By appointment to The Royat Danish Court

ors

Godkendt pa selskabets Generalforsamling
d. 8. marts 2017

Dirigen CVR.NR.: 16 3142 85

Morkn Winddeldt XHasen

Morsg Jernsteberi A/S . Furvej 6 . 7900 Nykabing Mors



INDHOLDSFORTEGNELSE

Side
Pategning & ledelsesberetning
Selskabsoplysninger 3
Ledelsespategning 4
Den uafhaengige revisors erkleeringer 5
Ledelsesberetning 7
Hoved- & nagletal 8
Arsregnskab 1. januar ~ 31. december:
Anvendt regnskabspraksis 9
Resultatopgerelse 13
Balance 14
Pengestreamsopgerelse 16
Egenkapital 17

Noter 18



Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Morsa Jernsteberi A/IS
Furvej 6
7800 Nykgbing Mors

Telefon: 96 69 19 00

Telefax: 97 72 21 69

E-mail adresse: stoves@morsece.com
Hjemmeside: www.morsoe.com

CVR-nr. 16 31 4285
Regnskabsar: 1. januar — 31. december
Hijemstedskommune: Morsg

Ebbe Pelle Jacobsen, formand

Ann Kersti Maller Wiesinger

Kim Harding Wellendorph Lehmann
Morten Windfeldt Jensen

Peter Normann Nielsen, CEO
Jens Daugbjerg, CFO

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab



Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1, januar —
31. december 2016 for Morse Jernsteberi A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven. Vi anser den valgte
regnskabspraksis for hensigtsmeessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens
og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af
koncernens og moderselskabets aktiviteter og pengestreamme for regnskabsaret 1. januar 2016 til 31.
december 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vor opfattelse en retvisende redegarelse for de forhold, den
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

K@benhavn, den 8. marts 2017

! direktionen:

N\\ :

Peter Normann Nielsen Jens Datgbjerg
CEO CFO |

| bestyrelsen:

elle Jacobsen Ann Kersti Mglier Wiesinger
yrelsesformand

Kim~Hapéing Wellendorph Lehfﬁ’*\ Morten Windfeldt Jensen




Den uafhaengige revisors revisionspategning
Til kapitalejerne i Morsg Jernstgberi A/S

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og seiskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Morse Jernsteberi A/S for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2016, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for sével koncernen som selskabet, samt pengestremsopgerelse for
koncernen (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende | Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nsermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit Revisors ansvar for revisionen af regnskabet. Vi er uafhaengige
af koncernen | overensstemmelse med internationale 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 tilstrackkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konkiusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| titknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden
opnéet ved revisionen eller pa anden méade synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesheretningen indeholder kraavede oplysninger |
henhold til arsregnskabsloven.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfatielse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet | overensstemmelse med
arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et regnskab uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrarende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskabet p& grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare
dette.



Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opnd hej grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentiig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser elier fejl, og at afgive en revisionspategning med en
konklusion. Hej grad af sikkerhed 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
geeldende | Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan
opstd som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som veesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne
trasffer pa grundlag af regnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

e |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion péa disse risici
samt opndr revisionsbevis, der er tilstraskkeligt og egnet til at danne grundiag for vores konkiusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
veesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser,
dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

e  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.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmeaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

« Konkiuderer vi, om ledelsens udarbejdeise af regnskabet pa grundiag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er veesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivi om koncernens
og selskabets evne til at fortssette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisionspategning gere opmaarksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfere, at koncernen og selskabet ikke laengere kan fortsaette driften.

e Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder
pa en sadan made, at der gives et retvisende billede heraf,

e Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er
ansvarlige for at lede, fare tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

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

Skive, den 8. Marts 2017
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3377 12 31

Kitan Chrisﬁ?ém M ol Il

Martin Olesen Furbo
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor



lL.edelsesberetning beretning
Hovedaktivitet

Hovedaktiviteten har i lighed med tidligere ar bestdet af udvikling, produktion og salg af bresndeovne,
udendgrsprodukier samt Cooking & Dinning produkter. Produktionen af breendeovne foregar i
moderseiskabet, mens salget af produkterne foregar fra moderselskabet og fra datterselskabet i UK.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Resultatet for 2016 er pavirket af investeringer i fremadrettede salgsaktiviteter samt udvikling af nye
produkt kategorier. | arets igb er disse investeringer foraget. Som falge heraf er resultatet for 2016 lavere
end forventet forud for aret.

