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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. maj 2019 - 30. april 2020 for EMR, MURER &
ENTREPREN@R A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver koncernregnskabet og arsregnskabet et
retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-ling pr. 30. april 2020 samt af resultatet af kon-
cernens og selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 1. maj 2019 - 30. april 2020.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, som beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ngrre Snede, den 24. august 2020

Direktion

Per Breinbjerg
Adm. direktgr

Bestyrelse

Claus Madsen
Formand

Michael Tholstrup Dam

Sgren Nygaard Jensen

Michael Tholstrup Dam
Direktgr

Per Breinbjerg

Morten Sgby

Daniel Skov Simonsen

Sgren Nghr Rasmussen

Kjeld Thisgaard
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til aktionzererne i EMR, MURER & ENTREPREN@R A/S

Konklusion
Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for EMR, MURER & ENTREPREN@R A/S for regnskabséret 1. maj 2019 - 30.
april 2020, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse og

noter for savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 30. april 2020 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestremme for

regnskabsaret 1. maj 2019 - 30. april 2020 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geel-
dende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors
ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uafhangige af koncernen i overensstemmelse med interna-
tionale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er til-

straekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at

udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

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

cernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikker-
hed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan
findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa

grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er

geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

tern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens

og selskabets interne kontrol.

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

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbun-
det med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsette
driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmarksom pa
oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modifi-
cere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores re-
visionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og selskabet ikke lzengere kan

fortsaette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begi-

venheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

. Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsaktivi-
teterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fgre til-

syn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

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

under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for

konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores

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

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kreevede oplysninger i henhold til drsregnskabslo-

ven.

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

tion i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 24. august 2020

Redmark
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 29 44 27 89

Morten Ryberg Nielsen Jakob Westerdahl
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne33221 mne31449
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Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Bankforbindelse

Dattervirksomheder

Associeret virksomhed

EMR, MURER & ENTREPREN@R A/S
Falkevej 28
8766 Ngrre Snede

Telefon: 76 87 08 88
Hjemmeside: www.emr-as.dk
E-mail: emr@emr-as.dk
CVR-nr.: 147299 84
Stiftet: 1. november 1990
Hjemsted: Ngrre Snede
Regnskabsar: 1. maj - 30. april

Claus Madsen, Formand
Per Breinbjerg

Sgren Nghr Rasmussen

Michael Tholstrup Dam

Morten Sgby

Kjeld Thisgaard

Sgren Nygaard Jensen

Daniel Skov Simonsen

Per Breinbjerg, Adm. direktgr

Michael Tholstrup Dam, Direktgr

Redmark
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Sommervej 31C

8210 Aarhus V

Sydbank

Poul Pedersen A/S, Brabrand
Industrivej 19, Nr. Snede A/S, Nr. Snede

Vejle Kalk- og Mgrtelvaerk A/S, Vejle
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Hovedtal og nggletal for koncernen
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Resultatopggrelse:

Nettoomseetning

Bruttoresultat

Resultat af ordinaer primaer drift
Finansielle poster, netto

Arets resultat

Balance:

Balancesum
Investeringer i materielle anlaegsaktiver

Egenkapital

Pengestrgmme:

Driftsaktivitet
Investeringsaktivitet
Finansieringsaktivitet

Pengestrgmme i alt

Medarbejdere:

Gennemsnitligt antal heltidsansatte
medarbejdere

Nggletal i %:

Bruttomargin

Overskudsgrad (EBIT-margin)
Likviditetsgrad

Soliditetsgrad

Egenkapitalforrentning

2019/20 2018/19 2017/18 2016/17 2015/16
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
867.199 790.959 655.837 589.898 471.346
39.265 37.564 43.079 61.746 34.369
30.279 30.346 34.906 52.960 27.746
2.435 2.829 2.150 4.228 1.245
25.338 25.941 29.138 44.813 24.090
275.661 237.312 251.208 195.652 169.981
10.574 12.030 14.880 10.526 11.469
94.167 88.829 83.488 93.800 67.337
19.378 55.664 7.296 43,594 23.040
-9.679 -10.256 -11.024 -9.943 -8.672
-7.234 -20.866 -39.696 -18.611 -18.173
2.465 24.542 -43.424 15.039 -3.805
280 257 246 212 188

4,5 4,7 6,6 10,5 7,3

3,5 3,8 5,3 9,0 5,9
176,3 164,6 216,6 180,3 183,8
32,8 36,0 31,7 45,4 37,0
28,4 31,4 33,6 56,5 71,2

Beregningen af hoved- og nggletal fglger i al vaesentlighed Finansforeningens anbefalinger og afviger kun pa nogle punkter her-

fra.

De i hoved- og nggletalsoversigten anfgrte nggletal er beregnet sdledes:

Bruttomargin

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Bruttoresultat x 100

Nettoomseetning

Resultat af primaer drift (EBIT) x 100

Nettoomsaetning
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Hovedtal og nggletal for koncernen

Omsatningsaktiver x 100
Likviditetsgrad

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Egenkapital eksklusive minoritetsinteresser ultimo x 100
Soliditetsgrad

Aktiver i alt ultimo

*Resultat x 100

Egenkapitalforrentning
Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsinteresser

*Resultat Arets resultat med fradrag af minoritetsinteressers andel heraf
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Ledelsesberetning

Koncernens vaesentligste aktiviteter

Hovedaktiviteten har i lighed med tidligere ar bestaet i murer- og entreprengrarbejde.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
EMR, MURER & ENTREPREN@R A/S har i regnskabséaret 2019/2020 realiseret hgjere omsaetning, men lavere driftsresultat end

sidste regnskabsar.

Omsaetning er over det budgetterede, mens driftsresultatet ikke har mgdt forventningerne. Omaestningen har i hele aret lagt
lidt hgjere end oprindeligt forventet. Da den milde -, omend meget vade vinter, ikke bremsede os, kunne vi fastholde hgj

aktivitet i hele regnskabsaret.

Driftsmaessigt har vi naturligvis haft overordentligt travit. Vi har udnyttet mandskab og vort materiel 100% i hele regnskabsaret
og i perioder endda mere end det. Det sidste har medfgrt, at vi har matte afholde ekstra omkostninger internt og eksternt for at
kunne Igse vores opgaver og aflevere vores byggerier til tiden, ligesom vi endda har konstateret underskud pa et par enkelte

byggesager.

