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Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt årsrapporten for 2017/18 for Tårnfalke Holding A/S.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmæssig, og efter vores opfattelse giver koncernregnska-

bet og årsregnskabet et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle

stilling pr. 30. juni 2018, af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og af koncernens penge-

strømme for regnskabsåret 1. juli 2017 - 30. juni 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold, som

beretningen omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Store Merløse, den 27. november 2018

Direktion

Tage Nielsen
Direktør

Bestyrelse

Anne Nielsen Tage Nielsen Gert Gyldborg
Formand
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til aktionæren i Tårnfalke Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og årsregnskabet for Tårnfalke Holding A/S for regnskabsåret 1. juli

2017 - 30. juni 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgørelse, balance, egenkapitalop-

gørelse og noter for såvel koncernen som selskabet samt pengestrømsopgørelse for koncernen. Kon-

cernregnskabet og årsregnskabet udarbejdes efter årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og årsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-

nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2018, af resultatet af koncernens

og selskabets aktiviteter og af koncernens pengestrømme for regnskabsåret 1. juli 2017 - 30. juni 2018 i

overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-

ligere krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere be-

skrevet i revisionspåtegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og årsregn-

skabet”. Vi er uafhængige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for reviso-

rer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores

øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnåede revi-

sionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og årsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et årsregnskab, der giver et retvisen-

de billede i overensstemmelse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne

kontrol, som ledelsen anser nødvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et årsregnskab uden væ-

sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncer-

nens og selskabets evne til at fortsætte driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor det-

te er relevant; samt at udarbejde koncernregnskabet og årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincip-

pet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet,

indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og årsregnskabet

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og årsregnskabet som helhed er

uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-

påtegning med en konklusion. Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en ga-

ranti for, at en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og

de yderligere krav, der er gældende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan

findes. Fejlinformationer kan opstå som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige,

hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske

beslutninger, som regnskabsbrugerne træffer på grundlag af koncernregnskabet og årsregnskabet.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de

yderligere krav, der er gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel

skepsis under revisionen. Herudover:

 Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i koncernregnskabet og årsregn-

skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger

som reaktion på disse risici samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne

grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget

af besvigelser er højere end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan

omfatte sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesæt-

telse af intern kontrol.

 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme re-

visionshandlinger, der er passende efter omstændighederne, 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 regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og årsregnskabet på grundlag

af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede

revisionsbevis er væsentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe

betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at

der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspåtegning gøre opmærksom på oplysnin-

ger herom i koncernregnskabet og årsregnskabet eller, hvis sådanne oplysninger ikke er tilstræk-

kelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på det revisionsbevis, der er

opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan

dog medføre, at koncernen og selskabet ikke længere kan fortsætte driften.

 Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og års-

regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og årsregnskabet afspej-

ler de underliggende transaktioner og begivenheder på en sådan måde, at der gives et retvisen-

de billede heraf.

 Opnår vi tilstrækkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne

eller forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregn-

skabet. Vi er ansvarlige for at lede, føre tilsyn med og udføre koncernrevisionen. Vi er enean-

svarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige

placering af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydeli-

ge mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og årsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi ud-

trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledel-

sesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med

koncernregnskabet og årsregnskabet eller vores viden opnået ved revisionen eller på anden måde synes

at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i hen-

hold til årsregnskabsloven.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse

med koncernregnskabet eller årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslo-

vens krav. Vi har ikke fundet væsentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

København, den 27. november 2018

Redmark
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 29 44 27 89

Anders Schelde-Mollerup Funder
statsautoriseret revisor
mne30220
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Selskabsoplysninger

Selskabet Tårnfalke Holding A/S

Egebrovej 5

4370 Store Merløse

CVR-nr.: 20 13 62 94

Regnskabsår: 1. juli - 30. juni

Bestyrelse Anne Nielsen, Formand

Tage Nielsen

Gert Gyldborg

Direktion Tage Nielsen, Direktør

Revision Redmark

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Dirch Passers Allé 76

2000 Frederiksberg

Dattervirksomheder A. C. Stilladser A/S, Hvidovre

Egebrogård Jagtvæsen A/S, Store Merløse

Associeret virksomhed Strandskadevej 6 ApS, Hvidovre
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Koncernoversigt
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Hovedtal og nøgletal for koncernen

2017/18 2016/17 2015/16
t.kr. t.kr. t.kr.

