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Ledelsespdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret 01.01.2015 -
31.12.2015 for M.J. Grenbech & Senner Holding A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med 4rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2015 samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 01.01.2015 - 31.12.2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretningen
ombhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kgbenhavn, den 04.05.2016

Direktion

Jorgen Frost
direkior

Bestyrelse | o0\
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Den uafhzengige revisors erkleeringer

Til kapitalejerne i M.J. Grenbech & Senner Holding A/S

Pitegning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncermnregnskabet og &rsregnskabet for M.J. Grenbech & Senner Holding A/S for regnskabséret
01.01.2015 - 31.12.2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og
noter for savel koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskabet og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har
udfart revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifalge dansk revisor-
lovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planleegger og udferer revisionen for at opnd hej grad af sik-
kerhed for, om koncernregnskabet og drsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opnad revisionsbevis for belob og oplysninger i
koncernregnskabet og drsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afheenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formélet hermed er at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstzndighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmessige sken er rimelige samt den samlede praesentation af koncernregnskabet og &rsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets

aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2015 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og
koncernens pengestremme for regnskabséret 01.01.2015 - 31.12.2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors erkleringer

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i til-
leeg til den udferte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er pd denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet.

ava-den 04.05.2016

&’LIL, /(/L../

Brian Schm1t Jensen
statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning

Hoved- og negletal
Hovedtal
Nettoomsaetning
Bruttoresultat

EBITDA

Driftsresultat

Resultat af finansielle
poster

Arets resultat
Samlede aktiver
Investeringer i materi-
elle anlegsaktiver
Egenkapital
Nettorentebarende
geld

Nogletal
Egenkapitalens for-
rentning (%)
Soliditetsgrad (%)
Finansiel gearing
Nettorentebarende
geld/EBITDA

2015 2014 2013 2012 2011
t.kr. t.kr. t.kr. t.Kr. t.kr.
1.507.929 1.459.062 1.462.611 1.513.548 1.613.230
381.510 349.253 341.491 375.140 400.192
103.600 77.174 77.949 69.032 102.295
58.386 31.406 29.281 12.243 49.234
(12.360) (16.453) (22.372) (18.967) (85.892)
26.168 7.302 5.503 (5.943) (30.515)
663.990 650.579 673.868 699.877 718.856
54.445 35.036 16.984 66.211 62.887
182.579 157.587 162.365 159.887 165.597
(185.399) (203.465) (209.857) (271.988) (241.481)
15,4 4.6 34 3,7 (16,6)
27,5 24,2 24,1 228 23,0
0,8 1,0 1,0 1,3 1,0
1,8 2,6 2.7 3,9 2,4

Hoved- og negletal for 2013, 2012 og 2011 er vist for regnskabskorrektioner, dog er andre driftsomkostninger
fratrukket bruttoresultatet for sammenlignelighed af bade bruttoresultat og negletal.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er at operere som holdingselskab for en reekke datterselskaber, der omfatter Gren-
bech & Senner A/S, A/S Bevola, A/S Danish Engineering & Marine Power (A/S Demp) samt Ny Kalkbrande-
ri-koncernen, der omfatter datterselskabet Pankas A/S med datterselskaber.

Regnskabskorrektion

Selskabet har tidligere ikke afskrevet pé ejendommen i Scandiagade. Ejendommen er taget i brug i 1997, hvor-
for der er foretaget afskrivninger tilbage til dette &r, baseret pa en forventet brugstid pa 50 4r. Disse korrektio-
ner har medfert, at arets resultat for 2014 er blevet forvaerret med 315 tkr. for skat og 246 t.kr. efter skat.
Egenkapitalen pr. 31. december 2013 er forvarret med 5.013 t.kr. Sammenligningstallene for 2014 er tilpasset

endringen.

Der er desuden foretaget regnskabskorrektioner i to af koncernens datterselskaber, A/S Bevola og Grenbech &
Segnner A/S. For n@rmere beskrivelse af disse regnskabskorrektioner henvises til selskabernes respektive érs-

rapporter.

Alle fejlene er rettet som fundamentale fejl. De samlede korrektioner har medfert, at drets resultat for minorite-
ter for 2014 er formindsket med 40 t.kr., mens egenkapitalen pr. 31. december 2013 er formindsket med 9.733
t.kr.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Koncernresultatet efter skat blev et overskud pa 26.168 t.kr. mod et overskud pa 7.302 t.kr. i 2014. Koncernens
kapitalstruktur er blevet styrket under aret som felge af det realiserede resultat og den fortsatte udvikling i ren-
tebarende gzld. Soliditeten udger herefter 27,5%.

Arets resultat er tilfredsstillende og bedre end forventet ved afleggelse af sidste arsrapport.