Nogle ressourcer inden for byggebranchen, det vaere sig mandskabsmaessigt, materiel og materialer, var i fgrste halvdel af
regnskabsaret udnyttet 100%. Det bevirkede at nogle af vores kunder, radgivere, leverandgrer mv. stadigvaek havde
udfordringer med at Igse opgaver til tiden og i rette kvalitet. | andet halvar af regnskabsaret oplevedes, at presset blev mindre,
idet maengden af arbejder og opgaver faldt. Marts/april oplevedes ydermere, at den begyndende Corona-pandemi (COVID-19)
bevirkede naesten stilstand i udbuddet af opgaver. Presset pa ressourcerne vurderes derfor som vaerende vaesentligt aftaget ved

indgangen til naeste regnskabsar.

Pa trods af nogle driftsmaessige udfordringer, som har forarsaget ekstra omkostninger for os, er vi overordnet set meget
tilfredse med at have realiseret et meget fint samlet resultat samtidig med, at vi har haft fortsat fokus pa at hjzlpe vores kunder

og radgivere med at Igse deres byggeopgaver til tiden og i rette kvalitet.

Det realiserede resultat er meget tilfredsstillende.

Vi har i aret haft fokus pa forggelse af vores styringsmaessige ressourcer. Vi har derfor fastholdt og udbygget vores
ressourcer/knowhow i regnskabsaret, og hvilket vil fortseette ind i den nzeste periode. Det bevirker, at vi fortsat kan hjzelpe
vores kunder og radgivere med at Igse deres opgaver, ligesom vi endog kan tilbyde os pa endnu flere og mere komplicerede og

stgrre opgaver end hidtil.

Det er vores forsatte fokus og @nske, at vi forsgger kun at entrere pa opgaver, der opfylder vores interne mal for sa vidt geelder
indtjening og de risici, der er forbundet med at udfgre opgaverne. Alle vasentlige tilbud eftergas fgr/under/efter

tilbudsafgivelse af ledelsen.
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Ledelsesberetning

Med hovedkontor i Ngrre Snede og datterselskab i Aarhus, har vi stadigvaek direkte tilstedeveerelse i Midt- og @stjylland.

Derudover har vi vaesentlige aktiviteter i Kgbenhavns omradet, hvilket vi forventer vil opretholdes i arerene fremover.

Datterselskabet Entreprengrfirmaet Poul Pedersen A/S har haft et lavere aktivitetsniveau men med et hgjere realiseret resultat.

Omsztning har veeret lidt mindre end lagte budgetter, mens det realiserede resultat har vaeret klart mindre.

Selskabet har haft fokus pa afslutning af gamle problemsager samtidig med igangseaetning/gennemfgrsel af nye. Tidligere

foretagne nedskrivninger pa tre byggesager viste sig ikke helt store nok pa den ene sag.

Nar vi har aktiviteter, som vi har og skal Igse store og/eller endog meget komplicerede opgaver, kan man til tider opleve sager
ikke forlgber som forventet. Vi havde i forrige regnskabsar foretaget nedskrivninger pa tre sager pa samme tid, hvoraf den ene
var selskabets stgrste. Den store sag blev kontraheret for over tre ar siden og bl.a. ggede omkostninger kunne vi ikke fuldt ud fa
daekket hos vores kunde. Det skal for en god ordens skyld her bemaerkes, at sagerne er blevet afleveret til tiden til vores kunder,

som er meget tilfredse.

Vi har derfor i regnskabsaret i selskabet skaerpet fokus pa risikovurdering ved tilbudsgivning og allokering af forngdne styrings-

maessige ressourcer, og vi har ikke viden om - eller tro pa - andet end denne ekstra indsats vil give gevinst fremadrettet.

Opnaet resultat i Entreprengrfirmaet Poul Pedersen A/S er utilfredsstillende.

Alti alt vurderes arets resultat i koncernen som varende meget tilfredsstillende.

Seerlige risici

Driftsmaessige risici

Koncernen har generelt stor fokus pa risikovurdering, allokering af forngdne ressourcer mv., dog skal det bemaerkes at
koncernen har konstateret, at koncernen i nogle tilfaelde ikke har vaeret dygtige nok og for det andet har vaeret udsat for stort

prispres fra underentreprengrer.

Nar koncernen har aktiviteter, hvor man skal lgse store/eller endog meget komplicerede opgaver, kan man til tider opleve sager
ikke forlgber som forventet. Vi havde i forrige regnskabsar foretaget nedskrivninger pa tre sager pa samme tid, hvoraf den ene
var selskabets stgrste. Den store sag blev kontraheret for over to ar siden og bl.a. ggede omkostninger har koncernen ikke fuldt
ud kunne fa daekket hos kunderne. Det skal for en god ordens skyld her bemaerkes, at sagerne er blevet - eller bliver afleveret til

tiden til koncernens kunder.

Hele koncernen har generelt skaerpet fokuset endnu mere i forbindelse med risikovurdering ved tilbudsgivning og allokering af

forngdne styringsmaessige ressourcer.

Koncernen er ikke underlagt szrlige risici udover, hvad der er almindeligt forekommende risici inden for branchen.
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Ledelsesberetning

Miljgforhold
Som en byggevirksomhed, der naesten udelukkende udfgrende opgaver i entrepriser uden projekteringsydelser og radgivning af
bygherrer, har koncernen kun begraensede muligheder for at bidrage til den overordnede samfundsinteresse i baeredygtighed

og miljgforbedringer for de byggerier, vi deltager i.

Vi forsgger efter bedste evne at reducere spild i udfgrelsesfasen, idet spild ud over at vaere en miljgmaessig belastning ogsa kan

udggre en ikke ubetydelige pkonomisk ditto.

| den sammenhang forsgger vi at veere abensindet forstdet pa den made, at vi ggr radgivere Igbende opmaerksomme pa nye

Igsninger og materialer, som har en bedre miljgmaessig profil. Det er derefter op til radgiverne at vaelge den Igsning, de gnsker.

Med hensyn til vort eget domicil, er det bestykket med nyeste armaturer, luft-til-luft varmepumper m.v., hvorfor el- og

vandforbrug er forsggt holdt nede og brug af naturgas er nedbragt.

Alle administrative processer, arkivering m.v. er gjort elektroniske. Fysiske arkiver erstattes derfor Ipbende af opbevaring af data
pa servere pa vort domicil og hos leverandgrer af hosting Igsninger. Papirforbruget er derfor reduceret sa meget, som det er
muligt og fysisk arkivering er derfor fremadrettet pa et absolut minimum. Eksisterende fysiske arkiver vil om 3-4 ar veere naesten

ikke eksisterende i forhold til, hvad de var for bare fa ar siden.

Det er naturligvis en selvfglge, at vi overholder alle gaeldende regler/krav for-, og fglger alle gaeldende retningslinjer om

beskyttelse af, vores alles sammen vand, jord og luft.

Arbejdsmiljg:
Vi er vores ansvar overfor vores ansatte meget bevidst og alle ejere mgder de ansatte som kollegaer hver dag i kraft af diverse

arbejds- og ledelsesmaessige funktioner i koncernen.