Resultatopgørelse:

Bruttofortjeneste 73.920 88.791 56.123

Resultat af ordinær primær drift 21.733 27.954 9.665

Finansielle poster, netto 298 601 -32

Årets resultat 17.143 22.181 7.175

Balance:

Balancesum 104.613 100.204 73.123

Investeringer i materielle anlægsaktiver 8.267 8.388 5.766

Egenkapital 73.223 65.024 44.610

Pengestrømme:

Driftsaktivitet 21.921 26.287 9.030

Investeringsaktivitet -7.820 -6.576 -4.900

Finansieringsaktivitet -8.802 -2.259 -1.309

Medarbejdere:

Gennemsnitligt antal heltidsansatte medarbejdere 70 82 73

Nøgletal i %:

Soliditetsgrad 63,1 54,6 53,9

Egenkapitalforrentning 20,1 33,6 25,4

Beregningen af hoved- og nøgletal følger i al væsentlighed Finansforeningens anbefalinger og afviger

kun på nogle punkter herfra.

De i hoved- og nøgletalsoversigten anførte nøgletal er beregnet således:

Soliditetsgrad
Egenkapital eksklusive minoritetsinteresser ultimo x 100

Aktiver i alt ultimo

Egenkapitalforrentning
                                *Resultat x 100                                

Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsinteresser

*Resultat Årets resultat med fradrag af minoritetsinteressers andel heraf

Tårnfalke Holding A/S · Årsrapport for 2017/18 7



Ledelsesberetning

Koncernens væsentligste aktiviteter

Koncernens hovedaktivitet består af opstilling, udlejning og nedtagning af stilladser, samt drift og

udlejning af fast ejendom.

Usædvanlige forhold

Der har ikke været usædvanlige forhold i årets løb.

Usikkerhed ved indregning eller måling

Der er ingen usikkerhed ved indregning eller måling i regnskabsåret.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold

Årets bruttofortjeneste udgør 757 t.kr. mod 1.010 t.kr. sidste år. Det ordinære resultat efter skat udgør

12.143 t.kr. mod 15.838 t.kr. sidste år. Ledelsen anser årets resultat for tilfredsstillende, som er lidt

under den udmeldte forventning i årsrapporten for 2016/17.

Særlige risici

Selskabet og koncernen har ingen særlige pris-, valuta eller renterisiko.

Miljøforhold

Ledelsen har tilstadighed fokus på at minimere miljøpåvirkning og overholde lovgivningen.

Videnressourcer

Selskabet og koncernen har ingen særlige vidensressourcer, der har særlig betydning for den fremtidige

indtjening.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter

Selskabet har ingen forsknings- og udviklingsaktiviteter.

Den forventede udvikling

Der forventes et positivt resultat i samme størrelsesorden som indeværende regnskabsår for 2018/19.

Begivenheder efter regnskabsårets udløb

Efter regnskabsårets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets

finansielle stilling væsentligt.
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Resultatopgørelse 1. juli - 30. juni

Koncern Modervirksomhed
2017/18 2016/17 2017/18 2016/17

Note kr. kr. kr. kr.

Bruttofortjeneste 73.919.831 88.790.980 756.934 1.010.435

1 Personaleomkostninger -48.710.268 -58.302.448 0 0

Af- og nedskrivninger af
materielle anlægsaktiver -3.476.247 -2.516.534 -539.641 -538.315

Andre driftsomkostninger 0 -17.849 0 -17.849

Driftsresultat 21.733.316 27.954.149 217.293 454.271

Indtægter af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 0 0 11.797.057 15.054.291

Indtægter af kapitalandele i
associerede virksomheder 268.468 231.635 268.468 231.635

Andre finansielle indtægter
fra tilknyttede
virksomheder 0 0 9.186 45.379

Andre finansielle indtægter 1.439.527 715.476 1.426.555 705.514

2 Øvrige finansielle
omkostninger -1.410.459 -346.259 -1.434.545 -378.133

Resultat før skat 22.030.852 28.555.001 12.284.014 16.112.957

Skat af årets resultat -4.887.984 -6.374.094 -141.246 -274.532

3 Årets resultat 17.142.868 22.180.907 12.142.768 15.838.425

Koncernens resultat
fordeler sig således:

Aktionærer i Tårnfalke
Holding A/S 12.142.768 15.838.425

Minoritetsinteresser 5.000.100 6.342.482

17.142.868 22.180.907
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Balance 30. juni

Aktiver

Koncern Modervirksomhed

2018 2017 2018 2017
Note kr. kr. kr. kr.