Grenbech & Senner A/S opniede i 2015 et overskud efter skat pa 3.448 tkr. mod et overskud efter skat pa
2.494 t kr. aret for.

Grenbech & Senner A/S opniede en omstningsstigning pa 11% til i alt 327 mio kr., men stigningen er pri-
meert sket inden for produktomrader med lav deekningsgrad. Resultatet i selskabet svarer til det forventede og

vurderes som tilfredsstillende.

A/S Bevola opnéede i 2015 et overskud efter skat pa 428 t.kr. mod et underskud i 2014 pé 495 t.kr. Resultatet
er ikke tilfredsstillende og levede ikke op til forventningerne ved érets begyndelse. Fremgangen i bruttofortje-
nesten pé ca. 10% blev modvirket af restruktureringsomkostninger samt negativ kursudvikling pa norske kro-
ner. Selskabet har i 2015 fiet ny administrerende direkter, og der forventes en vasentlig resultatforbedring i
2016.
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Ledelsesberetning

Resultatet i A/S Demp blev et overskud pa 3.148 t.kr. mod et underskud pa 495 t.kr. aret for. Resultatet er po-
sitivt pavirket af et salg af selskabets bygninger i forbindelse med et “sale-lease-back”-arrangement. Resultatet
af den underliggende forretning er tilfredsstillende.

Resultatet i Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi blev et overskud pa 27.645 tkr. mod 10.883 tkr. i 2014. M.J.
Grenbech & Senner Holding A/S’ andel udger 21.140 t.kr. heraf mod 8.077 t.kr. i 2014.

Resultatet lever fuldt ud op til forventningerne for ret og anses for tilfredsstillende. De danske aktiviteter blev
begunstiget af et mildt efterar, og trods en sen start pa aret blev resultatet dermed tilfredsstillende. I Tyskland
opnaedes et resultat som forventet, mens Pankas A/S’ esteuropziske datterselskaber opndede et af de bedste

resultater i1 de senere ar.

Usikkerhed vedrerende indregning og maling
Maling af visse aktiver og forpligtelser er baseret pa regnskabsmeessige skon, der foretages af ledelsen. Skon-
nene foretages i overensstemmelse med regnskabspraksis og pa baggrund af forudsatninger og erfaringer, som

ledelsen anser for realistiske og forsvarlige.

De omrader, som indebarer antagelser og sken, der vurderes som vasentlige for arsregnskabet, er grunde og
bygninger, varebeholdninger, igangvarende arbejder for fremmed regning, tilgodehavender fra salg udskudt
skat og andre hensatte forpligtelser.

Uszdvanlige forhold, der har pivirket indregning og méling
Der er ingen us@dvanlige forhold, der har pavirket indregning og maling, bortset fra omtalen ovenfor i afsnittet

“Regnskabskorrektion”.

Forventet udvikling
Der forventes et resultat for 2016 i storrelsesorden 18 mio.kr., under forudsatning af normale vejrforhold, som

er afgerende for resultaterne i Pankas-koncernen.

Seerlige risici

Koncernen oplever ikke sarlige risici ud over almindeligt forekommende risici inden for de brancher, som
koncernen opererer i, herunder forretningsmeessige og finansielle risici, herunder valutamarkederne, renteni-
veauet, svingende ravarepriser mv. Som folge heraf er den forventede udvikling ikke pavirket af seerlige forud-

setninger eller usikre faktorer.

Videnressourcer
Koncernens datterselskaber har videnressourcer, der er vigtige for koncernens ambitioner og planer for fremti-
den. Koncernens selskaber vil vare pa forkant med den teknologiske udvikling, er praeget af et dynamisk vi-

denmilje og der strabes imod forretningsprocesser af hej kvalitet.
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Ledelsesberetning

Miljemaessige forhold
Koncernens selskaber tilstreber at pavirke det eksterne milje mindst muligt. Selskaberne har fokus pa lebende

at evaluere og investere i nedvendige foranstaltninger, der bide mindsker koncernens miljemassige pavirkning
samt vores kunders.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
De enkelte selskaber afsztter de nadvendige ressourcer til at sikre, at selskabernes aktiviteter lobende bliver

fremtidssikret, siledes at indtjeningen i forhold til den generelle markedsudvikling kan fastholdes og udvikles
yderligere.

