 
206 kr/MWh. Tilsvarende forventning for systemprisen for 
årene 2006 og 2007 var på henholdsvis 27,7 og 27,9 EUR/MWh 
eller 228 og 230 kr/MWh.    
 
Styret takker administrasjonen og de ansatte for meget 
god innsats gjennom året.

Fortsatt drift
I samsvar med regnskapslovens krav bekrefter styret at 
årsoppgjøret er avlagt under forutsetning om fortsatt drift.

Årsresultat og disposisjoner
Styret foreslår følgende disponering av årsresultatet i 
E-CO Vannkraft:

Konsernbidrag (etter skatt): 720 millioner kroner
Annen egenkapital: -171 millioner kroner 
Fond for vurderingsforskjeller:  128 millioner kroner 
Totalt disponert:  677 millioner kroner

Selskapets frie egenkapital per. 31. desember 2004 var 
6.517 millioner kroner. 

Hans Erik Horn              Per Arne Torbjørnsdal   Gunn Oland
Styreleder

Ragnar Søegaard    Siri Beate Hatlen    Knut Svensgård 

Roy Arne Kanth         Odd Øygarden
           Adm.direktør 

Oslo, 17. februar 2005
Styret i E-CO Vannkraft

Roy Arne Kanth         Odd Øygarden
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Styreleder
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Ragnar Søegaard    Siri Beate Hatlen    Knut Svensgård Ragnar Søegaard    Siri Beate Hatlen    Knut Svensgård Ragnar Søegaard    Siri Beate Hatlen    Knut Svensgård 
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RESULTATREGNSKAP
1. JANUAR-31. DESEMBER
BELØP I MILLIONER KRONER

  
 Note 2004 2003

Strøminntekter 1 2 040 1 699
Andre driftsinntekter 1 33 20
Sum driftsinntekter  2 073 1 719
Energikjøp, overføring 2 (131) (130)
Lønn og andre personalkostnader 3 (104) (98)
Avskrivninger 9 (261) (260)
Andre driftskostnader 4 (215) (182)
Sum driftskostnader  (710) (670)
Driftsresultat  1 363 1 049

Andel resultat i tilknyttet selskap 11 23 23
Finansinntekter 5 35 56
Finanskostnader 6 (143) (254)
Netto finanskostnader  (85) (175)
Ordinært resultat før skatter  1 278 874
Skatter 7 (601) (518)
Årsresultat  677 356
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BALANSE
31. DESEMBER
BELØP I MILLIONER KRONER

  
 Note 2004 2003

Utsatt skattefordel 7 164 172
Vannfallrettigheter 8  6 929  6 929
Varige driftsmidler 9  6 898  7 125
Investering i tilknyttet selskap 11 624 575
Ansvarlig lån til tilknyttet  selskap 12,18 231 171
Andre langsiktige fordringer 23 112 144
Investering i datterselskap 25 25 21
Investeringer i felleskontrollerte selskaper  5 5
Sum finansielle anleggsmidler  998 916
Sum anleggsmidler  14 989 15 142
Kundefordringer  56 219
Kortsiktig plassering hos konsernselskap 14 188 192
Andre kortsiktige fordringer 13 152 127
Andel korts. fordr. felleskontrollerte selskaper 10 12 26
Sum fordringer  408 564
Andre finansielle instrumenter 24 321 209
Bankinnskudd, kontanter o.l 14 103 45
Sum omløpsmidler  831 818
Sum eiendeler  15 820 15 960
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 Note 2004 2003

Aksjekapital 15 3 000 3 000
Overkursfond 15 1 500 1 500
Sum innskutt egenkapital  4 500 4 500
Fond for vurderingsforskjeller 15 364 277
Annen egenkapital 15 6 681 6 810
Sum opptjent egenkapital  7 045 7 087
Sum egenkapital  11 544 11 587
Pensjonsforpliktelser 17 38 34
Utsatt skatt 7 243 239
Øvrig avsetning til forpliktelser  68 62
Sum avsetning for forpliktelser  349 335
Annen langsiktig gjeld 16 2 420 3 449
Sum langsiktig gjeld  2 769 3 784
Leverandørgjeld  42 57
Betalbar skatt  277 364
Skyldig offentlige avgifter  109 116
Annen kortsiktig gjeld 19 77 52
Skyldig konsernbidrag 15 1 000 0
Sum kortsiktig gjeld  1 506 589
Sum gjeld  4 276 4 373
Sum egenkapital og gjeld  15 820 15 960
Garantier 20

Hans Erik Horn              Per Arne Torbjørnsdal   Gunn Oland
Styreleder

Ragnar Søegaard    Siri Beate Hatlen    Knut Svensgård 

Roy Arne Kanth         Odd Øygarden
           Adm.direktør 

Oslo, 17. februar 2005
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Hans Erik Horn              Per Arne Torbjørnsdal   Gunn OlandHans Erik Horn              Per Arne Torbjørnsdal   Gunn Oland

Ragnar Søegaard    Siri Beate Hatlen    Knut Svensgård Ragnar Søegaard    Siri Beate Hatlen    Knut Svensgård Ragnar Søegaard    Siri Beate Hatlen    Knut Svensgård 

BALANSE
31. DESEMBER
BELØP I MILLIONER KRONER



23

 E-CO Vannkraft 2004

KONTANTSTRØMANALYSE
1. JANUAR-31. DESEMBER
BELØP I MILLIONER KRONER

  
  2004 2003

Kontantstrøm fra virksomheten:    
Tilført fra virksomheten*  1 073 678
Endringer i fordringer lager kreditorer   149 310
Endringer i andre tidsavgrensningsposter  (84) 35
A Kontantstrøm fra virksomheten  1 138 1 023
Kontantstrøm fra investeringer:    
Investeringer i varige driftsmidler  (55) (137)
Salg av varige driftsmidler  37 0
Endring i andre investeringer  (33) (26)
B Kontantstrøm fra investeringer  (51) (163)
Kontantstrøm fra finansiering:    
Ny langsiktig gjeld  0 0
Nedbetaling av langsiktig gjeld  (1 029) (943)
Utbetalt utbytte  0 0
C Kontantstrøm fra finansiering  (1 029) (943)
A+B+C Kontantstrøm i året  58 (82)
+ Likviditetsbeholdning 1. januar  45 127
= Likviditetsbeholdning 31. desember  103 45
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REGNSKAPSPRINSIPPER

Årsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapsloven  
av 1998 og god regnskapsskikk.