Forventninger til fremtiden

Selskabet budgetterer med en stigende omseaetning og et forbedret resultat.

Saerlige risici

Prisrisici
Selskabets indkeb af stebegods og andre rdvarer kan vaere underlagt prissvingninger med deraf fglgende
effekt pa indtjeningen.

Valutarisici

Aktiviteter | udlandet medfarer, at resultat, pengestremme og egenkapital pavirkes af kursudvikiingen for
nogle valutaer. Det er selskabets politik at afdeskke visse kommercielle valutarisici. Sikring sker primeert
via valutaterminsforretninger til afdeekning af andel af forventet omseetning indenfor de ferstkommende
12 maneder.

Renterisici
Moderate sendringer i renteniveauet vil ikke have nogen vaesentlig direkte effekt pa indtieningen. Der er
indgaet renteswaps til afdaekning af visse renterisici.

Videnressourcer

Selskabet besidder den tekniske know-how og nyeste viden, der er ngdvendig for udvikiing og produktion
af breendeovne.

Miljeforhold

Selskabets produktion og produktionsforhold sker pd filfredsstillende miljgmaessig vis. Selskabet er
miliggodkendt efter Miljgbeskyttelseslovens kap. 5.

Udviklingsaktiviteter

Udviklingsaktiviteterne omfatter udvikiing af produktsortiment indenfor seiskabets hovedomrader. Der
forudses gennemfart udviklingsaktiviteter i det kommende regnskabsar pa niveau med 2016, De for 2016
aktiverede udviklingsomkostninger fremgar af note 2.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er ikke efter regnskabséret afslutning indtruffet begivenheder, der sver vaesentlig indflydelse pa
vurdering af selskabets finansielle stilling pr. 31. december 20186,



Hoved- & nagletal

Ledelsesberetning

HOVED- & NGGLE TAL

Koncemens udvikling de seneste 5arkanbeskrives saledes

tkr 2016 2015 2014 2013 2012

Hovedtal (i tkr.)

Resultat

‘Brutiofortjeneste 46 352 51858 53723 47 667 46 558
Resultat afprimeer doft f 15289 210 7267 5181 4903

Resultat affinansielle poster " -2 120 247 222 2472 2842
Arets resultat for skat T 17488 457 7045 2708 2062

Arets resultat T 14322 468 5340 1930 374

Balance

‘Balancesum 96 607 105067 116 781 107 158 102719
Egenkapltal 40783 56671 59384 50474 56,487
‘Pengestremme

ifra driftsaktivitet 13146 7085 1526 8439 10 321

fra investeringsaktivitet i -2 597 -6 006 -4 422 -4 351 -2 3857
! herafinvestering i materielle anlee gsaktive”  .1299 -4 488 -882 558 -1 096
ifra finansieringsaktivitet v -1941 -4832 5716 -621 -7804
‘Arets @ ndring | likvider T 17685 -3852 -11 664 3567 159

‘Antal medarbejdere 93 89 83 77 79]
Nogletal

IAfkastningsgrad -14.8% 0.4% 4 6% 1.8% 0.4%

Soliditetsgrad 422% 53 9% £0.9% 55 5% 550%

Egenkapitatens forrentning -351% 0.8% 9.0% 3.2% 0.7%:




ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Arsrapporten omfatter regnskab for Morsg Jernstaberi A/S og koncernregnskab, der tillige omfatter Morso
UK Lid., England. Moderseiskabets og koncernens regnskab er udarbejdet efter bestemmelserne for en
mellemstor klasse C virksomhed i Arsregnskabsloven.