Koncernforhold
[ e
M.J. Granbech & Senner
Holding A/S
Geelsdalen 8 ApS ASS Bevola Aktieselskabet Ny Kalkbreenderi Grenbech & Senner A/S A Dsmnfen "';'we:?"g &
|
Bevola Norge AS Bevola Sverige (filial)
| e Satges = =¥ ===
Pankas A/S
| s R T
Dansk Overfladebehanding 'S | T o =
50% Fankas Strassenbau GmbH | B ) 3 =il
Siliands Emulsionstabrik IS SR P e Thoen
100% 100%
Rask Brandenburg GmbH ~=—f—  Rask Meckienburg GmbH
] Baltom Sp. z 0.0. Palen
| P PR GG T i A EE L e e
— AS GmbH | i g T |
MOT Robel GmbH = B (e LG
100%
ATHN Rostock GmbH Bl e (Rt o i T e e
Frekomos sr.o. Tiekkiel — e inreco Ungam KFT
_E_
AWO GmbH —] T ] E
Frekomos s.r.0. Slovakiet S A Inreco Remix Rumznien
|y gy AT
STUN GmbH e

* Indgér i koncernregnskabet som felge af bestemmende stemmeandel

Redegorelse for samfundsansvar

I koncernens selskaber gelder forskellige politikker for frivilligt samfundsansvar, som er tilpasset efter det
enkelte selskabs serlige forhold, hvilket fremgér af ledelsesberetninger og hjemmesider for de enkelte kon-
cernselskaber, Gronbech & Senner A/S, A/S Bevola, A/S Danish Engineering & Marine Power (A/S Demp)
samt Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi. Selve holdingselskabet, M.J. Grenbech & Senner Holding A/S, har
ikke sarskilte politikker for frivilligt samfundsansvar, herunder heller ikke for menneskerettigheder og klima-
pavirkning.
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Ledelsesberetning

Kenssammensatning
M.J. Grenbech & Senner Holding A/S’ bestyrelse har vedtaget nedenstaende politikker og malsatninger for
kvinder i lederpositioner. Bestyrelsen drefter og opdaterer arligt politikkerne og mélsatningerne.

Miiltal for underreprzesenterede ken i bestyrelsen

Ved udvelgelse af nye kandidater til M.J. Grenbech & Senner Holding A/S’ bestyrelse lagges der vagt pa
fagspecifikke kompetencer, international erfaring samt diversitet. Vedrerende det underreprasenterede ken er
det M.J. Grenbech & Senner Holding A/S’ mélsatning at udpege kvinder som bestyrelsesmedlemmer i selska-
bet inden for en firedrs periode (2015-2018). Méltallet for andelen af kvinder pa bestyrelsesniveau ved udgan-
gen af 2017 andrager 20%.

Maltal for underreprzsenterede ken pa de evrige ledelsesniveauer

M.J. Grenbech & Senner Holding A/S har kun én ansat, hvorfor der ikke er fastlagt nogen sarskilt politik ved-

rerende de evrige ledelsesniveauer.

Afrapportering pa milopfyldelse
12015 udgjorde andelen af kvinder i bestyrelsen i M.J. Grenbech & Senner Holding A/S 25%.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C (stor).
Koncernregnskabet og drsregnskabet er aflagt efter ssmme regnskabspraksis som sidste 4r.
Regnskabskorrektion

Selskabet har tidligere ikke afskrevet pa ejendommen i Scandiagade. Ejendommen er taget i brug i 1997, hvor-
for der er foretaget afskrivninger tilbage til dette ar, baseret pa en forventet brugstid pa 50 ar. Disse korrektio-
ner har medfort, at rets resultat for 2014 er blevet forvarret med 315 t.kr. for skat og 246 t.kr. efter skat.
Egenkapitalen pr. 31. december 2013 er forvaerret med 5.013 t.kr. Sammenligningstallene for 2014 er tilpasset
@ndringen.

Der er desuden foretaget regnskabskorrektioner i to af koncernens datterselskaber, A/S Bevola og Grenbech &
Senner A/S. For nermere beskrivelse af disse regnskabskorrektioner henvises til selskabernes respektive érs-
rapporter.

Alle fejlene er rettet som fundamentale fejl. De samlede korrektioner har medfert, at rets resultat for minorite-
ter for 2014 er formindsket med 40 t.kr., mens egenkapitalen pr. 31. december 2013 er formindsket med 9.733
t.kr.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nir det som felge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige oko-
nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vardi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og forplig-
telsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter ferste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkrefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de be-

leb, der vedrerer regnskabsaret.
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Anvendt regnskabspraksis

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrolleres
af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte ejer mere
end 50% af stemmerettighederne eller pd anden made kan udeve eller faktisk udever bestemmende indflydelse.
Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne
og udever betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksomheder.
Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved kon-
solideringen foretages eliminering af koncerninterne indtegter og omkostninger, interne mellemvarender og
udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder. De regnskaber, der
anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes for-
holdsmassige andel af resultatet og nettoaktiverne prasenteres som sarskilte poster i henholdsvis resultatop-

gorelsen og balancen.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmzssige andel af dattervirksomhedernes netto-
aktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelsestids-
punktet og stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatop-
gorelse frem til henholdsvis afstaelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders identifi-
cerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Der hensettes til dakning af
omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse
med overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelob (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsverdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anlegsaktiver og afskrives systematisk over
resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af brugstiden, dog maksimalt 20 ar.
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Anvendt regnskabspraksis

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af kapitalandele

Fortjeneste eller tab ved afthandelse eller afvikling af dattervirksomheder opgeres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmessige verdi af nettoaktiverne pa henholdsvis af-
haendelses- og afviklingstidspunktet, inklusive ikke afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg
eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
gaeldsforpligtelser og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pé henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster. Materi-
elle og immaterielle anlagsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetare aktiver, der er kebt i fremmed
valuta, omregnes til historiske kurser.