Felles kontrollert virksomhet
E-CO Vannkraft har eierskap i andre selskaper som forestår 
drift og vedlikehold av kraftverk. Samarbeidet foregår i to  
former: felleskontrollerte selskap og felleskontrollerte anlegg. 
Virksomheten er regnskapsmessig behandlet etter brutto- 
metoden i henhold til foreløpig norsk regnskapsstandard  
om deltakelse i felleskontrollert virksomhet. 

Felleskontrollerte selskap omfatter selvstendige selskaps-
rettslige enheter.  I regnskapet er de forholdsmessige andeler 
av hovedpostene i resultatet tatt inn i de tilsvarende poster i 
konsernets regnskap, med unntak av omløpsmidler i Nedre 
Vinstra og Uvdalsverkene som er innarbeidet samlet. 

Felleskontrollerte anlegg omfatter anlegg som ikke er etablert 
som egne, selvstendige selskaper, men som er integrerte 
deler av eierselskapenes produksjonssystem. Det drifts-
ansvarlige selskapet står for den løpende driften av anlegget, 
og får refundert andel av driftsutgiftene fra de øvrige del-
takerne. Deltakerne har hver skutt inn sin andel av anleggs-
kapitalen i form av direkte investeringer. Langsiktig gjeld er 
tatt opp direkte av eierselskapene og inngår i E-CO Vannkraft  
samlede langsiktige gjeld.

Tilknyttet selskap
Selskap der E-CO Vannkraft har betydelig, men ikke bestem-
mende, innflytelse, normalt mellom 20 og 50 prosent av 
stemmeberettiget aksjekapital, behandles som tilknyttet  
selskap etter egenkapitalmetoden. Selskap der hvor E-CO 
Vannkraft har bestemmende innflytelse vurderes til kostpris. 

Klassifisering og vurdering av balanseposter
Omløpsmidler og kortsiktig gjeld omfatter poster som forfaller 
til betaling innen ett år etter anskaffelsestidspunktet, samt 
poster som knytter seg til varekretsløpet. Øvrige poster er 
klassifisert som anleggsmiddel/langsiktig gjeld. Kortsiktig  
del av langsiktig gjeld er dog ikke reklassifisert. 

Omløpsmidler vurderes til laveste av anskaffelseskost og  
virkelig verdi. Kortsiktig gjeld balanseføres til nominelt beløp  
på opptakstidspunktet. 

Anleggsmidler vurderes til anskaffelseskost, men nedskrives 
til virkelig verdi dersom verdifallet ikke forventes å være  

forbigående. Langsiktig gjeld balanseføres til nominelt beløp 
ved utgangen av året.

Inntekter
Selskapet inntektsfører kraftomsetning ved levering.

Forvaltningsoppdrag
Oslo Lysverker AS (100% eid av E-CO Energi) eier Hammeren 
kraftstasjon i Oslo, 25 % av Opplandskraft DA og i tillegg 
en evigvarende kjøpskontrakt på 161 GWh. Produksjons-
disponeringen av Oslo Lysverker AS’ kraftstasjon, eierandel  
og kjøpskontrakt gjøres av E-CO Vannkraft. 
 
Produksjonsforvaltning for Oslo Lysverker inngår i resultat-
regnskapet bare med en mindre administrativ godtgjørelse,  
da E-CO Vannkraft ikke har risiko for den forvaltede  
kraftproduksjonen. 

Kontraktsforpliktelser 
Det brukes i hovedsak finansielle kontrakter for prissikring 
av en andel av kraftproduksjonen. Forutsetning for sikrings-
vurderinger er at sikringsnivået ligger innenfor egen 
produksjonsevne. Urealiserte gevinster/tap på termin-
markedet som benyttes i sikringsøyemed balanseføres ikke. 
Resultatføring av gevinster og tap knyttet til sikring skjer ved 
leveranse av sikringsobjektet.

Energikjøp 
Energikjøpskostnader består hovedsakelig av finansielt  
tilbakekjøp av konsesjonskraftforpliktelser.

Varige driftsmidler og avskrivninger
Balanseføring av varige driftsmidler foretas til kostpris.  
Utvidelser og påkostninger som øker produksjonsevne  
balanseføres. Balanseføring av egenarbeider vurderes til  
tilvirkningskost. Avskrivning foretas lineært over forventet 
økonomisk levetid.
 
Vannfallrettigheter, som ikke er tidsbegrenset, er oppført i 
balansen til kostpris per overtakelsesdato og er ikke gjenstand 
for løpende avskrivning.

Erstatninger
Årlige erstatninger til grunneiere i tilknytning til vassdrags-
utbygging kostnadsføres løpende og forpliktelsen er ikke 
balanseført. Erstatningsbeløpene er faste og uavhengig av 
driften av kraftanleggene og følger av selskapets konse-



25

 E-CO Vannkraft 2004

sjonsbetingelser. Selskapet har i tillegg en andel gratiskraft-
erstatninger, disse følger normalt lokale strømtariffer og  
varierer således år for år i henhold til kraftprisens utvikling.

Skatter
Selskapet har fire typer skatter (naturressursskatt, grunn-
renteskatt, eiendomsskatt og overskuddsskatt). 

Naturressursskatt 
Naturressursskatt er en overskuddsuavhengig skatt og beregnes 
på grunnlag av det enkelte kraftverks gjennomsnittlige produksjon 
de siste syv årene. Skattesatsen er satt til 1,3 øre/kWh i 2004. 
Naturressursskatten kan utlignes mot overskuddsskatten. 

Grunnrenteskatt 
I tillegg er det for kraftproduksjon innført en særskilt grunn-
renteskatt. Grunnrenteskatten utgjør 27 prosent. Med utgangs-
punkt i det enkelte kraftverk blir salgsinntekten beregnet 
ut fra årets timesoppløste spotmarkedspriser multiplisert 
med produksjonen i de tilhørende perioder, med unntak av 
konsesjonskraft og langsiktige kontrakter som prises til  
faktiske priser. Det gis ikke fradrag for gjeldsrenter. I stedet 
blir det gitt fradrag for en friinntekt som blir regnet ut fra  
gjennomsnittlige skattemessige verdier på driftsmidler  
multiplisert med en normrente. Normrenten blir fastsatt  
årlig og er for regnskapsåret 9,7 prosent. Grunnrenteinntekten 
vil være sterkt stigende over kraftverkets levetid, fordi skatte-
messige avskrivninger og friinntekten blir redusert.