Anlægsaktiver

4 Grunde og bygninger 38.014.031 36.570.323 30.044.199 28.478.303

5 Produktionsanlæg og
maskiner 221.714 229.390 221.714 229.390

6 Andre anlæg, driftsmateriel
og inventar 15.662.852 12.646.954 299.772 26.923

Materielle anlægsaktiver i

alt 53.898.597 49.446.667 30.565.685 28.734.616

7 Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 19.026.976 26.129.919

8 Kapitalandele i associerede
virksomheder 37.017 0 37.017 0

9 Andre tilgodehavender 1.930.003 2.038.487 1.930.003 2.038.487

Finansielle anlægsaktiver i

alt 1.967.020 2.038.487 20.993.996 28.168.406

Anlægsaktiver i alt 55.865.617 51.485.154 51.559.681 56.903.022
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Balance 30. juni

Aktiver

Koncern Modervirksomhed

2018 2017 2018 2017
Note kr. kr. kr. kr.

Omsætningsaktiver

Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser 13.160.888 21.366.333 109.061 103.920

Tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder 0 0 6.478 2.016.519

Tilgodehavender hos
associerede virksomheder 2.914.394 682.058 2.914.394 682.058

Udskudte skatteaktiver 0 0 0 84.429

Tilgodehavende skat hos
tilknyttede virksomheder 0 0 4.435.512 6.282.453

Andre tilgodehavender 601.462 570.937 293.253 198.089

10 Periodeafgrænsningsposter 1.086.641 414.062 44.575 65.466

Tilgodehavender i alt 17.763.385 23.033.390 7.803.273 9.432.934

Andre værdipapirer og
kapitalandele 25.111.043 10.439.467 25.111.043 10.439.467

Værdipapirer i alt 25.111.043 10.439.467 25.111.043 10.439.467

Likvide beholdninger 5.872.933 15.245.645 4.226.626 2.059.810

Omsætningsaktiver i alt 48.747.361 48.718.502 37.140.942 21.932.211

Aktiver i alt 104.612.978 100.203.656 88.700.623 78.835.233
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Balance 30. juni

Passiver

Koncern Modervirksomhed

2018 2017 2018 2017
Note kr. kr. kr. kr.

Egenkapital

11 Virksomhedskapital 500.000 500.000 500.000 500.000

Reserve for
nettoopskrivning efter den
indre værdis metode 0 0 6.876.905 24.211.380

Overført resultat 64.808.143 53.509.714 57.931.238 29.298.334

Foreslået udbytte for
regnskabsåret 700.000 700.000 700.000 700.000

Egenkapital før

minoritetsinteresser 66.008.143 54.709.714 66.008.143 54.709.714

Minoritetsinteresser 7.214.823 10.314.723 0 0

Egenkapital i alt 73.222.966 65.024.437 66.008.143 54.709.714

Hensatte forpligtelser

12 Hensættelser til udskudt
skat 966.965 652.311 42.932 0

Hensatte forpligtelser i alt 966.965 652.311 42.932 0

Gældsforpligtelser

13 Gæld til
realkreditinstitutter 15.576.209 15.578.592 15.576.209 15.578.592

Deposita 416.788 397.211 416.641 397.064

Langfristede

gældsforpligtelser i alt 15.992.997 15.975.803 15.992.850 15.975.656

Tårnfalke Holding A/S · Årsrapport for 2017/18 12



Balance 30. juni

Passiver

Koncern Modervirksomhed

2018 2017 2018 2017
Note kr. kr. kr. kr.

Modtagne forudbetalinger
fra kunder 30.651 30.399 22.000 22.000

Leverandører af varer og
tjenesteydelser 3.115.060 2.494.389 373.419 208.709

Gæld til tilknyttede
virksomheder 0 0 1.161.138 932.519

Selskabsskat 4.100.547 6.172.269 4.122.547 6.172.272

Anden gæld 7.183.792 9.802.048 977.594 762.363

14 Periodeafgrænsningsposter 0 52.000 0 52.000

Kortfristede

gældsforpligtelser i alt 14.430.050 18.551.105 6.656.698 8.149.863

Gældsforpligtelser i alt 30.423.047 34.526.908 22.649.548 24.125.519

Passiver i alt 104.612.978 100.203.656 88.700.623 78.835.233

15 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

16 Eventualposter

17 Afledte finansielle instrumenter
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Egenkapitalopgørelse for koncernen

Virksom-
hedskapital

Overført re-
sultat

Foreslået
udbytte for
regnskabs-

året
Minoritets-

interesser I alt
kr. kr. kr. kr. kr.