Arsrapporten afleegges | DKK.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtfjenes. Herudover indregnes
veerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris.
Endvidere indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening,
herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af zendrede
regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resuitatopgarelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivefs veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfelgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Fremmed valuta

Realiserede valutakursdifferencer indgar under finansielle poster. Balanceposter i fremmed valuta er
omregnet til balancedagens kurs.

Konsolidering

Koncernregnskabet udarbejdes som et sammendrag af moder- og dattervirksomheders regnskaber, og
der foretages eliminering af interne indtaegter og omkostninger, mellemveaerender samt ikke realiseret
fortjeneste pa varelagre og anleegsaktiver.

Udenlandske tilkknyttede virksomheders resultatopgerelser omregnes til gennemsnitskursen over
regnskabsperioden, mens balancerne omregnes til balancedagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
i forbindelse hermed, reguleres pa egenkapitalen. Langfristet l&n til finansiering af investering i tilknyttet
virksomhed betragtes som en del af investeringen, og kursregulering indregnes over egenkapitalen.

| koncernregnskabet udlignes den regnskabsmeessige veerdi af moderselskabets aktier i dattervirksom-
hederne.

Resultatopgerelsen

Nettoomsastning

Ved salg af varer indregnes nettoomsaetning, nér fordele og risici vedrgrende de solgte varer er overgaet
tit keber, nettoomseetningen kan maéles palideligt og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele ved

salget vil tilga seiskabet.

Nettoomsaetningen males til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med fradrag af
rabatter i forbindelse med salget.

Selskabet viser ikke nettoomseetningen.



Resultatopgerelsen starter med bruttofortjeneste. Bruttofortjenesten omfatter leveret og faktureret salg
med fradrag af de direkte med faktureringen forbundne prisnedsiag og fragtomkostninger reduceret med
vareforbrug og andre produktionsomkostninger, herunder lgnninger og udviklingsomkostninger, der
afholdes for at opna arets omsastning.

Distributionsomkostninger indeholder omkostninger i form af salgs-, reklame- og udstillingsomkostninger,
herunder gager mv. og afskrivninger.

Administrationsomkostninger indeholder afskrivninger og gager mv. i administrationen.

Finansiefle poster indeholder renter og kursreguleringer vedrgrende veerdipapirer og valuta. Andel i
resultat efter skat af datterselskabernes drift indgdr som resultat af kapitalinteresser.

Skat af arets resultat omfatter den aktuelle skat, der skal betales af arets skattepligtige indkomst samt
zendringer | den opgjorte udskudte skat.

Selskabet er ikke sambeskattet med udenlandske datterselskaber.

Balancen
Immaterielle anlzgsaktiver
Udviklingsprojekter

Udviklingsprojekter omfatter gager og evrige omkostninger, der direkte og indirekte kan henfares til
selskabets udviklingsaktiviteter.

Udviklingsprojekter, hvor det er hensigten at fremstille, markedsfare eller anvende projektet, indregnes
som immaterielle anleegsaktiver, safremt der er tilstraekkelig sikkerhed for, at kapitalveerdien af den
fremtidige indtjening kan deckke produktions-, salgs- og administrationsomkostninger samt selve
udviklingsomkostningerne.

Udviklingsprojekter, der ikke opfylder kriterierne for indregning i balancen, indregnes som omkostninger i
resultatopgerelsen, efterhdnden som omkostningerne afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives efter faerdiggerelsen af udviklingsarbejdet linezert over den
periode, hvori det forventes at frembringe @konomiske fordele. Afskrivningsperioden udger dog max. 5 ar.

Materielle anlaegsaktiver
Grunde er veerdiansat til anskaffelsespris. Der foretages ikke afskrivning pa grunde.
Bygninger er veerdiansat til anskaffelsespris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.

Modeller, produktionsanleeg og maskiner samt andet driftsmateriel optages til anskaffelsespris med
fradrag af akkumulerede afskrivninger.