Eiendomsskatt
Med virkning fra inntektsåret 2001 ble reglene for taksering  
av kraftanlegg endret. Eiendomsskatten utgjør 0,7 prosent 
av en beregnet eiendomsskattetakst. Eiendomsskattetakst-
grunnlaget utgjør det høyeste av en nåverdi basert bl.a. på 
kraftanleggets normerte inntekter, og en alternativ verdi 
basert på kraftanleggets gjennomsnittlige produksjonsevne 
multiplisert med en sats på 1,1 kr / kWh. I de tilfeller kraft-
anleggets eiendomsskattegrunnlag baseres på kraftanleggets 
nåverdi, vil eiendomsskattegrunnlaget variere med de  
normerte inntektene. 

Eiendomsskatt knyttet til kraftanlegg er derfor i resultat-
regnskapet presentert som en skatt, og ikke som en drifts-
kostnad. Resultatføring av eiendomsskatt skjer i det året de 
forfaller til betaling.

Utsatt skattefordel
Utsatt skatt og utsatt skattefordel av inntektsskatt er beregnet  
med utgangspunkt i de midlertidige forskjellene mellom 
regnskapsmessige og skattemessige balanseverdier. Alle  
beregninger er basert på en nominell skattesats på 28 prosent. 
 
Skatteøkende og skattereduserende midlertidige forskjeller 
som på reverseringstidspunktet henholdsvis øker eller  
reduserer skattepliktig inntekt utlignes når reversering antas 
å skje innenfor samme tidsintervall.

Utsatt fordel grunnrenteskatt er beregnet med basis i 
akkumulert negativ grunnrenteinntekt pr. kraftverk. Det er 
foretatt beregninger av anvendelse av negativ grunnrente-
inntekt på balansedagen mot positiv grunnrenteinntekt i de 
nærmeste 10 årene, basert på en nominell skattesats på  
27 prosent. Ved beregning av fremtidig grunnrenteinntekt er 
terminpriser på NordPool basis for beregningene.

Ved tilordning av anvendelse av negativ grunnrenteinntekt  
til fremføring mot fremtidig positive grunnrenteinntekter til  
staten er FIFU-prinsippet lagt til grunn.

Periodisk vedlikehold
Det utføres planlagt, periodisk vedlikehold med varierende og 
gjennomgående relativt langvarige intervaller.  Det er ikke  
mulig på en pålitelig måte å kvantifisere vedlikeholdsutgifter 
langt inn i fremtiden. Kostnadsføring skjer derfor det året 
vedlikeholdsarbeidet har funnet sted. Beslutning om gjennom-
føring av periodisk vedlikehold baseres på forutgående  
tilstandskontroll av aktuelle kraftverkskomponenter.

Pensjonsforpliktelser
Ved regnskapsføring av pensjon er lineær opptjeningsprofil 
og forventet sluttlønn som opptjeningsgrunnlag lagt til grunn. 
Estimatavvik og planendringer amortiseres over forventet 
gjenværende opptjeningstid i den grad de overstiger 10 prosent 
av den største av pensjonsforpliktelsene og pensjonsmidlene 
(korridor). Arbeidsgiveravgift er inkludert i tallene.
Pensjonsforpliktelser knyttet til pensjonsordninger definert 
som multiemployer plan balanseføres ikke og betalte premier 
til ordningene kostnadsføres.
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NOTER TIL REGNSKAPET
Note 1  Driftsinntekter  
 (beløp i millioner kroner) 2004  2003 

 Kraftomsetning 1 955  1 581 
 Overføringsinntekter (inkl. sentralnett og regionalnett) 85  118 
 Gevinst ved salg av anleggsmidler 7  0 
 Andre driftsinntekter 26  20 
 Sum 2 073  1 719 

 I henhold til forskrift til energiloven gis separat regnskapsinformasjon  
om resultatenhetene innen overføringsanlegg - sentralnett:     
    

 E-CO Vannkraft as    
 (beløp i millioner kroner) 2004  2003 

 Driftsinntekter sentralnett 33 35
 Driftskostnader sentralnett 22 18
 Resultat 12 17
 Avkastningssats 11% 15%
  
 Oppland Energi AS 
 (beløp i millioner kroner) 2004  2003 
 Driftsinntekter overføringsanlegg 52 62
 Driftskostnader overføringsanlegg 48 50
 Resultat 4 12
 Avkastningssats 8% 11% 
 

Note 2  Energikjøp 
 
(beløp i millioner kroner) 2004  2003 

 Faste kontrakter 11  9 
 Overføringskostnader 120  121 
 Sum 131  130 
 

Note 3 Lønn, godtgjørelse og pensjonskostnader  
 
(beløp i millioner kroner) 2004  2003 

 Lønn, honorarer m.v. 72  64
 Arbeidsgiveravgift 11  11
 Pensjonskostnader 16  13
 Restrukturering 5  10
 Sum 104 98
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 Ytelser til ledende personer Adm.dir Styret
 Lønn 1 277
 Pensjonsutgifter 140 
 Annen godtgjørelse 125  415 

 Administrerende direktør har en resultatavhengig bonusavtale for år 2004 som har en maksimumut-
betaling på 178.000 kroner dersom alle mål oppnås. Oppgitt lønn for 2004 inkluderer bonus for 2003 
utbetalt i 2004.

  
Antall ansatte 1.1.2004 150 

 Antall ansatte 31.12.2004 145
 Gjennomsnittlig antall ansatte 148
 
 Gjennomsnittlig antall ansatte i Oppland Energi  25

 Revisjonshonoraret for 2004 er på  260.000 kroner, mens bistand knyttet til skatt og annen finansiell  
bistand utgjør 465.000 kroner. 