Egenkapital 1. juli 2016 500.000 38.237.713 700.000 5.172.241 44.609.954

Udloddet udbytte 0 0 -700.000 -1.200.000 -1.900.000

Årets overførte overskud eller underskud 0 15.138.425 700.000 6.342.482 22.180.907

Udloddet ekstraordinært udbytte

vedtaget i regnskabsåret 0 -400.000 0 0 -400.000

Værdiregulering af sikring af fremtidige

betalingsstrømme 0 533.576 0 0 533.576

Egenkapital 1. juli 2017 500.000 53.509.714 700.000 10.314.723 65.024.437

Udloddet udbytte 0 0 -700.000 -8.100.000 -8.800.000

Årets overførte overskud eller underskud 0 11.442.768 700.000 5.000.100 17.142.868

Værdiregulering af sikring af fremtidige

betalingsstrømme 0 -144.339 0 0 -144.339

500.000 64.808.143 700.000 7.214.823 73.222.966
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Egenkapitalopgørelse for modervirksomheden

Virksom-
hedskapital

Reserve for
nettoop-
skrivning
efter den

indre vær-
dis metode

Overført re-
sultat

Foreslået
udbytte for
regnskabs-

året I alt
kr. kr. kr. kr. kr.

Egenkapital 1. juli 2016 500.000 11.725.455 26.512.258 700.000 39.437.713

Udloddet udbytte 0 0 0 -700.000 -700.000

Resultatandel 0 12.485.925 2.652.500 700.000 15.838.425

Udloddet ekstraordinært udbytte

vedtaget i regnskabsåret 0 0 -400.000 0 -400.000

Værdiregulering af sikring af fremtidige

betalingsstrømme 0 0 533.576 0 533.576

Egenkapital 1. juli 2017 500.000 24.211.380 29.298.334 700.000 54.709.714

Resultatandel 0 -6.834.475 18.277.243 0 11.442.768

Værdiregulering af sikring af fremtidige

betalingsstrømme 0 0 -144.339 0 -144.339

Udbytte vedtaget men ej modtaget fra

datterselskaber 0 -10.500.000 10.500.000 0 0

500.000 6.876.905 57.931.238 700.000 66.008.143
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Pengestrømsopgørelse 1. juli - 30. juni

Koncern
2017/18 2016/17

Note kr. kr.

Årets resultat 17.142.868 22.180.907

18 Reguleringer 8.043.624 8.267.105

19 Ændring i driftskapital 3.286.653 -2.581.564

Pengestrømme fra drift før finansielle poster 28.473.145 27.866.448

Renteindbetalinger og lignende 1.439.527 715.476

Renteudbetalinger og lignende -1.410.459 -346.259

Pengestrøm fra ordinær drift 28.502.213 28.235.665

Betalt selskabsskat -6.581.273 -1.948.956

Pengestrømme fra driftsaktivitet 21.920.940 26.286.709

Køb af immaterielle anlægsaktiver -8.266.725 -8.183.200

Salg af immaterielle anlægsaktiver 338.548 1.503.469

Modtagne afdrag på lån 108.484 103.920

Pengestrømme fra investeringsaktivitet -7.819.693 -6.575.811

Omkostninger ved låneomlæggelse -2.383 40.592

Udbetalt udbytte (minoritet) -8.100.000 -1.200.000

Betalt udbytte -700.000 -1.100.000

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet -8.802.383 -2.259.408

Ændring i likvider 5.298.864 17.451.490

Likvider 1. juli 2017 25.685.112 8.233.622

Likvider 30. juni 2018 30.983.976 25.685.112

Likvider

Likvide beholdninger 5.872.933 15.245.645

Værdipapirer 25.111.043 10.439.467

Likvider 30. juni 2018 30.983.976 25.685.112
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Noter

Koncern
2017/18 2016/17

kr. kr.

1. Personaleomkostninger

Lønninger og gager 47.762.476 57.244.632

Pensioner 226.049 231.826

Andre omkostninger til social sikring 721.743 825.990

48.710.268 58.302.448

Gennemsnitligt antal beskæftigede medarbejdere 70 82

Koncern Modervirksomhed
2017/18 2016/17 2017/18 2016/17

kr. kr. kr. kr.

2. Øvrige finansielle

omkostninger

Finansielle omkostninger,
tilknyttede virksomheder 0 0 34.702 39.226

Andre finansielle
omkostninger 1.410.459 346.259 1.399.843 338.907

1.410.459 346.259 1.434.545 378.133

Modervirksomhed
2017/18 2016/17

kr. kr.

3. Forslag til resultatdisponering

Ekstraordinært udbytte vedtaget i regnskabsåret 0 400.000

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode -6.834.475 12.485.925

Udbytte for regnskabsåret 700.000 700.000

Overføres til overført resultat 18.277.243 2.252.500

Disponeret i alt 12.142.768 15.838.425
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Koncern Modervirksomhed
30/6 2018 30/6 2017 30/6 2018 30/6 2017

kr. kr. kr. kr.