Afskrivningerne foretages linezert over aktivernes forventede brugstid over falgende perioder:

® BYONINGET (ot ettt e 30 ar
» Produktionsanlzeg, der er karakteriseret ved meget lang holdbarhed .............. 15 ar
o @vrigt produktONSUASTYT ..o e 8-104ar
e inventar, biler og HGNeNAe .......coooooiiiiiiii e 5ar
s UdVIKINGSProOJEKIET ... 5ar
o EDB-hard- & SOftWare.........cocooovviiieioccec e 2-5ar
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Finansielle anlagsaktiver

Kapitalinteresser

Kapitalinteresser indregnes efter den indre veerdis metode, hvorefter andel af dattervirksomhedernes
resultat efter skat medtages i moderselskabets resultatopgerelse. | balancen indgar andel af
dattervirksomhedernes egenkapital,

Lan til tilknyttede virksomheder
Lan til tilknyttede virksomheder males til amortiseret kostpris. Der foretages reservation til imgdegaelse af
tab, hvor dette skannes pakrasvet.

Omsatningsaktiver

Varebeholdninger

Ravarer, hjselpematerialer og indkebte handelsvarer veerdiansasttes til anskaffelsespriser. Varer under
fremstilling og egenproducerede feerdigvarer anszettes til veerdien af medgéede materialer og lgnninger
med tilleeg af indirekte produktionsomkostininger, omiattende gager, afskrivning og ikke direkie
henferbare produktionsomkostninger.

Lageret er veerdiansat efter FIFO princippet, der medferer, at de senest erhvervede og producerede varer
anses for vaerende i behold.

Der foretages forngden nedskrivning for ukurans.

Tilgodehavender

Der foretages en individuel vurdering af varedebitorernes soliditet og hensattelse til imgdegaelse af tab
foretages, safremt dette skennes pakraevet.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgreensningsposter indregnet som aktiver omfatter afholdte forudbetalte omkostninger mv.

Egenkapital
Udbytte

Udbytte til selskabets aktionserer indregnes som en forpligtelse pa det tidspunkt, hvor det vedtages pa
generalforsamlingen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes til dagsveerdi under andre tilgodehavender eller anden geeld.
Opgerelsen til dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i
resultatopgarelsen sammen med eventuelle sendringer i dagsveerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligteise.

Andring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af forventede fremtidige transaktioner vedrgrende keb og salg i fremmed valuta,
indregnes pa egenkapitalen under overfart resultat.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser males til bedste sken over de udgifter, der pa balancedagen vurderes nadvendige
til at afvikle forpligtelsen,

Udskudte skatteaktiver og —forpligtelser
Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af midlertidige forskelle mellem

regnskabsmeessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planiagte
anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.
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Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud, males
til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening
eller ved modregning | udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat méles pa grundiag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veere gaeldende, nér den udskudte skat forventes udigst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat, som
folge af eendringer | skattesatser, indregnes i resultatopgereisen.

Aktuelle skattetilgodehavender og —forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte
acontoskatter. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopggrelsen under
finansielle poster.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Fastforrentede 1&n som realkreditldn og lan hos kreditinstitutter indregnes ved laneoptagelsen til det
modtagne provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males
l&nene til amortiseret kostpris, saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle veerdi indregnes i

resultatopgerelsen som en renteomkostning over laneperioden.

@Dvrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel veerdi.

Pengestremsopgerelse

Pengestremsopggrelsen viser selskabets pengestremme for dret, samt selskabets likvider ved aret
begyndelse og slutning.

Pengestramme fra driftsaktivitet opgeres som arets resultat for skat reguleret for ikke kontante
driftsposter, aendringer i driftskapital samt betaite selskabsskatter.

Pengestramme fra investeringsaktivitet omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af
anlesgsaktiver samt veerdipapirer henfart til anlsagsformuen.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter udbyttebetalinger til aktionserer samt optagelse af og
afdrag pa prioritetsgeeld.