Der udleveres medarbejderhandbgger til alle nyansatte, hvori vores politikker omkring arbejdsmiljp er beskrevet.
Medarbejderhdandbogen og politikker omkring diverse arbejdsmiljpmaessige problematikker kan desuden tilgas af alle vores

medarbejdere pa ethvert tidspunkt fra vores hjemmesides intranet.

Koncernens sygefraveer ligger vaesentligt under branchegennemsnittet, mens ancienniteten blandt vores ansatte er meget
betydelig og gennemsnitlig mange gange stgrre end gennemsnitligt for vores branche. Vi tolker dette, som et tegn pa, at vi

behandler vores ansatte pa en god made, og som en indikator for trivsel blandt vores ansatte.

Videnressourcer

Koncernens vidensressourcer ligger i de enkelte medarbejdere. Det er koncernens malsaetning af fastholde kvalificeret
arbejdskraft gennem stadige forbedringer af arbejdsforholdene, forbedring af det sociale sammenhold, samt ved at tilbyde

attraktive Ignforhold.

Den gennemsnitlige anciennitet for medarbejdere vurderes at ligge vaesentlig over gennemsnittet for tilsvarende virksomheder.
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Ledelsesberetning

Den forventede udvikling

Pa grundlag af nuvaerende ordrebeholdning og udarbejdede budgetter, forventes der for det kommende regnskabsar

2020/2021 et lavere aktivitetsniveau.

Forventninger er baseret pa de forhandsvaerende arbejdsbetingelser, hvor den generelle byggeaktivitet i Danmark ma betegnes

som samlet set normalt.

Vi har lige nu en koncern ordrebeholdning, der er pa et rekordhgjt niveau. Arbejderne straekker sig ud over regnskabsaret.

Idet noget af vores generelle aktivitet Ipbende aftales og entreres med vores kunder, er der lidt stgrre usikkerhed end tidligere
omkring aktivitetsniveauet grundet tidligere, nuvaerende og fremtidige restriktioner vedr. COVID-19, herunder indflydelse det vil

have pa vores drift direkte og indirekte.

Der forventes positive drifts- og regnskabsmaessige resultater i bade moder- og datterselskaber og et samlet tilfredsstillende

resultat.

Der forventes normal til gget konkurrence omkring de enkelte byggeopgaver og med steerkere konkurrence i 2. halvdel af

regnskabsaret (vinterperioden).

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Efter regnskabsarets udlgb er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets finansielle stilling vaesentligt.

Redeggrelse for samfundsansvar

Forretningsmodel og engagement

Koncernen gnsker efter bedste evne at tage del af samfundsansvaret lokalt og i Danmark.

Vi fgler et medansvar for at uddanne vores nuvaerende og kommende ansatte. Vi har derfor i koncernen hele tiden et meget
stort antal leerlinge ansat, ligesom vi i samarbejde med laereanstalter modtager elever pa praktikophold iszer indenfor

bygningskonstruktgr- og ingenigruddannelserne.

| samarbejde med mange kommuner og isaer lokalt i de kommuner hvor koncernens selskaber er hjemmehgrende, tilbyder vi
flexjobs, jobprgvninger m.v. Dette geelder bade for eksisterende medarbejdere, men ogsa andre der har behov for at komme pa

arbejdsmarkedet igen delvist og/eller blive "prgvet af”.

Miljgforhold — herunder klimapdvirkning

Politik

Det er koncernens politik at beskytte miljget og klimaet systematisk og proaktivt i koncernens daglige forretningsaktiviteter
gennem udvikling af produktionsmetoder og produkter, uddannelse af medarbejdere og pavirkning af leverandgrer og

interessenter. Dette er geeldende for alle selskaber i koncernen.
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Ledelsesberetning

Handlinger
Som en byggevirksomhed, der naesten udelukkende udfgrer opgaver i entrepriser uden projekteringsydelser og radgivning af
bygherrer, har koncernen kun begraensede muligheder for at bidrage til den overordnede samfundsinteresse i baeredygtighed

og miljgforbedringer for de byggerier, koncernen deltager i.

Koncernen forsgger efter bedste evne at reducere spild i udfgrelsesfasen, idet spild ud over at vaere en miljgmaessig belastning

ogsa kan udggre en ikke ubetydelige gkonomisk ditto.

Det er naturligvis en selvfglge, at vi overholder alle geeldende regler/krav for-, og fglger alle geeldende retningslinjer om

beskyttelse af, vores alles sammen vand, jord og luft.

Sociale forhold og medarbejderforhold

Politik

Koncernen er bevidst om, hvor vigtige engagerede, kompetente og loyale medarbejdere er for koncernen. Derfor er det forsat
koncernens mal at have attraktive arbejdsforhold, hvor der er mulighed for bade faglig og personlig udvikling, og hvor der ggres

en indsats for at skabe et positivt arbejdsmiljg.

Handlinger

Ledelse prioriteres fortsat som et af de vigtigste parametre for medarbejdernes trivsel og engagement. Ledelse har afggrende
betydning for medarbejdernes evne til at skabe vardi for koncernen og andre samarbejdspartnere samt for at videreudvikle
selskabet som arbejdsplads og som attrativ forretning. Det kraever en daglig ledelse, der inspirerer medarbejdere til nytaenkning

og handlekraft, og det kraever en ledelse, der tilskynder medarbejderne til at ggre deres bedste hver dag.

Vi er vores ansvar overfor vores ansatte meget bevidste og alle ejere mgder de ansatte som kollegaer hver dag i kraft af diverse

arbejds- og ledelsesmaessige funktioner i koncernen.

Der udleveres medarbejderhandbgger til alle nyansatte og hvori vores politikker omkring arbejdsmiljg er beskrevet.
Medarbejderhdandbogen og politikker omkring diverse arbejdsmiljpmaessige problematikker kan desuden tilgas af alle vores

medarbejdere pa ethvert tidspunkt fra vores hjemmesides intranet.

Koncernens sygefraveer ligger vaesentligt under branchegennemsnittet, mens ancienniteten blandt vores ansatte er meget
betydelig og gennemsnitlig mange gange stgrre end gennemsnitligt for vores branche. Vi tolker dette, som et tegn pa, at vi

behandler vores ansatte pa en god made og som en indikator for trivsel blandt vores ansatte.

Menneskerettigheder
Politik
Koncernen bestraeber sig pa at sikre:

Fair Igsninger ved hjeaelp af Ignpolitik og tilpasning til niveauet hos lokale industrivirksomheder.

Velfeerd hos medarbejdere og deres familier ved hjzelp af lokale initiativer, praksis og procedurer i overensstemmelse med

lokale traditioner, betingelser og behov.