4. Grunde og bygninger

Kostpris 1. juli 2017 41.529.151 41.124.113 32.386.185 31.981.147

Tilgang i årets løb 2.076.960 405.038 2.076.960 405.038

Kostpris 30. juni 2018 43.606.111 41.529.151 34.463.145 32.386.185

Af- og nedskrivninger 1. juli
2017 -4.958.828 -4.335.465 -3.907.882 -3.406.706

Årets af-/nedskrivninger -633.252 -623.363 -511.064 -501.176

Af- og nedskrivninger 30.

juni 2018 -5.592.080 -4.958.828 -4.418.946 -3.907.882

Regnskabsmæssig værdi

30. juni 2018 38.014.031 36.570.323 30.044.199 28.478.303

Koncern Modervirksomhed
30/6 2018 30/6 2017 30/6 2018 30/6 2017

kr. kr. kr. kr.

5. Produktionsanlæg og

maskiner

Kostpris 1. juli 2017 352.206 352.206 352.206 352.206

Kostpris 30. juni 2018 352.206 352.206 352.206 352.206

Af- og nedskrivninger 1. juli
2017 -122.816 -115.140 -122.816 -115.140

Årets af-/nedskrivninger -7.676 -7.676 -7.676 -7.676

Af- og nedskrivninger 30.

juni 2018 -130.492 -122.816 -130.492 -122.816

Regnskabsmæssig værdi

30. juni 2018 221.714 229.390 221.714 229.390
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Koncern Modervirksomhed
30/6 2018 30/6 2017 30/6 2018 30/6 2017

kr. kr. kr. kr.

6. Andre anlæg,

driftsmateriel og inventar

Kostpris 1. juli 2017 31.965.431 28.422.848 435.885 620.885

Tilgang i årets løb 6.189.765 7.982.922 293.750 0

Afgang i årets løb -5.426.124 -4.440.339 0 -185.000

Kostpris 30. juni 2018 32.729.072 31.965.431 729.635 435.885

Af- og nedskrivninger 1. juli
2017 -19.318.477 -20.369.852 -408.962 -401.082

Årets af-/nedskrivninger -2.835.318 -1.885.495 -20.901 -29.463

Af-/nedskrivninger,
afhændede aktiver 5.087.575 2.936.870 0 21.583

Af- og nedskrivninger 30.

juni 2018 -17.066.220 -19.318.477 -429.863 -408.962

Regnskabsmæssig værdi

30. juni 2018 15.662.852 12.646.954 299.772 26.923
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Modervirksomhed
30/6 2018 30/6 2017

kr. kr.

7. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. juli 2017 1.624.588 1.624.588

Kostpris 30. juni 2018 1.624.588 1.624.588

Opskrivninger 1. juli 2017 24.505.331 12.251.040

Årets resultat 11.797.057 15.054.291

Udbytte -18.900.000 -2.800.000

Opskrivninger 30. juni 2018 17.402.388 24.505.331

Regnskabsmæssig værdi 30. juni 2018 19.026.976 26.129.919

Tilknyttede virksomheder:

Hjemsted Ejerandel

A. C. Stilladser A/S Hvidovre 70 %

Egebrogård Jagtvæsen A/S Store Merløse 100 %
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Koncern Modervirksomhed
30/6 2018 30/6 2017 30/6 2018 30/6 2017

kr. kr. kr. kr.

8. Kapitalandele i

associerede virksomheder

Kostpris 1. juli 2017 62.500 62.500 62.500 62.500

Kostpris 30. juni 2018 62.500 62.500 62.500 62.500

Nedskrivninger 1. juli 2017 -293.951 -525.586 -293.951 -525.586

Årets resultat 268.468 231.635 268.468 231.635

Opskrivninger 30. juni

2018 -25.483 -293.951 -25.483 -293.951

Modregnet i
tilgodehavender 0 231.451 0 231.451

Modregnet i tilgodehaven-

der og hensatte forpligtel-

ser 0 231.451 0 231.451

Regnskabsmæssig værdi

30. juni 2018 37.017 0 37.017 0

Associerede virksomheder:

Hjemsted Ejerandel

Strandskadevej 6 ApS Hvidovre 50 %

Koncern Modervirksomhed
30/6 2018 30/6 2017 30/6 2018 30/6 2017

kr. kr. kr. kr.

9. Andre tilgodehavender

Pantebrev, forfald efter 12
måneder 1.930.003 2.038.487 1.930.003 2.038.487

1.930.003 2.038.487 1.930.003 2.038.487
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Koncern Modervirksomhed
30/6 2018 30/6 2017 30/6 2018 30/6 2017

kr. kr. kr. kr.

10. Periodeafgrænsnings-

poster

Forudbetalt forsikring 984.085 339.073 36.575 53.466

Andre
periodeafgrænsningsposter 102.556 74.989 8.000 12.000

1.086.641 414.062 44.575 65.466

Koncern Modervirksomhed
30/6 2018 30/6 2017 30/6 2018 30/6 2017

kr. kr. kr. kr.