 
Note 4 Andre driftskostnader 

 
(beløp i millioner kroner) 2004  2003 

 Driftskostnader fra felleskontrollert virksomhet 30  26 
 Erstatninger og div. avgifter 23  24 
 Konsesjonsavgift 51  46 
 Forsikringer 6  7 
 Fremmedytelser 16  12 
 Tjenester fra Vannkraft Øst AS 20  17 
 Øvrige administrasjons- og driftskostnader 70  50 
 Sum 215  182
      

 

Note 5 Finansinntekter 
 
(beløp i millioner kroner) 2004  2003 

 Renteinntekter bankinnskudd og verdipapirer 32 39
 Kursgevinster på verdipapirer 2 15
 Renteinntekter fra felleskontrollert virksomhet 1 2
 Sum 35 56
      

 
  

Note 6 Finanskostnader     
  

 (beløp i millioner kroner) 2004  2003 

 Rentekostnader andre lån 40  75 
 Rentekostnader til konsernselskaper 101  176 
 Nedskrivning aksjer OBT AS 2  3 
 Sum 143  254  
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Note 7 Skatter  
 

(beløp i millioner kroner) 2004  2003 

 Resultat før skattekostnad 1 278 874
 Eiendomsskatt (64) (69)
 Resultat fra tilknyttet selskap (23) (23)
 Avgitt konsernbidrag (1 004) 0
 Endring i midlertidige forskjeller* (3) (35)
 Andre poster 9 0
 Årets skattegrunnlag 193 747
 Betalbar inntektsskatt 55 210
 Naturressursskatt 109 110
 Naturressursskatt utliknet mot fellesskatt (20) (110)
 Aktivert naturressursskatt (89) 0
 Endring utsatt skatt (2) 8
 For lite avsatt tidligere år 8 7
 Eiendomsskatt 64 69
 Skattekostnad på avgitt konsernbidrag 281 0
 Grunnrenteskatt  140 154
 Skattekostnad knyttet til Lagmannrettens dom vedr GAV fastsettelse 47 0
 Avsetning for ligningsvedtak vedr. Vei-GAV 0 50
 Endring anvendbar fremførbar negativ grunnrente inntekt 8 20
 Årets skattekostnad 601 518  
 
 Årets skattegrunnlag beregnes etter de ordinære skatteregler for inntektsskatt.     

 
Naturressursskatten beregnes som et gjennomsnitt av de seneste 7 års produksjon multiplisert med 
skattesatsen, som for 2004 var 1,3 øre/kWh. Naturressursskatten kan kreves fratrukket i utlignet 
fellesskatt til staten. Dersom naturressursskatten for året overstiger utlignet fellesskatt, kan det over-
skytende fremføres med rente til bruk i senere inntektsår.

 
 Grunnrenteskatten beregnes med utgangspunkt i årets produksjon i forhold til tilsvarende spotpriser  
gjennom året. Beregningen utføres for hver time for hvert enkelt kraftverk. Grunnrenteskattesatsen er  
27 prosent.

  
Nedenfor følger en spesifikasjon av midlertidige forskjeller per 31. desember og grunnlag for  
beregning av utsatt skatt/utsatt skattefordel. 
 
Utsatt skatt  

 Midlertidige forskjeller knyttet til alminnelig beskatning: 2004  2003

 Anleggsmidler 593 571
 Pensjoner 24 9
 Andre midlertidige forskjeller 0 32
 Sum 617 613 
 Anvendt skattesats 22-28% 22-28% 
 Utsatt skatt  136 133 
 Skattefordel som ikke er balanseført 107 106 
 Sum utsatt skatt (skattefordel) selskapsskatt 243 239 
      

Midlertidige forskjeller grunnrenteskatt:

 Anleggsmidler 174 177 
 Negativ grunnrenteinntekt inkl. rente (2 232) (2 112) 
 Sum (2 059) (1 935) 
 Anvendt skattesats 1-27% 1-27%
 Sum utsatt skatt (skattefordel) grunnrenteskatt (164) (172)
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Balanseført utsatt skatt (skattefordel):

 Sum balanseført utsatt skattefordel 164 172 
 Sum balanseført utsatt skatt 243 239
      

I tilknytning til grunnrentebeskatning har selskapet skattereduserende midlertidige forskjeller og 
fremførbar negativ grunnrenteinntekt knyttet  til det enkelte kraftverk. Ovenfor vises brutto midler-
tidige forskjeller for alle kraftverk. Beregnet skattefordel knytter seg til til de kraftverk som i en 10 års 
periode kan benytte seg av skatteposisjonene (Oppland Energi: 15 år). 
 
E-CO Vannkraft har hatt en tvist med skattemyndighetene knyttet til fastsettelse av GAV-verdier,  
fallrettighetenes skattemessige status og iligning av korreksjonsinntekt. Dom har tidligere vært 
avsagt i tingretten, noe som gav E-CO Vannkraft medhold i GAV fastsettelse og korreksjonsinntekts-
spørsmålet. I skattetvisten mot ligningsmyndighetene avsa lagmannsretten dom i juli 2004. Lagmanns-
retten omgjorde tingrettens medhold i at NVEs fastsettelse av gjenanskaffelsesverdier (GAV) var 
feilaktig og ga dermed staten medhold. Likeledes omgjorde lagmannsretten tingrettens avgjørelse 
i selskapets favør i korreksjonsinntektspørsmålet slik at staten fikk medhold i at det var korrekt å 
ilegge korreksjonsskatt på bakgrunn av utbetalt utbytte for 1997. Videre opprettholdt lagmannsret-
ten frifinnelse av staten i fallverdispørsmålet, dvs. at fallrettighetene ikke blir tillagt skattemessig 
verdi. Dommen fra lagmannsretten ble i august påanket til Høyesterett. Høyesteretts kjæremålsutvalg 
avsa 13. januar 2005 kjennelse. Kjennelsen går ut på at fallrettighetsanken og GAV-anken er nektet 
fremmet til behandling i Høyesterett. Dette innebærer at lagmannsrettens frifinnelse av staten således 
er endelig. Domslutningen innebar en regnskapsmessig effekt på 47 millioner kroner. Korreksjons-
inntektsanken ble derimot av Høyesteretts kjæremålsutvalg henvist til behandling i Høyesterett, hvor 
ankesaken trolig kommer opp til behandling i løpet av 2005.

Note 8 Vannfallrettigheter 
 
   

(beløp i millioner kroner)  Anskaffelses-   Avskriv- Akk av- Bokført
  kost Tilgang Avgang ninger skrivninger verdi
  01.01.04 2004  2004  2004  31.12.04 31.12.04

Vannfallrettigheter egne kraftanlegg 5 621  0  0  0  0  5 621 
Andel felleskontrollerte selskaper 1 308  0  0  0  0  1 308 
Sum anleggsmidler  6 929  0  0  0  0  6 929 
       
Vannfallrettigheter avskrives ikke, da selskapets fallrettigheter etter gjeldende regler ikke er undergitt hjemfall.   