Gode relationer til lokalsamfundet gennem aktiv deltagelse i sociale- og forretningsmaessige aktiviteter pa lokalt niveau.
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Ledelsesberetning

Forretningsadfeerd

Politik

Koncernen har fokus pd at optraede professionelt, fair og med integritet i alle forretningsaktiviteter og relationer. Gennem
ledelsens daglige adfaerd opdrages alle medarbejdere i koncernen til at forsta vigtigheden af aerlighed og etisk korrekt opfgrsel
med henblik pa at undga blandet andet svindel og korruption. Pa denne baggrund anser koncernen det ikke som relevant at

udarbejder szerlige politikker pa omradet.

Maltal og politikker for det underreprasenterede kgn

Kgn, race, religion m.v. tilleegges ingen betydning ved ansattelse og forfremmelse af medarbejdere.

Koncernen driver en byggevirksomhed. Alle de vaesentligste arbejdsfunktioner/personalegrupper hos os domineres, malt i bade
antal og procentuelt, af det mandlige kgn. Dette er der desvaerre ikke umiddelbart mulighed for at lave om p3, idet sggningen til
erhvervsskolerne naesten alene bestar af drenge/maend, og de fleste af vores ansatte har startet deres uddannelse pd en

erhvervsskole.

Med hensyn til bestyrelsen udggres den af ejerne og en ekstern bestyrelsesformand. Alle er mand. Idet vi er en ejerledet

koncern og gnsker at forblive sadan, ser vi ikke muligheden for, at kvinder vil indga i bestyrelsen i de naeste mange ar.

Idet vi ikke har nogen kvinder ansat i funktioner, som kan fgre et medejerskab med sig, ses repraesentation af kvinder i
bestyrelsen, sdledes ikke at ville finde sted lige med det samme. Matte bestyrelsen udvides med et nyt eksternt medlem eller
matte der skulle ske udskiftning af vores bestyrelsesformand, vil vi naturligvis have kvinder med i vores betragtninger, safremt

de der matte sgge om optagelse matte vaere ligesa kvalificerede som mandlige ansggere.

Koncernen arbejder aktivit for at opna en "afbalanceret sammensaetning af kvinder og maend" jf. Arsregnskabslovens §99b.

Herved forstas mindst 40% ledere af hvert kgn i de enkelte ledelseslag, hvilket forventes indfriet i 2030.
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Resultatopggrelse 1. maj - 30. april

@edmark

Koncern Moderselskab
2019/20 2018/19 2019/20 2018/19
Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
1 Nettoomsatning 867.199 790.959 652.829 517.092
Produktionsomkostninger -827.934 -753.395 -618.588 -480.826
Bruttoresultat 39.265 37.564 34.241 36.266
Administrationsomkostninger -9.345 -8.275 -6.491 -5.669
Andre driftsindteegter 565 1.327 291 930
Andre driftsomkostninger -206 -270 -206 -270
Driftsresultat 30.279 30.346 27.835 31.257
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 1.780 318
Indtaegter af kapitalandele i associerede
virksomheder 707 602 707 602
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede
virksomheder 0 0 0 3
Andre finansielle indtaegter 2.657 2.792 1.717 1.279
2 @vrige finansielle omkostninger -929 -565 -367 -497
Finansiering netto 2.435 2.829 3.837 1.705
Resultat fgr skat 32.714 33.175 31.672 32.962
Skat af arets resultat -7.376 -7.234 -6.650 -7.079
3 Arets resultat 25.338 25.941 25.022 25.883
Koncernens resultat fordeler sig saledes:
Aktionaerer i EMR, MURER &
ENTREPREN@R A/S 25.022 25.883
Minoritetsinteresser 316 58
25.338 25.941
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Balance 30. april

@edmark

Aktiver
Koncern Moderselskab
2020 2019 2020 2019
Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Anlaegsaktiver
4 Grunde og bygninger 14.209 14.601 9.677 9.900
5 Andre anlzaeg, driftsmateriel og inventar 31.973 31.094 26.895 25.710
Materielle anlaegsaktiver i alt 46.182 45.695 36.572 35.610
6 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 21.024 19.244
7 Kapitalandele i associerede virksomheder 6.202 5.842 6.202 5.842
8  Andre vaerdipapirer og kapitalandele 1.214 1.303 1.214 1.303
Finansielle anlaegsaktiver i alt 7.416 7.145 28.440 26.389
Anlzegsaktiver i alt 53.598 52.840 65.012 61.999
Omsatningsaktiver
Ravarer og hjelpematerialer 150 150 150 150
Aktiver bestemt for salg 2.728 2.699 2.728 2.699
Varebeholdninger i alt 2.878 2.849 2.878 2.849
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 156.973 136.570 121.925 102.065
9 Igangveaerende arbejder for fremmed
regning 19.781 2.983 19.781 2.983
Tilgodehavende selskabsskat 2.705 4,903 0 2.611
Andre tilgodehavender 159 66 336 232
10 Periodeafgransnings-poster 1.537 1.535 1.397 1.375
Tilgodehavender i alt 181.155 146.057 143.439 109.266
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 15.629 17.070 3.489 3.661
Veerdipapireri alt 15.629 17.070 3.489 3.661
Likvide beholdninger 22.401 18.496 13.552 13.545
Omszetningsaktiver i alt 222.063 184.472 163.358 129.321
Aktiver i alt 275.661 237.312 228.370 191.320
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Balance 30. april

@edmark

Passiver
Koncern Moderselskab
2020 2019 2020 2019
Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital
11 Virksomhedskapital 4.000 4.000 4.000 4.000
Reserve for nettoopskrivning efter den
indre vaerdis metode 0 0 13.725 11.151
Overfgrt resultat 58.518 61.496 44.793 50.345
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 28.000 20.000 28.000 20.000
Egenkapital fgr minoritetsinteresser 90.518 85.496 90.518 85.496
Minoritetsinteresser 3.649 3.333 0 0
Egenkapital i alt 94.167 88.829 90.518 85.496
Hensatte forpligtelser
12 Henseettelser til udskudt skat 35.684 33.165 24.855 23.649
13 Andre hensatte forpligtelser 0 600 0 0
Hensatte forpligtelser i alt 35.684 33.765 24.855 23.649
Geeldsforpligtelser
14 Geeld til realkreditinstitutter 2.349 2.604 2.349 2.604
15 Deposita 18 18 18 18
16 Selskabsskat 4.466 0 4.466 2.721
17 Anden gzld 13.021 0 9.640 0
Langfristede geeldsforpligtelser i alt 19.854 2.622 16.473 5.343
Kortfristet del af langfristet geeld 255 255 255 255
9 Igangvaerende arbejder for fremmed
regning 6.799 9.461 0 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 90.696 80.057 76.450 61.676
Selskabsskat 2.315 853 2.315 0
Anden gzld 25.891 21.470 17.504 14.901
Kortfristede gaeldsforpligtelser i alt 125.956 112.096 96.524 76.832
Geeldsforpligtelser i alt 145.810 114.718 112.997 82.175
Passiveri alt 275.661 237.312 228.370 191.320
EMR, MURER & ENTREPREN@R A/S - Arsrapport for 2019/20 16