11. Virksomhedskapital

Virksomhedskapital 1. juli
2017 500.000 500.000 500.000 500.000

500.000 500.000 500.000 500.000

12. Hensættelser til udskudt

skat

Hensættelser til udskudt
skat 1. juli 2017 652.311 489.098 -84.429 -111.576

Udskudt skat af årets
resultat 314.654 163.213 127.361 27.147

966.965 652.311 42.932 -84.429
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Koncern Modervirksomhed
30/6 2018 30/6 2017 30/6 2018 30/6 2017

kr. kr. kr. kr.

13. Gæld til

realkreditinstitutter

Gæld til

realkreditinstitutter i alt 15.576.209 15.578.592 15.576.209 15.578.592

Heraf forfalder inden for 1
år 0 0 0 0

Gæld til

realkreditinstitutter i alt 15.576.209 15.578.592 15.576.209 15.578.592

Andel af gæld, der forfalder

efter 5 år 15.571.444 15.573.827 15.571.444 15.573.827

Koncern Modervirksomhed
30/6 2018 30/6 2017 30/6 2018 30/6 2017

kr. kr. kr. kr.

14. Periodeafgrænsnings-

poster

Periodeafgrænsningsposter 0 52.000 0 52.000

0 52.000 0 52.000

15. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gæld til realkreditinstitutter, 15.576 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger,

hvis regnskabsmæssige værdi pr. 30. juni 2018 udgør 30.044 t.kr.
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Noter

16. Eventualposter

Eventualforpligtelser

Koncern

Ud over finansielle leasingkontrakter har koncernen indgået operationelle leasingkontrakter med

en gennemsnitlig årlig leasingydelse på 347 t.kr. Leasingkontrakterne har en samlet

restleasingydelse på 1.217 t.kr.

Koncernen har kautioneret 1.000 t.kr. for Hejs.DK ApS' bankgæld. Hejs.DK ApS' bankgæld udgør

pr. 30. juni 2018 i alt 10.369 t.kr.

Koncernen er part i en sag om arbejdsskade. Koncernen forventer ikke at lide et økonomisk tab.

Moderselskab

Moderselskabet har indgået finansiel aftale om renteswap, som pr. 30. juni 2018 udgør 901.196

kr. Værdien heraf er indregnet under anden gæld. 

Moderselskabet har stillet prorata  kaution for 4 stk. leasingaftaler indgået af Hejs.dk A/S. 

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og hæfter ubegrænset og soli-

darisk med de øvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet hæfter ubegrænset og solidarisk med de øvrige sambeskattede selskaber for eventuelle

forpligtelser til at indeholde kildeskat på renter, royalties og udbytter.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medføre, at sel-

skabets hæftelse udgør et andet beløb.
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Noter

17. Afledte finansielle instrumenter

Renterisici

Selskabet har indgået renteswapaftale til begrænsning af renterisici på variabelt forrentet

prioritetslån med en restgæld på 7.784 t.kr. Renteswappen løber i hele lånets løbetid. Ændringer i

markedsværdien af renteswappen indregnes direkte på egenkapitalen. Oversigt over

sikringstransaktioner vedrørende renteswapaftaler, der indregnes direkte på egenkapitalen, er

vist nedenfor i tkr.

Sikringstrans-
aktion brutto Skat heraf

Sikringstrans-
aktion netto

Saldo 1. juli 2017 -716.147 157.552 -558.595

Årets bevægelse -185.049 40.710 -144.339

Saldo 30. juni 2018 -901.196 198.262 -702.934

Koncern
2017/18 2016/17

kr. kr.

18. Reguleringer

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle
anlægsaktiver 3.476.247 2.516.534

Indtægter af kapitalandele i associerede virksomheder -268.468 -231.635

Andre finansielle indtægter -1.439.527 -715.476

Øvrige finansielle omkostninger 1.410.459 346.259

Skat af årets resultat 4.864.913 6.351.423

8.043.624 8.267.105

Koncern
2017/18 2016/17

kr. kr.

19. Ændring i driftskapital

Ændring i tilgodehavender 5.501.456 -5.337.783

Ændring i leverandørgæld og anden gæld -2.214.803 2.756.219

3.286.653 -2.581.564
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Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for Tårnfalke Holding A/S er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens bestem

melser for en mellemstor klasse C-virksomhed. 

Årsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste år og aflægges i danske kroner.