Resultatopgerelse

Nettoomsztning

Nettoomsetning ved salg af handelsvarer og ferdigvarer indregnes i resultatopgerelsen, nér levering og risiko-
overgang til keber har fundet sted. Nettoomsztning ved salg af tjenesteydelser indregnes i resultatopgerelsen,
nar levering til keber har fundet sted. Nettoomsatning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i for-

bindelse med salget og méles til salgsveerdien af det fastsatte vederlag.

Igangvarende arbejder for fremmed regning indregnes i nettoomsatningen, i takt med at produktionen udferes,
saledes at nettoomsatningen svarer til salgsvardien af det i regnskabsaret udferte arbejde (produktionsmeto-
den).

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtegter omfatter indtzgter af sekundzer karakter set i forhold til virksomhedens hovedaktivitet.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabsarets vareforbrug malt til kostpris reguleret for szdvanlige lagernedskrivnin-

ger.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrerer virksomhedens primere aktiviteter, herun-
der lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. I posten indgér endvi-

dere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsztningsaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lon og gager savel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for virk-
somhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlegsaktiver bestér af regnskabsarets af- og nedskrivnin-
ger opgjort ud fra henholdsvis de fastsatte restvardier og brugstider for de enkelte aktiver og gennemforte ned-
skrivningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle og immaterielle anlagsaktiver.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtzgter bestar af modtagne udbytter o.1. fra andre vaerdipapirer og kapitalandele, renteind-
taegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, nettokursgevinster vedre-
rende vardipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta samt godtgerelser under acontoskatteordningen

my.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til tilknyt-
tede virksomheder, nettokurstab vedrerende vardipapirer, gald og transaktioner i fremmed valuta samt tillaeg

under acontoskatteordningen mv.

Skat
Arets skat, der bestér af arets aktuelle skat og ndring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henferes til &rets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfores til posteringer

direkte pa egenkapitalen.

Modervirksomheden er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder og andre koncernforbundne danske
virksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til
disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrerende skattemassige underskud).

Balance
Goodwill
Goodwill afskrives lineeert over den vurderede brugstid, der fastlegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivningsperioden udger szdvanligvis 5 4r, men kan i visse tilfel-
de udgore op til 20 ar for strategisk erhvervede virksomheder med en stzerk markedsposition og langsigtet ind-
tjeningsprofil, hvis den leengere afskrivningsperiode vurderes bedre at afspejle nytten af de pagzldende res-

SOurcer.

Goodwill nedskrives til genindvindingsvardi, hvis denne er lavere end den regnskabsmessige veerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Immaterielle rettigheder mv.
Immaterielle rettigheder mv. omfatter igangvarende og fardiggjorte udviklingsprojekter med tilknyttede im-

materielle rettigheder og erhvervede immaterielle rettigheder.

Udviklingsprojekter vedrerende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmulighed
i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfore eller anvende det pagaldende
produkt eller den pageldende proces, indregnes som immaterielle anlegsaktiver. @vrige udviklingsomkost-
ninger indregnes som omkostninger i resultatopgerelsen, nr omkostningerne afholdes.

Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter omkostninger, herunder gager og afskrivninger, der direkte og
indirekte kan henferes til udviklingsprojekterne.

Indirekte produktionsomkostninger i form af indirekte henforbare personaleomkostninger og afskrivninger pa
immaterielle og materielle anlagsaktiver, der er anvendt i udviklingsprocessen, indregnes i kostprisen baseret
pé det medgéede timeforbrug for det enkelte projekt.

Ferdiggjorte udviklingsprojekter afskrives lineart over den forventede brugstid. Afskrivningsperioden udger
5-10 ar. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udger den maksimale afskriv-
ningsperiode restlobetiden for de pagaldende rettigheder.

Erhvervede immaterielle rettigheder males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Patenter
afskrives over den resterende patentperiode, og licenser afskrives over aftaleperioden, dog maksimalt 20 ar.

Immaterielle rettigheder mv. nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-

sige verdi.