Negletal
Beregningen af nagletallene er foretaget saledes:
Afkastningsgraden: Arets resultat / balancesummen ultimo

Soliditetsgraden: Egenkapitalen ultimo / balancesummen ultimo
Egenkapitalens forrentning: Arets resultat / egenkapitalen ultimo
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Resultatopgerelse for 1. januar - 31.

december

Koncern
2015 2016
tkr. kr.
51.858 46.351.974
33.320 43,247,378
18.329 18.473.471
209  -15.368.876
1.517 269.802
-1.270 -2.389.310
0 0
247 -2.119.508
456  -17.488.384
-12 -3.166.157
468 -14,322.227

BRUTTOFORTJENESTE

Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger

RESULTAT AF PRIMAR DRIFT

Finansielle indtaagter

Finansielle omkostninger

Resultat efter skat af kapitalinteresser i
tilknyttede virksomheder

Resultat af finansielle poster

RESULTAT FGR SKAT
Skat af ordineert resultat
ARETS RESULTAT

Der foresias fordelt saledes:
Udbytte

Overfert resultat

Moderselskab !

Note 2016 2015

kr. tkr.
37.361.100 39.789
34.211.423 24.284
15.813.887 15.670
-12.664.208 -165
363.248 1.501
-2.196.543 -1.267
-2.877.351 363
-4.720.646 597
-17.384.854 432
1 -3.062.627 -36
-14.322.227 468
0 0
-14.322.227 468

-14.322.227

468
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Koncern ]
2015 2016
tkr. kr.

883 747935
8.523 6.713.740
9.406 7.461.675

10.350 9.627.534
61 42.340
4.501 3.712.002
14.912 13.381.876
0 0

0 0
24.318 20.843.551
11.017 11.831.070
1.785 1.168.494
18.633 24.084.229
32.335 37.093,793
33322 30.5682.010
0 0
1.072 1.129.415
0 505.530
1.116 102.000
303 273.276
35.813 32.502.230
12.601 6.077.832
80.749 75.763.855
105.067 96.607.406

Balance pr. 31. december

Aktiver

Software

Udviklingsprojekter

immaterielle anlaagsaktiver

Grund og bygninger

Produktionsanleeg og maskiner

Andet driftsmateriel

Materielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle anlaegsaktiver
ANLAEGSAKTIVER

Ravarer og hjeelpematerialer
Varer under fremstilling
Feerdigvarer
Varebeholdninger

Varedebitorer

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudt skatteaktiv

Tilgodehavende selskabsskat
Periodeafgreensningsposter
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

OMSATNINGSAKTIVER
SAMLEDE AKTIVER

Moderselskab |
Note 2016 2015
kr. t.kr.

747.935 883

6.713.740 8.5623

2 7.461.675 9.406
9.627.534 10.350

42.340 61

3.695.030 4.474

3 13.364.804 14.885
5.578.163 8.626

4 5.578.163 8,626
26.404.742 32.917
11.831.070 11.017
1.168.494 1.785
20.808.986 14.831
33.808.550 27.633
20.441.769 21.837
6.845.193 7.145

522.023 175

5 402.000 0
102.000 1.116

273.276 303
28.586.261 30.376
5.477.823 10.525
67.872.634 68.534
94277376 101 451
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[ Koncern

2015 2016
thr. kr.

25.000 25.000.000
31.671 14.267.431
0 0
0 1.515.697
56.671 40.783.128
2.661 0
2.661 0
15.356 14.042.750
1.639 1.116.910
16,995 15.159.660
0 11.161.642
1.320 1.310.000
552 456.274
120 0
12.071 14.526.216
14.677 13.210.486
28.740 40.664.618
45,735 55.824.278
105.067 96.607.406

Balance pr. 31. december

Passiver

Selskabskapital

QOverfart overskud

Foreslaet udbytte for regnskabséret
Aktiverede udviklingsprojekter

EGENKAPITAL

Udskudt skat

HENSATTE FORPLIGTELSER
Prioritetsgasid

Leasinggeeld

LANGFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER

Bankgeeld

Prioritetsgeeld

Leasinggeeld

Selskabsskat

Vare- og omkostningskreditorer
Anden geeld

KORTFRISTEDE GALDSFORPLIGTELSER
SAMLEDE GALDSFORPLIGTELSER
SAMLEDE PASSIVER

Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser mv
Naertstadende parter

Personaleomkostninger

l

Moderselskab |

7

8

g

Note 2016 2015
kr. t.kr.