Generelt om indregning og måling

I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes værdiregule-

ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,

herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændre-

de regnskabsmæssige skøn af beløb, der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde koncer-

nen, og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå kon-

cernen, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forplig-

telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes første gang i balancen til kostpris og måles efterfølgende til

dagsværdi. Positive og negative dagsværdier af afledte finansielle instrumenter indgår i andre tilgodeha-

vender henholdsvis anden gæld.

Ændringer i dagsværdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betin-

gelserne for sikring af fremtidige pengestrømme, indregnes i andre tilgodehavender eller anden gæld og

i egenkapitalen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Tårnfalke Holding A/S samt tilknyttede virksomhe-

der, hvori Tårnfalke Holding A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne

eller på anden måde har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20

% og 50 % af stemmerettighederne og udøver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes

som associerede virksomheder, jf. koncernoversigten.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtægter og omkostninger, aktiebesiddel-

ser, interne mellemværender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved

transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmæssige andel af de tilknyttede

virksomheders handelsværdi af nettoaktiver og forpligtelser på anskaffelsestidspunktet.
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Anvendt regnskabspraksis

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes de tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100%. Minoritetsinteres-

sernes forholdsmæssige andel af de tilknyttede virksomheders resultat og egenkapital reguleres årligt

og præsenteres særskilt nedenunder resultatopgørelsen og i en særskilt hovedpost under egenkapita-

len.

Resultatopgørelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomsætning, andre driftsindtægter samt eksterne omkostninger.

Nettoomsætning indregnes i resultatopgørelsen, såfremt levering og risikoovergang til køber har fundet

sted inden årets udgang, og såfremt indtægten kan opgøres pålideligt og forventes modtaget. Nettoom-

sætningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Vareforbrug omfatter omkostninger til køb af råvarer og hjælpematerialer med fradrag af rabatter samt

fremmed assistance.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lo-

kaler, tab på debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter løn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-

ninger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket modtag-

ne godtgørelser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder årets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlægsakti

ver.

Finansielle indtægter og omkostninger

Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og

kurstab vedrørende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser

samt tillæg og godtgørelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtægter og omkostninger

indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regnskabsåret.

Indtægter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

I selskabets resultatopgørelse indregnes den forholdsmæssige andel af de enkelte dattervirksomheders

resultat efter skat.

I resultatopgørelsen indregnes den forholdsmæssige andel af de associerede virksomheders resultat ef-

ter skat.
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Skat af årets resultat

Årets skat, der består af årets aktuelle selskabsskat og ændring i udskudt skat, indregnes i resultatopgø-

relsen med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan

henføres til posteringer direkte i egenkapitalen. 

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder.

Selskabet er administrationsselskab for sambeskatningen og afregner som følge heraf alle betalinger af

selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-

skattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virk-

somheder med skattemæssigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet an-

vende dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Materielle anlægsaktiver

Grunde og bygninger måles til kostpris med tillæg af opskrivninger og med fradrag af akkumulerede af-

skrivninger og nedskrivninger. Der afskrives ikke på grunde.

Grunde og bygninger opskrives på grundlag af regelmæssige, uafhængige vurderinger af dagsværdien.

Nettoopskrivninger ved dagsværdiregulering indregnes direkte på egenkapitalen efter fradrag af ud-

skudt skat og bindes på en særlig reserve for opskrivning. Nettonedskrivninger ved dagsværdiregulerin-

ger indregnes i resultatopgørelsen.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med tillæg af opskrivninger til dagsværdi og med fradrag af eventuel

forventet restværdi efter afsluttet brugstid. Afskrivningsperioden og restværdien fastsættes på anskaf-

felsestidspunktet og revurderes årligt. Overstiger restværdien aktivets regnskabsmæssige værdi, ophø-

rer afskrivningen.

Tilbageførsel af tidligere foretagne opskrivninger og indregnede udskudte skatter vedrørende opskriv-

ninger indregnes direkte i selskabets egenkapital.

Øvrige materielle anlægsaktiver måles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og ned-

skrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restværdi efter afsluttet brugstid.

Afskrivningsperioden og restværdien fastsættes på anskaffelsestidspunktet og revurderes årligt. Over-

stiger restværdien aktivets regnskabsmæssige værdi, ophører afskrivningen.

Ved ændring i afskrivningsperioden eller restværdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadret

tet som en ændring i regnskabsmæssigt skøn.
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Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-

punkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Kostprisen på et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden

på de enkelte bestanddele er forskellig.

Der foretages lineære afskrivninger baseret på følgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Brugstid

Bygninger 25-50 år

Produktionsanlæg og maskiner 5-10 år

Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 5-8 år

Småaktiver med en forventet levetid under 1 år indregnes i anskaffelsesåret som omkostninger i resul-

tatopgørelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhændelse af materielle anlægsaktiver opgøres som forskellen mellem salgs-

pris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet. Fortjeneste

eller tab indregnes i resultatopgørelsen under andre driftsindtægter eller andre driftsomkostninger.