@edmark

Balance 30. april

Passiver
Koncern Moderselskab
2020 2019 2020 2019
Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

18 Medarbejderforhold

19 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
20 Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

21 Eventualposter

22 Neertstaende parter
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Egenkapitalopggrelse for koncernen

@edmark

Reserve for netto-
opskrivning efter

Virksomhedskapi- den indre veerdis Foreslaet udbytte  Minoritetsinteres-

tal metode Overfgrt resultat  for regnskabsaret ser 1alt

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital 1. maj 2018 4.000 0 55.613 20.000 3.875 83.488
Udloddet udbytte 0 0 0 -20.000 0 -20.000
Resultatandel 0 0 5.883 20.000 58 25.941
Udloddet udbytte 0 0 0 0 -600 -600
Egenkapital 1. maj 2019 4.000 0 61.496 20.000 3.333 88.829
Udloddet udbytte 0 0 0 -20.000 0 -20.000
Resultatandel 0 0 -2.978 28.000 316 25.338
4.000 0 58.518 28.000 3.649 94.167
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Egenkapitalopggrelse for moderselskabet

Reserve for netto-
opskrivning efter

Virksomhedskapi- den indre veerdis Foreslaet udbytte
tal metode Overfgrt resultat  for regnskabsaret lalt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital 1. maj 2018 4.000 10.838 44.775 20.000 79.613
Udloddet udbytte 0 0 0 -20.000 -20.000
Resultatandel 0 313 5.570 20.000 25.883
Egenkapital 1. maj 2019 4.000 11.151 50.345 20.000 85.496
Udloddet udbytte 0 0 0 -20.000 -20.000
Resultatandel 0 2.574 -5.552 28.000 25.022
4.000 13.725 44.793 28.000 90.518
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Pengestremsopggrelse 1. maj - 30. april

@edmark

Koncern Moderselskab
2019/20 2018/19 2019/20 2018/19
Note t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Arets resultat 25.338 25.941 25.022 25.883
23 Reguleringer 13.604 12.309 10.027 10.917
24 /ndring i driftskapital -24.926 23.357 -19.436 20.546
Pengestrgmme fra drift fgr finansielle
poster 14.016 61.607 15.613 57.346
Renteindbetalinger og lignende 2.657 2.791 1.716 1.282
Renteudbetalinger og lignende -929 -565 -367 -497
Pengestrgm fra ordineer drift 15.744 63.833 16.962 58.131
Betalt selskabsskat 3.724 -8.269 -521 -5.661
Urealiserede kursgevinster -90 100 -90 100
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 19.378 55.664 16.351 52.570
Kgb af materielle anlaegsaktiver -10.574 -12.030 -8.723 -9.391
Salg af materielle anlaegsaktiver 547 1.479 547 1.089
Salg af finansielle anlaegsaktiver 0 121 0 121
Modtagne udbytter 0 0 0 3.400
Modtaget udbytte fra associerede
virksomheder 348 174 348 174
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -9.679 -10.256 -7.828 -4.607
Afdrag pa langfristet geeld 12.766 -266 11.312 -254
Modtaget udbytte, minoritetsinteresser 0 -600 0 0
Betalt udbytte -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -7.234 -20.866 -8.688 -20.254
Zndring i likvider 2.465 24.542 -165 27.709
Likvider 1. maj 2019 35.566 11.024 17.206 -10.503
Likvider 30. april 2020 38.031 35.566 17.041 17.206
Likvider
Likvide beholdninger 22.401 18.496 13.552 13.545
Veerdipapirer 15.630 17.070 3.489 3.661
Likvider 30. april 2020 38.031 35.566 17.041 17.206
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Noter
Koncern Moderselskab
2019/20 2018/19 2019/20 2018/19
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
1. Nettoomsaetning
Feerdige arbejder 616.871 799.705 272.700 515.524
Regningsarbejder 19.350 49.719 34.297 55.643
Igangvaerende arbejder til salgspris, primo -1.251.588 -1.310.653 -782.365 -836.440
Igangvaerende arbejder til salgspris, ultimo 1.482.566 1.252.188 1.128.197 782.365
867.199 790.959 652.829 517.092
Selskabet har alene aktivitet i Danmark.
2. @vrige finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger, tilknyttede
virksomheder 0 0 19 0
Andre finansielle omkostninger 929 565 348 497
929 565 367 497
3. Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode 2.574 313
Udbytte for regnskabsaret 28.000 20.000
Overfgres til overfgrt resultat 0 5.570
Disponeret fra overfgrt resultat -5.552 0
Disponeret i alt 25.022 25.883
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Noter

Koncern Moderselskab
30/4 2020 30/4 2019 30/4 2020 30/4 2019
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
4, Grunde og bygninger
Kostpris 1. maj 2019 20.689 20.689 12.963 12.963
Kostpris 30. april 2020 20.689 20.689 12.963 12.963
Af- og nedskrivninger 1. maj 2019 -6.089 -5.692 -3.063 -2.837
Arets af-/nedskrivninger -391 -396 -223 -226
Af- og nedskrivninger 30. april 2020 -6.480 -6.088 -3.286 -3.063
Regnskabsmaessig vaerdi 30. april 2020 14.209 14.601 9.677 9.900
Koncern Moderselskab
30/4 2020 30/4 2019 30/4 2020 30/4 2019
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
5. Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar

Kostpris 1. maj 2019 91.539 83.514 67.180 60.356
Tilgang i arets lgb 10.574 12.030 8.723 9.391
Afgang i arets Igb -2.639 -4.005 -1.767 -2.567
Kostpris 30. april 2020 99.474 91.539 74.136 67.180
Af- og nedskrivninger 1. maj 2019 -60.445 -56.056 -41.470 -37.618
Arets af-/nedskrivninger -9.237 -8.055 -7.081 -6.080
Af-/nedskrivninger, afhaendede aktiver 2.181 3.666 1.310 2.228
Af- og nedskrivninger 30. april 2020 -67.501 -60.445 -47.241 -41.470
Regnskabsmaessig vaerdi 30. april 2020 31.973 31.094 26.895 25.710
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Noter
Moderselskab
30/4 2020 30/4 2019
t.kr. t.kr.
6. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. maj 2019 8.785 8.785
Kostpris 30. april 2020 8.785 8.785
Opskrivninger 1. maj 2019 10.459 13.541
Arets resultat fgr afskrivninger 1.780 318
Udbytte 0 -3.400
Opskrivninger 30. april 2020 12.239 10.459
Regnskabsmaessig vaerdi 30. april 2020 21.024 19.244
Tilknyttede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel
Poul Pedersen A/S Brabrand 85 %
Industrivej 19, Nr. Snede A/S Nr. Snede 100 %