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanleeg og maskiner samt andre anleg, driftsmateriel og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pd grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til klar-
gering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede aktiver
omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleveranderer og len-
ninger. For finansielt leasede aktiver udger kostprisen den laveste vardi af dagsverdien af aktivet og nutids-

vaerdien af de fremtidige leasingydelser.
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Anvendt regnskabspraksis

Indirekte omkostninger i form af indirekte henferbare personaleomkostninger og afskrivninger pa immaterielle
og materielle anlaegsaktiver, der er anvendt i fremstillingsprocessen, indregnes i kostprisen baseret pd det med-
géede timeforbrug for det enkelte aktiv.

Renteomkostninger pa 14n til finansiering af fremstilling af materielle anlagsaktiver indregnes i kostprisen,
hvis de vedrerer fremstillingsperioden. Alle gvrige finansieringsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages

linezere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 25-50 ar
Driftsbygninger og installationer 10-25 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-15 ar
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 3-12 ar
Indretning af lejede lokaler 3-5ar

For indretning af lejede lokaler og aktiver omfattet af finansielle leasingaftaler udger afskrivningsperioden
maksimalt aftaleperioden.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvardi, hvis denne er lavere end den regnskabsmassige

veerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og maéles i modervirksomheden efter den indre veerdis me-
tode (equity-metoden). Dette indeberer, at kapitalandelene méles til den forholdsmaessige andel af virksomhe-
dernes regnskabsmzssige indre verdi med tilleg eller fradrag af henholdsvis uafskrevet positiv og negativ
goodwill og med fradrag eller tilleg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmessig indre vardi méles til 0 kr., og et eventuelt tilgodeha-
vende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre vardi, hvis det
vurderes uerholdeligt. Hvis den regnskabsmassige negative indre vaerdi overstiger tilgodehavendet, indregnes
det resterende belob under hensatte forpligtelser, hvis modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtel-
se til at daekke den pagaldende virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfores i forbindelse med resultatdisponeringen

til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis

Goodwill opgeres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsvardien af de overtagne ak-
tiver og forpligtelser. Goodwill afskrives over den forventede brugstid, som normalt er 5 ar, men kan i visse
tilfaelde udgere op til 20 ar for strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet
indtjeningsprofil, hvis den lengere afskrivningsperiode vurderes bedre at afspejle nytten af de pagaldende
ressourcer.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den

regnskabsmeessige veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og méles efter den indre vaerdis metode (equity-metoden).
Dette indeberer, at kapitalandelene maéles til den forholdsmeassige andel af virksomhedernes regnskabsmassi-

ge indre veerdi.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmassig indre veardi males til 0 kr., og et eventuelt tilgodeha-
vende hos disse virksomheder nedskrives med andelen af den negative indre vaerdi, hvis det vurderes uerholde-
ligt. Hvis den regnskabsmassige, negative indre vardi overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende
beleb under hensatte forpligtelser, hvis der er en retlig eller faktisk forpligtelse til at dekke den pagaldende
associerede virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfores i forbindelse med resultatdisponerin-
gen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsvzerdi, hvis denne er lavere end den

regnskabsmeessige veerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vardi, med fradrag af ned-

skrivninger til imedegéelse af forventede tab.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsvardi, hvor denne er

lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tilleg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer omfatter omkostninger til ravarer, hjzlpematerialer og direkte len samt indirekte produktionsomkost-

ninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og len, omkostninger til vedligeholdelse af og
af- og nedskrivninger pé de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt om-
kostninger til fabriksadministration og ledelse. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostprisen.

Nettorealisationsvardi for varebeholdninger opgeres som forventet salgspris med fradrag af feerdiggerelses-
omkostninger og omkostninger, der skal atholdes for at effektuere salget.

Igangveerende arbejder for fremmed regning
Igangvarende arbejder for fremmed regning males til salgsveerdien af det pa balancedagen udferte arbejde.

Salgsvaerdien males p4 baggrund af ferdiggerelsesgraden og de samlede forventede indtagter pa det enkelte
igangverende arbejde. Ferdiggerelsesgraden beregnes normalt som forholdet mellem det faktiske ressource-

forbrug og det totale budgetterede ressourceforbrug.

Hvis salgsvardien af en et igangvarende arbejde ikke kan opgeres palideligt, males salgsvardien til de med-
gaede omkostninger eller til nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.

Det enkelte igangvarende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller galdsforpligtelser, af-
hezengigt af om nettoveerdien, opgjort som salgsvardien med fradrag af modtagne forudbetalinger, er positiv

eller negativ.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnéelse af kontrakter samt finansieringsomkostninger ind-
regnes i resultatopgerelsen, nér de aftholdes.

Periodeafgrznsningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger, der vedrerer efterfolgende

regnskabsar. Periodeafgransningsposter méles til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Udbytte
Udbytte indregnes som en gzldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det foreslé-
ede udbytte for regnskabsiret vises som en sarskilt post i egenkapitalen.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser omfatter minoritetsinteressers andel af dattervirksomhedernes egenkapital, hvor denne

ikke er ejet 100% af modervirksomheden.
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Anvendt regnskabspraksis

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassige og skattemassige vardier af
aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige veerdi af aktiverne opgeres med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettigede, skattemeessige underskud, indregnes
i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skattefor-
pligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Udskudt skat vedrerende genbeskatning af tidligere fratrukne underskud i udenlandske dattervirksomheder
indregnes ud fra en konkret vurdering af hensigten med den enkelte dattervirksomhed.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, retablering af produkti-
onsarealer, tab pa igangvarende arbejder for fremmed regning, besluttede og offentliggjorte omstruktureringer

mv.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste sken over de omkostninger, der er nedvendige
for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over et ar fra

balancedagen maéles til tilbagediskonteret vaerdi.
Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af fejl og mangler inden for garantiperioden.

Der ydes garanti pd udferte entrepriser i op til 5 &r, og i serlige tilfeelde forleenges afhjeelpningsperioden med
op til 3 &r. Der foretages ikke generel hensattelse til denne garantiforpligtelse, men der foretages — pd bag-
grund af en individuel vurdering — hensattelse til garanti, hvor afhjelpningsarbejder vurderes sandsynlige eller

er anmeldte.

Nar det er sandsynligt, at de samlede omkostninger vil overstige de samlede indtagter pa et igangvarende
arbejde for fremmed regning, hensattes til deekning af det samlede tab, der paregnes ved det pagaldende ar-
bejde.

Geld til realkreditinstitutter

Geld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgeaeld méles p4 tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, der sva-
rer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfolgende maéles priori-
tetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og den no-
minelle vardi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden som en finansiel om-
kostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.
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Anvendt regnskabspraksis

Leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrarende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som galdsforpligtelser og ma-
les pa tidspunktet for indgaelse af kontrakten til nutidsvardien af de fremtidige leasingydelser. Efter forste
indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsvardien og den no-
minelle vardi af leasingydelserne indregnes i resultatopgerelsen over kontrakternes lobetid som en finansiel

omkostning.

Leasingydelser vedrerende operationelle leasingaftaler indregnes lineart i resultatopgerelsen over leasingperi-
oden.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Tilgodehavende og skyldig selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgrensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtagter til resultatfering i efter-
folgende regnskabsér. Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Pengestremsopgerelsen
Pengestremsopgerelsen viser pengestromme vedrerende drift, investeringer og finansiering samt likviderne

ved érets begyndelse og slutning.

Pengestramme vedrorende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opgeres som driftsresul-
tatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, 2ndring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestromme vedrorende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kob og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt keb, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle
og materielle anla@gsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestramme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter eendringer i storrelse eller sammensatning af virk-
somhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, indgéelse af finansielle leasingafta-

ler, afdrag pa rentebarende gaeld, keb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgaeld.
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Anvendt regnskabspraksis

Hoved- og negletal
Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings
“Anbefalinger & Nogletal 2015”.

Naogletal Beregningsformel Negletal udtrykker

Egenkapitalens forrentning Arets resultat ekskl. minoriteter x 100 Virksomhedens forrentning af den
o Gns. egenkapital ekskl. minoriteter . . . .

(%) kapital, som ejerne har investeret i

virksomheden.
Soliditetsgrad (%) Egenkapital ekskl. minoriteter Virksomhedens finansielle styrke.
Samlede aktiver
Finansiel gearing N rende geld Virksomhedens finansielle gea-
Egenkapital inkl. minoriteter ring.
Nettorentebarende Nettorenteberende gald Forholdet mellem virksomhedens
gxld/EBITDA EBITDA gald og driftsmassige resultat.

Nettorentebarende geld er defineret som rentebarende forpligtelser, herunder skyldig selskabsskat og geld til
tilknyttede virksomheder, fratrukket rentebarende aktiver, herunder likvide beholdninger og tilgodehavende
selskabsskat.
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Koncernens resultatopgerelse for 2015
2015 2014
Note t.kr. t.kr.
Nettoomsaetning 1 1.507.929 1.459.062
Andre driftsindtagter 2.058 2.623
Vareforbrug (996.032) (978.194)
Andre eksterne omkostninger 4 (132.445) (134.238)
Bruttoresultat 381.510 349.253
Personaleomkostninger 2 (285.515) (275.126)
Af- og nedskrivninger 3 (37.609) (42.721)
Driftsresultat 58.386 31.406
Andre finansielle indtaegter 5 4.050 5.945
Andre finansielle omkostninger 6 (16.410) (22.398)
Resultat af ordinzere aktiviteter for skat 46.026 14.953
Skat af ordinaert resultat 7 (8.113) (3.690)
Koncernens resultat 37.913 11.263
Minoritetsinteressers andel af resultatet (11.745) (3.961)
Arets resultat 26.168 7.302
Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabsaret indregnet under egenkapitalen 4.800 2.400
Overfort resultat 21.368 4.902
26.168 7.302
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Koncernens balance pr. 31.12.2015