Finansielle anlægsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen til den for-

holdsmæssige andel af virksomhedens regnskabsmæssige indre værdi. Denne opgøres efter modervirk-

somhedens regnskabspraksis med fradrag eller tillæg af urealiserede koncerninterne avancer og tab

samt med tillæg eller fradrag af resterende værdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overta-

gelsesmetoden.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmæssig indre værdi ind-

regnes uden værdi, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirk-

somhedens andel af den negative indre værdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt.

Såfremt den regnskabsmæssige negative indre værdi overstiger tilgodehavender, indregnes det reste-

rende beløb under hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk

forpligtelse til at dække disse virksomheders underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder overføres

under egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode i det omfang, den

regnskabsmæssige værdi overstiger kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes

vedtaget inden godkendelsen af nærværende årsrapport, bindes ikke på opskrivningsreserven. Reser-

ven reguleres med andre egenkapitalbevægelser i tilknyttede virksomheder og associerede

virksomheder.
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Fortjeneste eller tab ved afhændelse af tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder opgøres

som forskellen mellem afståelsessummen og den regnskabsmæssige værdi af nettoaktiver på salgstids-

punktet inklusive resterende koncerngoodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. For-

tjeneste og tab indregnes i resultatopgørelsen under finansielle poster.

Tilgodehavender

Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi. Der ned-

skrives til nettorealisationsværdien med henblik på at imødegå forventede tab.

Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrøren

de efterfølgende regnskabsår.

Værdipapirer og kapitalandele

Værdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsætningsaktiver, måles til dagsværdi (børs

kurs) på balancedagen.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indeståender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre værdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i

datter- og associerede virksomheder i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller ændring i regnskabsmæssige

skøn.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt beløb.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for året, vises som en særskilt post under egenkapitalen. Foreslået ud-

bytte indregnes som en forpligtelse på tidspunktet for vedtagelse på den ordinære generalforsamling

(deklarationstidspunktet).

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det beløb, der kan beregnes

på grundlag af årets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere års skattepligtige

indkomster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser præsenteres mod-

regnet i det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samti-

dig.
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Efter sambeskatningsreglerne hæfter Tårnfalke Holding A/S som administrationsselskab solidarisk og

ubegrænset over for skattemyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter på renter, royalties og

udbytter opstået inden for sambeskatningskredsen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som ”Tilgodehavende selskabs-

skat” eller ”Skyldig selskabsskat”.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmæssig og skattemæssig værdi

af aktiver og forpligtelser opgjort på grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvik-

ling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud,

måles til den værdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig

indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed.

Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver måles til nettorealisationsværdi.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil

være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat.

Gældsforpligtelser

Finansielle gældsforpligtelser indregnes ved lånoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-

holdte transaktionsomkostninger. I efterfølgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til

amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede værdi ved anvendelse af den effektive rente, såle-

des at forskellen mellem provenuet og den nominelle værdi indregnes i resultatopgørelsen over lånepe-

rioden.

Andre gældsforpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi.

Periodeafgrænsningsposter

Under periodeafgrænsningsposter indregnes modtagne betalinger vedrørende indtægter i de efterføl

gende år.

Pengestrømsopgørelse

Pengestrømsopgørelsen viser koncernens pengestrømme for året fordelt på driftsaktivitet, investerings-

aktivitet og fi-nansieringsaktivitet for året, årets forskydning i likvider samt likvider ved årets begyndelse

og afslutning.

Likviditetsvirkningen af køb og salg af virksomheder vises separat under pengestrømme fra investerings-

aktivitet. I pengestrømsopgørelsen indregnes pengestrømme vedrørende købte virksomheder fra an-

skaffelsestidspunktet, og pengestrømme vedrørende solgte virksomheder indregnes frem til salgstids-

punktet.
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Pengestrømme fra driftsaktivitet

Pengestrømme fra driftsaktivitet opgøres som årets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter,

ændring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestrømme fra investeringsaktivitet

Pengestrømme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med køb og salg af virksomhe-

der og aktiviteter samt køb og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlægsaktiver.

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet omfatter ændringer i størrelse eller sammensætning af sel-

skabskapital og omkostninger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestrømmene optagelse af

lån, afdrag på rentebærende gæld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet gæld til pengeinstitutter samt kortfris-

tede værdipapirer med en løbetid under 3 måneder, der uden hindring kan omsættes til likvide behold-

ninger, og som kun er forbundet med ubetydelig risiko for værdiændringer.
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