Moderselskab

30/4 2020 30/4 2019
t.kr. t.kr.
7. Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris 1. maj 2019 4.717 4.717
Kostpris 30. april 2020 4.717 4.717
Opskrivninger 1. maj 2019 1.125 697
Arets resultat fgr afskrivninger 708 602
Udbytte -348 -174
Opskrivninger 30. april 2020 1.485 1.125
Regnskabsmaessig vaerdi 30. april 2020 6.202 5.842

Associerede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel
Vejle Kalk- og Mgrtelvaerk A/S Vejle 43,45 %
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Noter
Koncern Moderselskab

30/4 2020 30/4 2019 30/4 2020 30/4 2019
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

8. Andre vardipapirer og kapitalandele
Kostpris 1. maj 2019 1.679 1.793 1.679 1.793
Tilgang i arets lgb 296 0 296 0
Afgang i arets Igb -223 -114 -223 -114
Kostpris 30. april 2020 1.752 1.679 1.752 1.679
Nedskrivninger 1. maj 2019 -375 -276 -375 -276
Arets nedskrivninger -163 -100 -163 -100
Nedskrivninger 30. april 2020 -538 -376 -538 -376
Regnskabsmaessig vaerdi 30. april 2020 1.214 1.303 1.214 1.303
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Noter
Koncern Moderselskab
30/4 2020 30/4 2019 30/4 2020 30/4 2019
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
9. Igangvaerende arbejder for fremmed
regning
Salgsveerdi af periodens produktion 1.282.514 1.080.965 977.297 653.765
Modtagne acontobetalinger -1.469.585 -1.258.666 -1.108.416 -779.382
Modtagne forudbetalinger fra kunder 200.053 171.223 150.900 128.600
Igangveerende arbejder for fremmed
regning, netto 12.982 -6.478 19.781 2.983
Der indregnes saledes:
Igangvaerende arbejder for fremmed
regning (omsaetningsaktiver) 19.781 2.983 19.781 2.983
Igangvaerende arbejder for fremmed
regning (kortfristede gaeldsforpligtelser) -6.799 -9.461 0 0
12.982 -6.478 19.781 2.983
10. Periodeafgransnings-poster
Forudbetalt forsikring 1.145 765 1.145 765
Forudbetalt rente 170 165 55 55
Periodeafgraensningsposter 222 605 197 555
1.537 1.535 1.397 1.375
11. Virksomhedskapital
Aktiekapitalen bestar af 4.000 aktier a 1.000 kr. multipla heraf. Kapitalen er ikke opdelt i klasser.
12. Hensaettelser til udskudt skat
Henszettelser til udskudt skat 1. maj 2019 33.164 34.975 23.650 24,958
Udskudt skat af drets resultat 2.520 -1.810 1.205 -1.309
35.684 33.165 24.855 23.649
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Noter
Koncern Moderselskab
30/4 2020 30/4 2019 30/4 2020 30/4 2019
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
13.  Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser 1. maj 2019 600 0 0 0
Arets @ndring i andre hensatte forpligtelser -600 600 0 0
0 600 0 0

Andre hensatte forpligtelser vedrgrer hensattelse til forventede tab pa igangvaerende arbejder for fremmed regning.

14. Geeld til realkreditinstitutter
Geeld til realkreditinstitutter 2.604 2.859 2.604 2.859
2.604 2.859 2.604 2.859
Heraf forfalder inden for 1 ar -255 -255 -255 -255
2.349 2.604 2.349 2.604
Andel af geeld, der forfalder efter 5 ar 1.331 1.584 1.331 1.584
15. Deposita
Deposita 18 18 18 18
18 18 18 18
16. Selskabsskat
Langfristet del af selskabsskat 4.466 0 4.466 2.721
4.466 0 4.466 2.721
Andel af geeld, der forfalder efter 5 ar 0 0 0 0
17. Andengld
Anden gzld i alt 13.021 0 9.640 0
Heraf forfalder inden for 1 ar 0 0 0 0
Anden gld i alt 13.021 0 9.640 0
Andel af gzeld, der forfalder efter
5ar 0 0 0 0
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Noter
Koncern Moderselskab
2019/20 2018/19 2019/20 2018/19
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
18. Medarbejderforhold
Lenninger og gager 227.397 185.934 175.019 129.807
Andre omkostninger til social sikring 15.269 8.576 12.555 5.766
242.666 194.510 187.574 135.573
Personaleomkostninger indregnes saledes i
resultatopggrelsen:
Produktionsomkostninger 210.387 193.738 155.604 135.129
Administrationsomkostninger 32.279 772 31.970 444
242.666 194.510 187.574 135.573
Direktion 1.339 1.737 869 869
Bestyrelse 345 290 270 225
1.684 2.027 1.139 1.094
Gennemsnitligt antal beskaftigede
medarbejdere 280 257 195 166
Koncern Moderselskab
2019/20 2018/19 2019/20 2018/19
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
19. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Samlet honorar til Redmark,
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab 363 399 221 264
Honorar vedrgrende lovpligtig revision 293 283 184 175
Andre ydelser 70 117 37 89
363 400 221 264
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20.

21.

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Koncern:

Der er stillet arbejdsgarantier af fglgende:
- Tryg Garanti: 259.969 t.kr.

- Attradius: 52.424 t.kr.

- Sydbank: 250 t.kr.

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitut, 2.604 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige
veerdi pr. 30. april 2020 udggr 9.677 t.kr.

Moderselskabet:

Der er stillet arbejdsgarantier af fglgende:
- Tryg Garanti: 159.401 t.kr.

- Attradius: 50.404 t. kr.

- Sydbank: 250 t.kr.

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitut, 2.604 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmassige
veerdi pr. 30. april 2020 udggr 9.677 t.kr.

Kautionsforpligtelser:

Selskabet har kautioneret for de tilknyttede virksomheder, Entreprengrfirmaet Poul Pedersen A/S' geeld til Sydbank, der
udger pr. 30/4 2020 alt O kr.

Eventualposter

Eventualforpligtelser

Moderselskabet:

Leasingforpligtelser:

Selskabet har indgdet operationelle leasingkontrakter med en gennemsnitlig arlig leasingydelse pa 1.054 t.kr.

Leasingkontrakterne har en restlgbetid pa op til 59 maneder og en samlet restleasingydelse pa 2.590 t.kr.