Fardiggjorte udviklingsprojekter
Erhvervede koncessioner

Goodwill

Udviklingsprojekter under udferelse
Immaterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger

Produktionsanlag og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler

Materielle anlaegsaktiver under udferelse
Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder
Deposita

Andre tilgodehavender

Udskudt skat

Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

2015 2014

Note t.kr. t.kr.
514 136

0 0

16.364 18.619

0 459

8 16.878 19.214
97.735 97.804

89.042 76.707

45.076 50.559

559 333

393 3.520

9 232.805 228.923
0 74

840 0

416 248

7.514 7.479

14 6.127 5.463
10 14.897 13.264
264.580 261.401
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Koncernens balance pr. 31.12.2015
2015 2014
Note t.kr. t.kr.
Révarer og hjzlpematerialer 1.202 1.446
Fremstillede varer og handelsvarer 69.913 80.055
Varebeholdninger 71.115 81.501
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 196.272 192.167
Igangvaerende arbejder for fremmed regning 12 68.177 60.946
Udskudt skat 14 654 1.551
Andre tilgodehavender 15.488 13.184
Tilgodehavende selskabsskat 275 5
Periodeafgrensningsposter 6.916 4.428
Tilgodehavender 287.782 272.281
Likvide beholdninger 40.513 35.396
Omsztningsaktiver 399.410 389.178
Aktiver 663.990 650.579
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Koncernens balance pr. 31.12.2015
2015 2014

Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 32.000 32.000
Overfort overskud eller underskud 145.779 123.187
Forslag til udbytte for regnskabsaret 4.800 2.400
Egenkapital 182.579 157.587
Minoritetsinteresser 13 48.704 38.256
Udskudt skat 14 7.921 7.844
Andre hensatte forpligtelser 15 9.358 12.302
Hensatte forpligtelser 17.279 20.146
Geld til realkreditinstitutter 34.268 37.136
Bankgald 11.292 8.697
Finansielle leasingforpligtelser 25.889 15.592
Anden geeld 16.870 13.887
Langfristede gzldsforpligtelser 16 88.319 75.312
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 16 22.166 22.286
Bankgald 105.691 135.280
Igangvaerende arbejder for fremmed regning 10.084 7.339
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 88.052 97.866
Geld til tilknyttede virksomheder 7.094 5.988
Skyldig selskabsskat 4.328 895
Anden geeld 89.091 87.439
Periodeafgransningsposter 603 2.185
Kortfristede galdsforpligtelser 327.109 359.278
Galdsforpligtelser 415.428 434.590
Passiver 663.990 650.579
Dattervirksomheder 11
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 18
Eventualaktiver 19
Eventualforpligtelser 20

Koncernforhold 21
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Koncernens egenkapitalopgerelse for 2015
Overfert Forslag til
overskud udbytte for
Virksom- eller under- regnskabs-
hedskapital skud dret 1 alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 32.000 132.920 2.400 167.320
Rettelse af fundamentale fejl 0 (9.733) 0 (9.733)
Udbetalt ordinaert udbytte 0 0 (2.400) (2.400)
Valutakursreguleringer 0 397 0 387
Ovrige egenkapitalposteringer 0 827 0 827
Arets resultat 0 21.368 4.800 26.168
Egenkapital ultimo 32.000 145.779 4.800 182.579
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Koncernens pengestrgmsopgerelse for 2015
2015 2014