25.000.000 25.000
14.267.431 31.671
0 0
1.515.697 0
40.783.128 56.671
0 2.661
¢ 2.661
6 14.042.750 15.356
6 1.116.910 1.639
15.159.660 16.995
11.161.642 0
1.310.000 1.320
456.274 552
0 0
14.478.172 11.704
10.928.500 11.548
38.334.588 25.124
53.404 248 42.119
94.277.376  101.451
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Koncern
2015 20186
tkr. kr.
457 -17.384.854
5.351 5.961.909
292 -1.565.644
-1.657 1.013.679
4,543 -11.974.910
8.045 -4,750.201
4.040 2.682.722
-8.541 905.149
2.544 -1.171.330
7.087 -13.146.240
-32 -28.450
-3.044 -1.914.947
-3.619 -872.697
689 218.889
-6.006 -2.597.205
-1.305 -1.323.042
1.373 -6518.299
-5.000 6]
-4.932 -1.941.341
-3.851 -17.684,786
16.205 12.600.976
247 0
-3.852 -17.684.786
12.600 -5.083.810

Pengestremsopgegrelse

Driftens likviditetsbidrag:
Resultat far skat

Af- og nedskrivninger
Andre ikke kontante poster
Modtaget selskabsskat

Andring i driftskapital:

Andring i varelagre

Andring i tilgodehavender
Andring i kreditorer og anden geeld

DRIFTENS LIKVIDITETSVIRKNING

Investeringer:

Grund og bygninger

Udviklingsprojekter & software

Andet driftsmateriel/produktionsanlaeg
Arets salg af anleegsaktiver
PENGESTR@M FRA INVESTERINGER

Finansiering:

Prioritetsgesld

Leasing

Betalt udbytite

PENGESTRZM FRA FINANSIERING
ARETS /ENDRING | LIKVIDITET

Likvider primo
Kursregulering likvider primo
Arets gendring i likviditet

Likvider ultimo

(

Moderselskab

|

2016 2015
kr. t.kr.

-17.384.854 432
5.939.333 5.171
2.877.351 -65
1.013.679 672
-7.554,491 4.866
-7.468.263 7.601
1.178.140 3.943
2.158.405 -7.209
-4.131.718 4.335
-11.686.209 9.201
-28.450 -32
-1.914.947 -3.044
-857.067 -3.619
218.889 689
-2.581.575 -6.006
-1.323.042 -1.304
-618.299 1.373
0 -5.000
-1.941,341 -4.931
-16.209.125 -1.736
10.525.306 12.262
0 0
-16.209.125 -1.737
-5.683.819 10.5625
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Egenkapital pr. 1/1

Udbetalt udbytte

Arets resultat jf. resultatdisponering
Kursregulering titknyttede virksomheder
Regulering sikringskontrakter efter skat
Arets aktiverede udviklingsprojekter

Egenkapital pr. 31/12
Selskabskapitalen er opdelt séledes:

25.000 stk. aktie a kr. 1.000

Egenkapital pr. 31. december

Selskabs- Overfort Foresldet  Udviklings.
kapital overskud udbytte omk. | alt
25.000.000 31.670.999 - - 56.670.999
- -14.322.227 - - -14.322.227
- -1.463.311 - - -1.463.311
- -102.333 - - -102.333
- -1.515.697 - 1.515.697 -
25.000.000 14.267.431 - 1.515.697 40.783.128
25.000.000
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Noter

2016 2015
kr. t.kr,
Note 1 - Selskabsskatter

Moderselskab:
Aktuel skat 0 225
Forskydning i udskudt skat -3.062.627 65
Heraf egenkapitalpostering 0 -326
Skat i alt -3.062.627 -36
Netto modtagne selskabsskatter i aret 1.013.679 672
Koncern:
Aktuel skat 0 348
Forskydning i udskudt skat -3.166.157 -33
Heraf egenkapitalpostering 0 -327
Skat i alt -3.166,157 -12
Netto modtagne selskabsskatter i aret 1.013.679 1.557

18



Noter

Note 2 - Immaterielle anlaegsaktiver

Moderselskab

Anskaffelsessum pr. 1/1
Arets tilgang

Arets afgang
Anskaffelsessum pr. 31/12

Af- og nedskrivninger pr. 1/1
Arets afskrivninger

Arets nedskrivninger
Tilbagefert pa arets afgang
Af- 0g nedskrivninger pr. 31/12

Regnskabsmaessig veerdi pr. 31/12

Udviklingsprojekter er udvikling af af nye ovne, design- og miljgmaessigt.