       
 

Note 9 Varige driftsmidler
(beløp i millioner kroner)  Anskaffelses-   Avskriv- Akk av- Bokført
  kost Tilgang Avgang ninger skrivninger verdi
  01.01.04 2004  2004  2004  31.12.04 31.12.04

Kraftstj. og reguleringsanlegg 7 751 10 (21) (212) (1 973)  5 768 
Andel felleskontr. selskaper 1 046 41 0 (26) (235)  852 
Overføringsanlegg  279 0 (1) (18) (142)  136 
Bygninger  113 1 (1) (3) (20)  93 
Teleanlegg  32 0 0 (1) (5)  28 
Transportm. og annet utstyr 51 2 (3) (2) (32)  19 
Anlegg under utførelse  4 0 (2) 0 0  2 
Sum anleggsmidler  9 276 55 (28) (261) (2 406) 6 898
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 Avskrivningstider  År    

 Reguleringer og bygningsteknisk 50     
 Mekanisk utstyr  23      

Elektrisk utstyr   15      
Bygninger  50      
Teleanlegg  15      
 Transportmidler og annet utstyr 10     
 

Note 10 Andeler i felleskontrollert virksomhet   
 
Felleskontrollerte selskaper - Oppland Energi AS.     
E-CO Vannkraft ervervet i perioden 2001 til 2003  61,35 prosent av aksjene i Oppland Energi AS.  
Oppland Energi AS er ikke behandlet som et datterselskap, da E-CO Vannkraft i følge aksjonæravtalen 
ikke alene har bestemmende innflytelse, til tross for en eierandel på mer enn 50 prosent.   
     
  2004  2003  

 Verdi i balansen 01.01. 1 978 1 892 
 Tilgang i perioden 0 59 
 Mottatt utbytte (41) (54) 
 Resultatandel 105 81 
 Verdi i balansen 31.12. 2 042 1 978 
 
 Merverdier 01.01 639 619 
 Avskrevet på merverdier i perioden 2 2 
 Tilgang merverdier i perioden 0 22 
 Merverdi ved periodens slutt 637 639 
      

Merverdier er allokert til vannfallrettigheter og kontrakter.  Merverdi allokert til vannfallrettigheter av-
skrives ikke.  Merverdi allokert til kontrakter avskrives delvis over 24 måneder fra oppkjøpstidspunktet 
og delvis over 20 år.     
   

 Samlet andel av Oppland Energi per hovedgruppe i regnskapet: 2004  2003  

 Driftsinntekter 323 274 
 Driftskostnader (146) (146) 
 Driftsresultat 177 128 
 Netto finanskostnader (4) (11) 
 Resultat før skatt 173 116 
 Skattekostnad (68) (33) 
 Årsresultat 105 83 
      

Utsatt skattefordel 34 36 
 Vannfallrettigheter 606 606 
 Varige driftsmidler 1 587 1 591 
 Finansielle anleggsmidler 5 7 
 Fordringer 45 73 
 Andre finansielle instrumenter 321 209 
 Bankinnskudd 9 8 
 Sum eiendeler 2 608 2 530 
 Avsetning for forpliktelser 209 200 
 Annen langsiktig gjeld 266 272 
 Kortsiktig gjeld 91 80 
 Sum gjeld 566 552 
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Felleskontrollerte selskaper - andre         
         
(beløp i millioner kroner) Eier- Omløpsmidler Anleggsmidler Kortsiktig gjeld Langsiktig gjeld
Selskap andel 2004  2003  2004  2003  2004  2003  2004  2003 

Vinstra kraftselskap 66,7% 12 26 1 193 1 210 5 8 0 0
Uvdal I og II* 10,0% 0 0 68 69 0 0 0 0
Sum  12 26 1 261 1 279 5 8 0 0
         
*Andel omløpsmidler og gjeld er uvesentlig og er derfor ikke tatt inn i regnskapet. 
         
Felleskontrollerte anlegg          
         
 Eier-  Anleggsmidler  Andre   
Anlegg andel 2004  2003  deltagere   

Mørkfoss-Solbergfoss anlegget* 66,7% 797 813 Statkraft SF   
Aurlandsanleggene*/*** 93,0% 4 839 4 935 Statkraft SF   
Usta kraftverk*/** 57,1% 941 950 Uste-Nes Holding as, Akershus Kraft AS 
Nes kraftverk*/** 57,1% 1 166 1 181 Uste-Nes Holding as, Akershus Kraft AS
Sum  7 743 7 879 

*Anlegg hvor selskapet har driftsansvaret og innkaller andel av driftsomkostninger.    
**Andelen på 57,1% refererer seg til fallrettighetene. 
*** Selskapet kan innløse 7 % eierandel til Statkraft i 2029, forutsatt at varsel er gitt 10 år i forveien. 

Note 11 Tilknyttede selskaper       
  

      
    Andel EK Bokført Andel  Bokført
 Eier- Stemme- Kost- på ansk. verdi resultat Investering verdi
(beløp i millioner kroner) andel andel pris  tidspunktet 01.01.04 2004  2004  31.12.04

Buskerud Kraftprod. AS 30% 30% 453  453 576 24 0  599 
Norsk Grønnkraft AS 25% 25% 25  25 25 (1) 0  24 
Sum   478 478 601 23 0 624 
         

Note 12  Ansvarlig lån til tilknyttede selskaper
  E-CO Vannkraft har gitt et ansvarlig lån til Buskerud Kraftproduksjon AS på 171 millioner kroner.  

Lånet står tilbake for all annen gjeld.  Lånet er avdragsfritt fram til 2009. Deretter skal lånet tilbake-
betales over 10 år med halvårlige avdrag.    

 
 Lånerenten skal maksimum tilsvare gjennomsnittlig  3 mnd. NIBOR i det kalenderår rentefast-

settelsen knytter seg til med tillegg av 2 prosentpoeng p.a.

 Låntaker skal ikke  betale maksimum rente i den grad rente overstiger 30 prosent av låntakers resultat 
for det kalenderår rentefastsettelsen knytter seg til, dog slik at renten minimum skal tilsvare gjennom-
snittlig 3 mnd. NIBOR i kaldenderåret rentefastsettelsen knytter seg til med fradrag for 3 prosentpo-
eng p.a. Renten for inneværende år er estimert til 4,01 prosent.    
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Note 13  Andre kortsiktige fordringer
     

(beløp i millioner kroner) 2004  2003 

 Mindreinntekt overføringsnett Oppland Energi 2 9
 Påløpte renteinntekter  13 16
 Påløpte inntekter 7 73
 Konsernmellomværende 19 9
 Aktivert naturressursskatt 89 0
 Andre tidsavgrensningsposter 22 20
 Sum 152 127

Note 14  Bankinnskudd/kortsiktig plassering  
hos konsernselskap   

     
E-CO Vannkraft as deltar i E-CO Energi as’ konsernkontosystem i DnB NOR. Innestående på konsern-
konto representerer en fordring på morselskapet og er presentert i balansen som konsern- 
mellomværende.