Lejemalet i Kgbenhavn har pr. statusdagen en opsigelsesvarsel pa 3 maneder, svarende til en lejeforpligtelse pa 8 t.kr.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og haefter ubegranset og solidarisk med de gvrige

sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet haefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eventuelle forpligtelser til at in-

deholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.
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21.

22.

Eventualposter (fortsat)

Sambeskatning (fortsat)

Hzeftelse vedrgrende forpligtelse i forbindelse med kildeskatter af udbytte, renter og royalties udggr estimeret maksi-

malt: O t.kr.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfgre, at selskabets haeftelse udggr

et andet belgb.

Nzrtstaende parter

Bestemmende indflydelse

Der er ingen i ejerkredsen, der har bestemmende indflydelse.

@vrige nzertstaende parter
Claus Madsen

Per Breinbjerg

Sgren Nghr Rasmussen
Michael Tholstrup Dam
Morten Sgby

Kjeld Thisgaard

Poul Pedersen A/S
Industrivej 19, Nr. Snede A/S
Vejle Kalk og Mgrtel A/S

Transaktioner

Transaktioner med selskabets naertstaende parter foregar pa markedsmaessige vilkar.

Bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Bestyrelsesmedlem
Tilknyttet virksomhed
Tilknyttet virksomhed

Associeret virksomhed
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Noter
Koncern Moderselskab
2019/20 2018/19 2019/20 2018/19
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
23. Reguleringer
Af- og nedskrivninger af materielle
anlaegsaktiver 9.627 8.451 7.304 6.306
Avance ved afhandelse af anlaegsaktiver -364 -1.140 -90 -750
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 -1.780 -318
Indtaegter af kapitalandele i associerede
virksomheder -707 -602 -707 -602
Andre finansielle indtaegter -2.657 -2.792 -1.717 -1.282
@vrige finansielle omkostninger 929 565 367 497
Skat af arets resultat 7.376 7.234 6.650 7.079
Andre hensatte forpligtelser -600 600 0 0
@vrige reguleringer 0 -7 0 -13
13.604 12.309 10.027 10.917
24, Zndring i driftskapital
Zndring i varebeholdninger -29 0 -29 0
Zndring i tilgodehavender -37.296 26.716 -36.784 20.909
Z&ndring i leverandgrgeeld og anden geaeld 12.399 -3.359 17.377 -363
-24.926 23.357 -19.436 20.546
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for EMR, MURER & ENTREPREN@R A/S er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for

en stor klasse C-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflaegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vaerdireguleringer af finansielle aktiver
og forpligtelser. | resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i re-

sultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og aktivets veerdi

kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragad koncernen, og forpligtel-

sens veerdi kan males palideligt.

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

denfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv rente over lg-
betiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akku-
mulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets el-

ler forpligtelsens Igbetid.

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

rgrer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden EMR, MURER & ENTREPREN@R A/S samt tilknyttede virksomheder, hvori
EMR, MURER & ENTREPREN@R A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller p& anden made
har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og udg-

ver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder, jf. koncernoversigten.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvae-
render og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomhe-

der.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af de tilknyttede virksomheders handelsvaer-

di af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.
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Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder opggres som for-
skellen mellem salgsprisen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inklusiv

ikke afskrevet goodwill og forventede omkostninger til salg eller afvikling.

Minoritetsinteresser

| koncernregnskabet indregnes de tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes forholdsmaessige
andel af de tilknyttede virksomheders resultat og egenkapital reguleres arligt og praesenteres saerskilt nedenunder resultatopgg-

relsen og i en saerskilt hovedpost under egenkapitalen.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til kgber har fundet sted inden arets ud-
gang, og safremt indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaetningen indregnes eksklusive moms og

afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning vedrgrende entreprisekontrakter indregnes i nettoomsatningen i takt med, at pro-
duktionen udfgres, hvorved nettoomsaetningen svarer til salgsveerdien af arets udfgrte arbejder (produktionsmetoden). Netto-
omsztningen indregnes, nar de samlede indtaegter og omkostninger pa entreprisekontrakten og faerdigggrelsesgraden pa ba-

lancedagen kan opggres palideligt, og det er sandsynligt, at de gkonomiske fordele vil tilga selskabet.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, herunder Ignninger og gager samt afskrivninger, der afholdes for at opna

arets nettoomsaetning.
Endvidere indregnes nedskrivning i forbindelse med forventede tab pa entreprisekontrakter.

Administrationsomkostninger

| administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og administration, herunder omkostnin-

ger til det administrative personale, ledelsen, kontorlokaler, kontoromkostninger samt afskrivninger.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter omkostninger til k@b af ravarer og hjelpematerialer med fradrag af rabatter samt arets forskydning i va-

rebeholdninger.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundzer karakter i forhold til virksomhedens hovedaktiviteter, herunder

fortjeneste ved salg af materielle anlaegsaktiver.
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Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende finan-
sielle aktiver og forpligtelser samt tilleeg og godtgg@relser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkostnin-

ger indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resultat ef-

ter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa goodwill og tillzeg af negativ goodwill..

| bade koncernens og moderselskabets resultatopggrelser indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomhe-
ders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa goodwill

og tilleeg af negativ goodwill.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og aendring i udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med den del, der

kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henfgres til posteringer direkte i egenkapitalen.

Moderselskabet og de danske tilknyttede virksomheder er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af koncer-
nens danske virksomheder. Moderselskabet er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som fglge heraf alle be-

talinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede virksomheder i for-
hold til disses skattepligtige indkomster. | tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemaessigt underskud sambeskat-

ningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa

grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Afskrivningsperioden og
restvaerdien fastsaettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger restvaerdien aktivets regnskabsmaessige veer-

di, ophgrer afskrivningen.

Ved andring i afskrivningsperioden eller restveerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet som en andring i

regnskabsmaessigt skgn.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er

klar til at blive taget i brug.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden pa de enkelte bestand-

dele er forskellig.
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Der foretages linezre afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 50 &r

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5 ar

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelsesaret som omkostninger i resultatopggrelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af materielle anleegsaktiver opggres som forskellen mellem salgspris med fradrag af salgs-
omkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under

andre driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrgrende materielle anlaegsaktiver, hvor koncernen har alle vaesentlige risici og fordele forbundet med
ejendomsretten (finansiel leasing), males ved fgrste indregning i balancen til laveste veerdi af dagsvaerdi og nutidsvaerdien af de
fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod eller alternativt virksom-
hedens lanerente som diskonteringsfaktor. Finansielt leasede aktiver behandles herefter som gvrige tilsvarende materielle an-

legsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en gaeldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel indregnes

over kontraktens Igbetid i resultatopggrelsen.