Udviklings-

projekter Software
38.103.762 3.245.652
1.515.697 399.250
-345.583 0
39.273.876 3.644.902
29.580.130 2.363.002
2.980.006 533.065
0 0
0 0
32.560.136 2.896.967
6.713.740 747.935

Projekterne forlgber som planlagt ifh. til tids- og ressourceforbrug.

Koncern

Anskaffelsessum pr. 1/1
Arets tilgang

Arets afgang
Anskaffelsessum pr. 31/12

Af-og nedskrivninger pr. 1/1
Arets afskrivninger

Arets nedskrivninger
Tilbagefart pa arets afgang
Af- og nedskrivninger pr. 31/12

Regnskabsmassig vaerdi pr. 31/12

Udviklings-

projekter Software
38.103.762 3.245.652
1.615.697 399.250
-345.583 0
39.273.876 3.644.902
29.580.130 2.363.002
2.980.006 533.965
0 0
0 0
32.560.136 2.896.967
6.713.740 747.935
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Noter

Note 3 - Materielle anlaegsaktiver

Moderselskab

Anskaffelsessum pr. 1/1

Arets tilgang

Arets afgang

Anskaffelsessum pr. 31/12
Afskrivninger pr. 1/1

Arets afskrivninger

Tilbagefort pa érets afgang
Afskrivninger pr. 31/12
Regnskabsmaessig vaerdi pr. 31/12

heraf indgar finansieit lease aktiver med

Koncern

Anskaffelsessum pr. 1/1
Arets tilgang

Arets afgang
Kursregulering
Anskaffelsessum pr. 31/12
Afskrivninger pr. 1/1

Arets afskrivninger
Tilbagefert pa arets afgang
Kursregulering
Afskrivninger pr. 31/12
Bogfert veerdi pr. 31/12

heraf indgar finansielt lease aktiver med

Grund og Produktionsanlaeg Andet
bygninger og maskiner driftsmaterief
27.578.384 13.870.713 18.285.777

28.450 0 857.067
0 0 -1.059.212
27.606.834 13.870.713 18.083.632
17.228.060 13.809.522 13.812.228
751.240 18.851 1.478.177
0 0 -901.803
17.8979.300 13.828.373 14.388.602
9.627.534 42.340 3.695.030
1572477
Grund og Produktionsanleeg Andet

bygninger og maskiner driftsmateriel
28.210.540 13.870.713  19.397.055
28.450 0 873.565
0 0 -1.069.212
0 0 0
28.238.990 13.870.713  19,211.408
17.860.216 13.809.522  14.896.456
751.240 18.851 1.504.753
0 0 -901.803
0 0 0
18.611.456 13.828.373 15.499.406
9.627.534 42.340 3.712.002
1.572.477
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Noter

Note 4 - Finansielle anlaegsaktiver

Moderselskab:

Anskaffelsessum pr. 1/1
Arets tilgang

Arets afgang
Anskaffelsessum pr. 31/12
Veerdireguleringer pr. 1/1
Arets resultat

Arets op-/nedskrivninger
Vaerdireguleringer pr. 31/12

Bogfert veerdi pr. 31/12

Intern avance pr. 1/1
Arets sendringer
Intern avance pr. 31/12

Note § ~ Udskudt skat

Henseettelse il udskudt skat 1. januar
Arets indregnede belgb i resultatopgerelsen

Hensaettelse til udskudt skat 31. december

Kapitalandele i
tilknyttet virksomhed

13.230.114
0

0
13.230.114
-4.603.841
-2.877.351
-170.759
-7.651.951

5.578.163

-2.822.552
1.292.552
-1.530.000

2016

2015

2.660.627
-3.062.627

2.596
65

-402.000

2.661

Den udskudte skat er delvis opstéet pga. drets skattemaessige underskud og forventes udnyttet

de kommende ar.