    
 (beløp i millioner kroner) 2004  2003 

 Skattetrekk  7 6
 Andre bundne midler 89 39
 Bankinnskudd Oppland Energi, ikke omfattet av konsernkontoordningen 7 0
 Sum 103 45
 
 Kortsiktig plassering hos konsernselskap  188 Mkr 192 Mkr

 Bundne midler består av skattetrekkskonto, depotkonti krafthandel og andre deponerte erstatninger.

Note 15  Egenkapital
     Fond for  
  Antall Aksje- Overkurs- vurderings- Annen 
(beløp i millioner kroner)  aksjer kapital fond forskjeller egenkapital Sum

Egenkapital per 01.01.2004 3 000 000 3 000 1 500 277 6 810 11 587
Mottatt utbytte Oppland Energi AS  0 0 (41) 41 0
Årets resultat   0 0 128  550  677
Avgitt konsernbidrag til E-CO Energi  0 0 0 (720) (720)
Sum egenkapital 31. 12. 2004 3 000 000 3 000 1 500 364 6 681 11 544
        
Oversikt over selskapets aksjonærer per 31.12.2004:        
 
 Antall Sum Eier- Stemme-
(MNOK)   andel andel
E-CO Energi 3 000 000 3 000 100% 100%
       
E-CO Vannkrafts regnskap konsolideres av E-CO Energi, C J Hambrosplass 2C, 0164 Oslo,  
hvor det konsoliderte regnskapet kan fås utlevert.
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Note 16  Langsiktig gjeld
   
(beløp i millioner kroner) 2004  2003 

E-CO Energi  2 158 2 278
E-CO Energi  0 338
Statkraft  0 569
Obligasjonslån  263 264
Sum  2 420 3 449
   
Avdragsplan 2005  2006  2007  2008  2009  Rest

E-CO Energi 120  120  120 120 120 1 558
Obligasjonslån 2 2 0 258 0 0
Sum 122 122 120 378 120 1 558
       
Langsiktig gjeld består av et lån fra E-CO Energi på 2.158 millioner kroner. Lånet forrentes til renten for statsobligasjoner med 
gjenværende løpetid 10 år som for 2004 ble 4,3 prosent. Lånet avdras med tilsammen 120 millioner kroner per år og gjenværende 
løpetid er 18 år og kan reforhandles ved endringer i eierforholdene.

Obligasjonslånet er en andel av lån i Oppland Energi AS. Lånet har en gjennomsnittlig rente på 5,68 prosent, og en gjennom-
snittlig durasjon på 3,17.        

Note 17 Pensjonskostnad og pensjonsforpliktelser
E-CO Vannkraft har en kollektiv pensjonsordning som dekker alle ansatte. Ordningen er sikret i  
E-CO Energis pensjonskasse. Pensjonsordningen er en fellesplan som omfatter E-CO Energi og  
E-CO Vannkraft. Selskapene er solidarisk ansvarlig for ytelser fra pensjonsplanen. Vedrørende den 
regnskapsmessige behandlingen av pensjonskostnader og forpliktelser vises det til nærmere omtale 
under regnskapsprinsipper.

Ordningen gir ansatte rett til en pensjon fra fylte 67 år på 70 prosent av lønn inntil 12 ganger grunn-
beløpet i folketrygden ved full opptjening av pensjonsrettigheter. Pensjonsytelsene samordnes med 
ytelsene fra folketrygden. Tjenestetiden for full opptjening er 30 år. Foruten alderspensjon gis det rett 
til uføre - og etterlattepensjon.

I tillegg til den sikrede ordningen har selskapet usikrede ordninger, i hovedsak knyttet til AFP- ord-
ningen (avtalefestet førtidspensjon) samt andre førtidspensjoner. Antall ansatte som er dekket av den 
sikrede pensjonsordningen, er 147 per  31. desember 2004. I tillegg dekker ordningen 137 pensjonister 
og 19 tidligere ansatte. Usikrede ordninger dekker 147 ansatte og 14 pensjonister under AFP ordningen, 
samt 11 personer med avtale om andre førtidspensjoner.

Pensjonskostnader og pensjonsforpliktelser er beregnet av aktuar. Inngående balanse er oppført 
med de faktiske verdier av pensjonforpliktelser og pensjonsmidler. Pensjonsforpliktelser og verdi av 
pensjonsmidler per 31. desember 2004 er estimert ut fra faktiske verdier ved årets inngang. Etter 
at pensjonskassens regnskap for 2004 er avsluttet, vil faktisk netto pensjonsforpliktelse og estimert 
netto pensjonsforpliktelse per 31. desember 2004 bli beregnet. Avvik mellom faktisk netto pensjons-
forpliktelse og estimert netto forpliktelse vil bli betraktet som et estimatavvik som vil bli regnskapsført 
etter korridormetoden (se nærmere omtale under regnskapsprinsipper).

Det gis tilleggspensjon gjennom en innskuddsbasert ordning for de med lønn utover 12 G.  
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Pensjonskostnad       
  
 Sikrede ordninger  Usikrede ordninger  Alle ordninger
(beløp i millioner kroner) 2004  2003  2004  2003  2004  2003 

Nåverdi av årets pensjonsopptjening 6 5 1 1 6 6
Rentekostnad av pensjonsforpliktelsen 13 10 2 2 15 12
Forventet avkastning på pensjonsmidlene (16) (12) 0 0 (16) (12)
Arbeidsgiveravgift 3 3 0 1 3 4
Amortisering av estimeringstap/-gevinst 2 1 0 1 3 2
Netto pensjonskostnad ytelsesplaner 8 7 3 5 12 12
Netto pensjonskostnad tilskuddsplaner     4  2
Netto pensjonskostnad 8 7 3 5 16 13
       
  
Pensjonsforpliktelser      
    
                         Sikrede ordninger Usikrede ordninger Alle ordninger
(beløp i millioner kroner) 2004  2003  2004  2003  2004  2003 

Estimerte pensjonsforpliktelser 247 177 44 43 291 220
Estimert verdi av pensjonsmidlene (256) (188) 0 0 (256) (188)
Estimatavvik og planendring (49) (31) (10) (13) (59) (43)
Arbeidsgiveravgift 0 0 4 4 4 4
Estimert netto pensjonsforpliktelse (59) (42) 38 34 (20) (7)
       
  
Beregningen av pensjonsforpliktelsene er basert på følgende forutsetninger:     
       
  2004   2003   
Diskonteringsrente  5,5 %  6%  
Forventet avkastning  6,5 %  7%  
Lønnsøkning  3,5 %  3%  
Regulering pensjoner  3 %  3%  
Uttakstilbøyelighet AFP  30%  30%  
Uttakstilbøyelighet driftspensjoner  25%  25%
  
De aktuarmessige forutsetningene er basert på vanlige benyttede forutsetninger innen forsikring når 
det gjelder demografiske faktorer og avgang.