Alle gvrige leasingkontrakter behandles som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing og @vrige lejeaf-
taler indregnes i resultatopggrelsen over kontraktens Igbetid. Koncernens samlede forpligtelse vedrgrende operationelle lea-

singaftaler og lejeaftaler oplyses under eventualposter.

Nedskrivning pa anlaegsaktiver
Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver samt kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

vurderes arligt for indikationer pa veerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe af aktiver.

Der foretages nedskrivning til genindvindingsveerdien, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Som genindvindingsveerdi anvendes den hgjeste veerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalveerdien opggres som nutids-

vaerdien af de forventede nettopengestremme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbagefgres, nar betingelsen for nedskrivningen ikke laengere bestar. Nedskrivninger pa

goodwill tilbagefgres ikke.
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Finansielle anleegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi. Denne opggres efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller til-
leeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tillaeg eller fradrag af resterende veerdi af positiv eller negativ go-

odwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes uden vzerdi, og et
eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre vaerdi i det om-
fang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Safremt den regnskabsmaessige negative indre vaerdi overstiger tilgodehaven-
der, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser i det omfang, moderselskabet har en retlig eller faktisk forplig-

telse til at deekke disse virksomheders underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder overfgres under egenkapitalen til re-
serve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen.
Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af naervaerende arsrapport, bindes ikke pa
opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egenkapitalbevaegelser i tilknyttede virksomheder og associerede

virksomheder.

Andre vardipapirer og kapitalandele
Veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anlaegsaktiver, omfatter bgrsnoterede obligationer og aktier, der males

til dagsveerdi pa balancedagen. Bgrsnoterede vaerdipapirer males til bgrskurs.

Andre vaerdipapirer, som ikke er bgrsnoterede, males til kostpris. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, safremt

denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris pa grundlag af vejede gennemsnitspriser. Er nettorealisationsvaerdien lavere end kostprisen,

nedskrives til denne lavere vaerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der nedskrives til nettorealisa-

tionsvaerdien med henblik pa at imgdega forventede tab.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsveerdien af det udfgrte arbejde fratrukket acontofaktureringer og
forventede tab. Igangvaerende arbejder for fremmed regning er kendetegnet ved, at de producerede varer indeholder en hgj
grad af individualisering af hensyn til design. Desuden er det et krav, at der inden pabegyndelsen af arbejdet er indgaet binden-

de kontrakt, der medfgrer bod eller erstatning ved senere ophaevelse.
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Salgsveerdien males pa baggrund af feerdigggrelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede indtaegter pa den enkelte
kontrakt. Faerdigggrelsesgraden fastlaegges pa baggrund af en vurdering af det udfgrte arbejde, normalt beregnet som forholdet

mellem de afholdte omkostninger og de samlede forventede omkostninger til den pagaeldende entreprise.

Nar det er sandsynligt, at de samlede entrepriseomkostninger for en entreprisekontrakt vil overstige den samlede entreprise-

omsatning, indregnes det forventede tab pa entreprisekontrakten straks som en omkostning og en hensat forpligtelse.

Nar resultatet af en entreprisekontrakt ikke kan skgnnes palideligt, males salgsvaerdien kun svarende til de medgdede omkost-

ninger, i det omfang det er sandsynligt, at de vil blive genvundet.

Entreprisekontrakter, hvor salgsveerdien af det udfgrte arbejde overstiger acontofaktureringer og forventede tab, indregnes un-
der tilgodehavender. Entreprisekontrakter, hvor acontofaktureringer og forventede tab overstiger salgsvaerdien, indregnes un-

der forpligtelser.

Forudbetalinger fra kunder indregnes under forpligtelser.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnaelse af kontrakter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de afhol-

des.

Periodeafgrensningsposter

Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efterfglgende regn-

skabsar.

Veaerdipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsaetningsaktiver, males til dagsvaerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i datter- og associerede

virksomheder i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller @ndring i regnskabsmaessige skgn.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt belgb.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen. Foreslaet udbytte indregnes som en

forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinzere generalforsamling (deklarationstidspunktet).
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Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes pa grundlag af arets for-
ventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter. Skat-
tetilgodehavender og -forpligtelser prasenteres modregnet i det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forven-

tes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne haefter EMR, MURER & ENTREPREN@R A/S som administrationsselskab solidarisk og ubegraenset
over for skattemyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royal-ties og udbytter opstaet inden for sambeskat

ningskredsen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som “Tilgodehavende selskabsskat” eller “Skyldig sel-

skabsskat”.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser

opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud, males til den vaerdi, hvortil
aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatte-

forpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvaerdi.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere geeldende, nar

den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat.

Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab pa igangvaerende arbejder, omstrukturerin-
ger med videre. Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk

forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfgre et forbrug af koncernens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males til nettorealisationsveerdi eller til dagsveerdi, hvor opfyldelse af forpligtelsen forventes at ligge langt

ude i fremtiden.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af arbejder inden for garantiperioden pa 1-5 ar. De hensatte forpligtelser
males til nettorealisationsvaerdi og indregnes pa baggrund af erfaringerne med garantiarbejder. Hensatte forpligtelser med for-

ventet forfaldstid ud over 1 ar fra balancedagen tilbagediskonteres med den gennemsnitlige obligationsrente.

Ved erhvervelse af virksomheder indgar hensaettelser til omstruktureringer i den overtagne virksomhed i det omfang, de er be-
sluttet og offentliggjort senest pa overtagelsestidspunktet i opggrelsen af anskaffelsessummen og dermed i goodwill eller kon-

cerngoodwill.

Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indtaegter pa et igangvaerende arbejde for fremmed reg-
ning, hensaettes det samlede tab, der ma paregnes pa entreprisen. Hensaettelsen indregnes som omkostning under produktions-

omkostninger.
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Geaeldsforpligtelser

Andre geldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestrgmsopgegrelse

Pengestrgmsopggrelsen viser koncernens og moderselskabets pengestrgmme for aret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsakti-

vitet og fi-nansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og afslutning.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme fra investeringsaktivitet. | pengestrgms-
opggrelsen indregnes pengestrgmme vedrgrende kgbte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og pengestrgmme vedrgren-

de solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, @ndring i driftskapital

samt betalt selskabsskat.

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kgb og salg af virksomheder og aktiviteter samt kgb

og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i stgrrelse eller sammensaetning af selskabskapital og omkostnin-
ger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestremmene optagelse af |an, afdrag pa rentebarende geeld og betaling af ud-

bytte til selskabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet geeld til pengeinstitutter samt kortfristede vaerdipapirer med
en Igbetid under 3 maneder, der uden hindring kan omsaettes til likvide beholdninger, og som kun er forbundet med ubetydelig

risiko for veerdiaendringer.
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