Note 6 - Langfristet gaeld

Moderseiskab & koncern
Prioritetsgeeld pr. 31/12
Prioritetsgeeld, der forfalder indenfor 1 ar

Prioritetsgaeld der forfalder efter 1 ar

Moderselskab & koncern
Leasinggeeid pr. 31/12
Leasinggeeld, der forfalder indenfor 1 ar

Prioritetsgeeld der forfalder efter 1 ar

Langfristet geeld, der forfalder efter 5 ar fra balancedag

2016

2015

156.352.750
-1.310.000

16.676
-1.320

14.042.750

15.356

1.573.184
-456.274

2.191
-562

1.116.910

1.630

8.863.414

9.999
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Note 7_- Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser mv,

Moderselskab & koncern:

Til sikkerhed for moderselskabets prioritetsgeeld t.kr. 15.352
der oprindeligt udgjorde t.kr. 22.662, er stillet pant i selskabets
ejendom til en bogfert veerdi af t.kr. 9.628

Leasinggiver har sikkerhed i leasede aktiver indtil restgeelden er indfriet.

Pa indgaedede operationelle leasingforpligtelser udger restforpligtelsen t.kr. 1.542.

Der er indgéet lejeforpligtelse over en 5-arig periode pa lokaler i England.

Lejeaftalen udigber i februar 2019. Lejemalet kan dog opsiges med 9 maneders varsel
Forpligtelsen i den 9 maneders opsigelsesperiode udgar t.kr 490.

| forbindelse med indgaelse af lejemdl | Kabenhavn er der stillet bankgaranti for t.kr. 850,
Lejemalet starter 1. februar 2017 med en opsigelsesperiode pa 5 ar og med en samlet
forpligtelse pa kr. 8,5 mio.

Dagsveerdien af finansielle kontrakter er indarbejdet i balancen med et samlet geeldspost
pa t.kr. 4.200. Labetiden pa terminskontraker er 1 &r og anden finansiel kontrakt falger
prioritetsgeeldens lgbetid.

Note 8 - Naertstaende parter

Selskabet besidder falgende datterselskaber
Morso UK Ltd., England, ejerandel 100%.

Aktionzerer i henhold til selskabslovens §55:
Ann Kersti Maller Wiesinger, Millinge
Anders Mgller, Jyderup

Qivrige med bestemmende indflydelse:
Peter Normann Nielsen, Klampenborg , adm. direktar
Jens Daugbjerg, Hillerad, skonomidirekter



Noter

MNote 9 - Personaleomkostninger

Moderselskab:

Der er i arsregnskabet udgiftsfert fglgende
personaleomkostninger:

Len og gager

Pensioner

Social sikring

Dvrige personaleomkostninger

lalt
der indgar sdledes i arsregnskabet:

Produktionsomkostninger
Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger

falt

heraf udgar gager og vederlag til
Direktionsmedlemmer

Bestyrelse

Samlet vederlag til direktion & bestyrelse

Gennemsnitlig antal beskaeftigede
medarbejdere:

Koncern
Der er i arsregnskabet udgiftsfert falgende
personaleomkostninger;

Len og gager

Pensioner

Social sikring

@vrige personaleomkostninger
lalt

der indgar sdledes i drsregnskabet:

Produktionsomkostninger
Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
falt

Gennemsnitlig antal beskeeftigede
medarbejdere:

2016 2015
kr. t.kr.

36.950.156 32.468
2.459.600 2.390
527.749 824
1.021.663 766
40.959.168 36.448
23.126.241 19.246
10.182.628 8.516
7.650.299 8.686
40.959.168 36.448
1.914.881 2.312
650,000 650
2.564.881 2.962
83 79
39.659.340 35.552
2.678.417 2.662
999.004 1.152
1.021.663 821
44.358.424 40.187
23.126.241 19.246
11.882.260 10.386
9.340.923 10.555
44 .358.424 40.187
92 89
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