Pensjonsansvar i Oppland Energi for den ordinære tariffestede tjenestepensjonsordningen er dekket gjennom pensjonsordninger 
i Kommunal Landspensjonskasse.  Denne ordningen gir en definert ytelse i henhold til tariffavtalen i kommunal sektor. Fordi 
det foretas en fordeling av den aktuarmessige risikoen mellom  alle foretakene, kommunene og fylkeskommunene som deltar i 
ordningen, tilfredsstiller de kriteriene som betegnes som en Multiemployer-plan. I tråd med internasjonal praksis for slike Multi-
employer-planer er den regnskapsførte årlige pensjonskostnaden i 2004 lik påløpt (netto) pensjonspremie. Fremtidige premier vil 
påvirkes av risikomessige over- eller underskudd på nåværende og tidligere ansatt i både foretaket og i andre kommuner/foretak 
som  inngår i ordningen.  Premien vil også være påvirket av avkastning, lønnsvekst og utvikling i folketrygdens grunnbeløp.  
Kostnadsført andel av premien for 2004, er om lag 3 millioner kroner. Estimerte pensjonsforpliktelser, usikrede ordninger,  
inkluderer også andelen Oppland Energi. 

Note 18 Fordringer med forfall senere enn 1 år
  
(beløp i millioner kroner) 2004  2003 

Ansvarlige lån Buskerud Kraftproduksjon AS (jfr. note 12) 171 171
Lån til Norsk Grønnkraft AS 60 0
Sum fordringer og utlån 231 171
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Note 19    Annen kortsiktig gjeld     
   
(beløp i millioner kroner) 2004  2003 

Påløpte kostnader 27 15
Kortsiktig gjeld felleskontrollert virksomhet 5 8
Konsernmellomværende 13 0
Annen kortsiktig gjeld 32 29
Sum 77 52

Note 20    Garantier og pantstillelser

I henhold til selskapets vedtekter har E-CO Vannkraft ikke anledning til å pantsette eller på annen 
måte etablere sikkerhet til fordel for tredjemann i noen av sine eiendeler. Imidlertid er E-CO Vannkraft 
as som underkontoinnehaver i et konsernkontosystem med E-CO Energi som konsernkontoinnehaver, 
solidarisk selvskyldnerkausjonist for de forpliktelser konsernkontoinnehaver måtte ha overfor banken. 
Per 31. desember 04 var denne forpliktelsen 0.

Oppland fylkeskommune har avgitt selvskyldnergaranti for alle lån i Oppland Energi AS.  Den fylkes-
kommunale garantien utløper i år 2020. Gjennom en kontraktsgaranti fra banker overfor  Oppland 
fylkeskommune er den fylkeskommunale garantien avlastet. Oppland Energi betaler en garantiprovi-
sjon på 0,4 prosent av løpende saldi på aktuelle lån. Oppland Energi har stillet pantesikkerhet overfor 
bankene som har avgitt slik kontragaranti. Kontragarantien utløper i 2008 samtidig med siste aktuelle 
låneforfall. Følgende driftsmidler i Oppland Energi er stillet som sikkerhet for bankenes kontragaranti 
og omfatter følgende lånebeløp (E-CO Vannkrafts andel):

Kraftverk: Bokført verdi 1 139
Sikrede lån: Bokført verdi 263

DnB NOR har avgitt garantier på vegne av Oppland Energi overfor Statkraft i forbindelse med kraft-
leveranseavtalen med danske ELSAM. DnB NOR har også gitt garanti overfor Nord Pool i forbindelse 
med selskapets handel på kraftbørsen. Oppland Energi har gitt kontragaranti overfor DnB NOR i  
forbindelse med ovennevnte. Pr. 31. desember 2004 utgjør garantiene hhv. 118,7 millioner danske  
kroner og 80 millioner norske kroner. E-CO Vannkraft as er forpliktet til å overføre midler til depot-
konto Nord Pool for å dekke selskapets handel med terminkontrakter. Innestående beløp på depot-
konto vil variere med selskapets eksponering og volatilitet. Ref. note 14.

Note 21    Opplysninger om kraftproduksjon
  Selskapets konsesjoner er evigvarende under forutsetning av 2/3 offentlig eierskap. Konsesjons-

betingelser kan tas opp til revisjon 50 år etter konsesjonstidspunktet. Dette har resultert i at Hol og 
Ål kommune har fremmet krav om revisjon av Holsreguleringen fra 1948, der de fleste forhold rundt 
reguleringen er berørt. Saken er til behandling i NVE.

  Konsesjonsbetingelsene medfører at selskapet er pålagt å utbetale årlige erstatninger til grunneiere 
samt konsesjonsavgift. Disse kostnadene utgjorde ca 74 millioner kroner i 2004. Se note 4. Selskapet 
er videre forpliktet til å levere konsesjonskraft til selvkost eller priser bestemt av Olje- og energide-
partementet. Det er ikke foretatt avsetning for disse konsesjonsforpliktelsene, da de er tatt hensyn til 
ved fastsettelse av  verdi på driftsmidler ved etablering av selskapet. Konsesjonskraft inntektsføres til 
faktisk pris. Avløste gratiskraftleveranser kostnadsføres fortløpende.

Note 22    Kontraktforpliktelser energi
   
Selskapet hadde ved utgangen av 2004 en finansiell, clearet sikringsportefølje på 7 200 GWh.  
Av denne porteføljen gjaldt 65 prosent av volumet for 2005, 28 prosent for 2006 og 7 prosent for 2007.  
Med prisen i Elterminmarkedet per 31. desember 2004 hadde porteføljen en  urealisert gevinst på  
154 millioner kroner.  
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Selskapet har i 2004 hatt noe større tradingvirksomhet enn tidligere. Tradingen  blir løpende kontrol-
lert i henhold til vedtatte risikorammer. Selskapet har markedsovervåkende tradingaktivitet  hoveds-
akelig i eget selskap, men også en mindre del i heleide datterselskapet OBT Kraft AS. Den markeds-
overvåkenede tradingaktiviteten er skilt ut i en egen clearet portefølje med separate fullmakter. 
Aktiviteten blir løpende kontrollert og rapportert etter vedtatte risikorammer.

For årene 2006 og 2007 er det  inngått valutasikring av terminsalg tilsvarende 70 millioner EUR. 
Kursen ligger i intervallet 8,25 - 8,75 EUR/NOK. 

Note 23    Andre langsiktige fordringer
(beløp i millioner kroner) 2004  2003 

Pensjonsmidler 59 42
Fordring skatter, jfr. Note 7 47  94
Andre finansielle investeringer 6 8
Sum fordringer 112  144 

Note 24    Andre finansielle plasseringer
Andre finansielle instrumenter består av andel i obligasjons- og setifikatportefølje i Oppland Energi. 
Porteføljen er klassifisert som omløpsmiddel og vurdert til markedsverdi på balansedagen.
      
   Markedsverdi/ 
Debitor Valuta Historisk kost Bokført verdi Durasjon

Stat og statsgaranterte NOK 94 93 2,02 
Bank og kredittforetak NOK 69 70 1,28 
Kommune og fylkeskommunale NOK 15 15 3 696 
Industri NOK 52 52 0,91 
Fond NOK 90 91 1,03 
Sum  319 321 1,48 

Note 25    Investering i datterselskap
  
 Antall Aksje- Eier Pålydende Bokført 
(beløp i millioner kroner) aksjer kapital andel verdi verdi

OBT Kraft AS 1 344 2,7 100% 2 000  25,5

Note 26    Miljøforpliktelse
Miljøforpliktelser er primært knyttet til vassdragsreguleringer, og regulert blant annet i konsesjons-
vilkårene. Forpliktelsene er hensyntatt i balanseverdien av anleggsmidlene, og konsernet har ingen 
spesifikke avsetninger for miljøforpliktelser. Utgifter knyttet til miljøtiltak kostnadsføres over driften. 
Som kompensasjon for tapt naturlig produksjon av fisk på grunn av regulering, har selskapet 
utsettingspålegg i samtlige reguleringsmagasin i blant annet Hallingdal og Aurland. Påleggene er 
fastsatt av Direktoratet for Naturforvaltning og blir jevnlig etterprøvd gjennom fiskeribiologiske  
undersøkelser. Kostnader for fiskeribiologiske undersøkelser i Hallingdal og Aurland utgjorde for  
2004 0,8 millioner kroner. Årlig utsetting i Hallingdal og Aurland fordeler seg på 91.300 ettårige,  
33 000 ensomrige og 16900 tosomrige ørret. Samlede driftskostnader i denne sammenheng utgjør ca 
2 millioner kroner. Årlig utsetting i Aurlandselven utgjør forøvrig 10.000 lakse- og 30.000 sjøørretsmolt. 
Kostnadene for drift og vedlikehold av settefiskanlegg ble for 2004 ca 1 million kroner. Det foregår 
for tiden et prøveprosjekt i Aurlandselven der en tester ut om tiltak som endret vassføringsregime, 
utsettingsstrategi og biotopjusterte tiltak kan bedre den naturlige fiskeproduksjonen. For året 2004  
ble det i den sammenheng utført biotopjusterte tiltak i sideløp for ca 1,3 millioner kroner.
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REVISJONSBERETNING
FOR 2004

TIL GENERALFORSAMLINGEN I E-CO ENERGI

Vi har revidert årsregnskapet for E-CO Energi for regnskapsåret 2004, som viser et overskudd på kr 662.000.000,- for morselska-
pet og et overskudd på kr 670.000.000,- for konsernet. Vi har også revidert opplysningene i årsberetningen om årsregnskapet, 
forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til disponering av overskuddet. Årsregnskapet består av resultatregnskap, balanse, 
kontantstrømoppstilling, note-opp-lysninger og konsernregnskap. Årsregnskapet og årsberetningen er avgitt av selskapets styre 
og administrerende direktør. Vår oppgave er å uttale oss om årsregnskapet og øvrige forhold i henhold til revisorlovens krav.

Vi har utført revisjonen i samsvar med revisorloven og god revisjonsskikk i Norge. God revisjonsskikk krever at vi planlegger og 
utfører revisjonen for å oppnå betryggende sikkerhet for at årsregnskapet ikke inneholder vesentlig feilinformasjon. Revisjon om-
fatter kontroll av utvalgte deler av materialet som underbygger informasjonen i årsregnskapet, vurdering av de benyttede regn-
skapsprinsipper og vesentlige regnskapsestimater, samt vurdering av innholdet i og presentasjonen av års-regn-skapet. I den 
grad det følger av god revisjonsskikk omfatter revisjon også en gjennomgåelse av selskapets formuesforvaltning og regnskaps- 
og interne kontroll-systemer. Vi mener at vår revisjon gir et forsvarlig grunnlag for vår uttalelse.

Vi mener at
• årsregnskapet er avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et uttrykk for selskapets og konsernets økonomiske  
 stilling 31. desember 2004 og for resultatet og kontantstrømmene i regnskapsåret i overensstemmelse med god regn  
 skapsskikk i Norge
• ledelsen har oppfylt sin plikt til å sørge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av regnskaps- 
 opplysninger i samsvar med lov og god regnskapsskikk i Norge
• opplysningene i årsberetningen om årsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til disponering  
 overskuddet er konsistente med årsregnskapet og er i samsvar med lov og forskrifter.

Oslo, 14. mars 2005
ERNST & YOUNG AS

Jan Wellum Svensen
Statsautorisert revisor
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Tilgjengelig på aggregater og utvikling i brutto 
driftsmargin (EBITDA/driftsinntekter)

Gjennomsnittlig salgs- og spotpris
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E-CO Vannkraft
 
Hovedadministrasjonen:
C.J. Hambros plass 2 C
Postboks 1050 Sentrum
0104 Oslo
Telefon 24 11 65 00
Telefaks 24 11 65 01
 
E-CO Vannkraft
Solbergfossveien 551
1841 Askim
Telefon 69 88 71 03
Telefaks 69 88 71 04
 
E-CO Vannkraft
3550 Gol
Telefon 24 11 65 00
Telefaks 24 11 65 01
 
E-CO Vannkraft
3577 Hovet
Telefon 24 11 65 00
Telefaks 24 11 65 01
 
E-CO Vannkraft
Postboks 63
5741 Aurland
Telefon 24 11 65 00
Telefaks 24 11 65 01 
 
 www.e-co.no
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