Note t.kr. t.kr.
Driftsresultat 58.386 31.406
Af- og nedskrivninger 37.609 42.721
Andre hensatte forpligtelser (2.944) (516)
Andringer i arbejdskapital 17 (11.878) 2.632
Pengestremme vedrerende primzer drift 81.173 76.243
Modtagne finansielle indtsegter 4.050 5.945
Betalte finansielle omkostninger (16.262) (22.398)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (890) 128
Pengestremme vedrerende drift 68.071 59.918
Kaeb mv. af immaterielle anlegsaktiver (983) (4.848)
Keob mv. af materielle anlegsaktiver (54.445) (33.161)
Salg af materielle anleegsaktiver 17.067 5205
Keb af finansielle anleegsaktiver (4.616) (1.938)
Salg af finansielle anlegsaktiver 2.958 7.364
Pengestremme vedrerende investeringer (40.019) (27.378)
Optagelse af lin 42.399 17.503
Afdrag pé lan mv. (29.512) (26.778)
Udbetalt udbytte (2.629) (2.197)
Andre pengestromme vedrerende finansiering (3.604) 6.395
Pengestremme vedrerende finansiering 6.654 (5.077)
ZEndring i likvider 34.706 27.463
Likvider primo (99.884) (127.347)
Likvider ultimo (65.178) (99.884)
Likvider ultimo sammenszetter sig af:
Likvide beholdninger 40.513 35.396
Kortfristet geld til banker (105.691) (135.280)
Likvider ultimo (65.178) (99.884)
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2015 2014
t.kr. t.kr.
1. Nettoomszetning
Danmark 620.059 634.018
Andre EU-lande 784.710 729.086
Ovrige lande 103.160 95.958
1.507.929 1.459.062
Handel 539.924 495.787
Entreprenervirksomhed 965.769 961.082
Husleje 2.236 2.193
1.507.929 1.459.062
2015 2014
t.kr. t.kr.
2. Personaleomkostninger
Gager og lenninger 272.755 264.134
Pensioner 18.092 18.272
Andre omkostninger til social sikring 31.848 29.718
Andre personaleomkostninger 832 1.172
Personaleomkostninger overfert til aktiver (38.012) (38.170)
285.515 275.126
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 764 757
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2015 2014
t.kr. t.kr.
Samlet for ledelseskategorier 1.469 1.867
1.469 1.867

Med henvisning til arsregnskabsloven §98 B, stk. 3 er oplysning om vederlag til direktion og bestyrelse pree-

senteret samlet for ledelseskategorier.
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2015 2014
t.kr. t.kr.
3. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pa immaterielle anlegsaktiver 3.418 6.432
Afskrivninger pa materielle anlegsaktiver 41.795 39.336
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlagsaktiver (7.604) (3.047)
37.609 42.721
2015 2014
t.kr. t.kr.
4. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 1.220 1.868
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 85 0
Skatterddgivning 169 13
Andre ydelser 388 137
1.862 2.018
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor indgar i regnskabsposten ”Andre eksterne omkostninger”.
2015 2014
t.kr. t.kr.
5. Andre finansielle indtagter
Renteindtasgter i evrigt 1.522 1.593
Valutakursreguleringer 2.528 4.352
4.050 5.945
2015 2014
t.kr. t.kr.
6. Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 178 185
Renteomkostninger i gvrigt 12.286 16.865
Valutakursreguleringer 3.851 5.234
@vrige finansielle omkostninger 95 114
16.410 22.398
2015 2014
t.kr. t.kr.
7. Skat af ordinzert resultat
Aktuel skat 7.741 3.229
Zndring af udskudt skat 372 534
Regulering vedrerende tidligere ar 0 (73)
8.113 3.690
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Faerdiggjor- Udviklings-
te udvik- projekter
lingsprojek- Erhvervede under udfe-
ter koncessioner Goodwill relse
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
8. Immaterielle anlaegs-
aktiver
Kostpris primo 2.694 685 52.752 459
Valutakursreguleringer 0 2 (24) 0
Overforsler 459 0 0 (459)
Tilgange 0 0 983 0
Afgange (2.524) (687) 0 0
Kostpris ultimo 629 0 53.711 0
Af- og nedskrivninger primo (2.558) (685) (34.133) 0
Valutakursreguleringer 0 2) 123 0
Arets afskrivninger (81) 0 (3.337) 0
Tilbageforsel ved afgange 2.524 687 0 0
Af- og nedskrivninger ultimo (115) 0 (37.347) 0
Regnskabsmaessig veerdi
ultimo 514 0 16.364 0
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Andre an-
Produkti- leeg, drifts- Indretning
Grunde og onsanlazg og materiel og af lejede
bygninger maskiner inventar lokaler
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
9. Materielle anleegsakti-
yer
Kostpris primo 155.657 341.530 202.646 560
Valutakursreguleringer 188 1.940 383 0
Overforsler 2327 (186) (648) 0
Tilgange 841 40.260 12.552 359
Afgange (5.298) (25.998) (17.008) 0
Kostpris ultimo 153.715 357.546 197.925 959
Af- og nedskrivninger primo (57.852) (264.822) (152.085) (227)
Valutakursreguleringer 7 (1.472) (274) 0
Overforsler 488 186 1.355 0
Arets afskrivninger (2.884) (21.174) (17.564) (173)
Tilbagefersel ved afgange 4.345 18.778 15.719 0
Af- og nedskrivninger ultimo (55.980) (268.504) (152.849) (400)
Regnskabsmeessig vaerdi ul-
timo 97.735 89.042 45.076 559
Ikke ejede aktiver 0 46.353 16.873 0




M.J. Grenbech & Senner Holding A/S 31
Koncernens noter
Materielle
anlaegsak-
tiver un-
der udfe-
relse
t.kr.
9. Materielle anleegsaktiver
Kostpris primo 3.520
Valutakursreguleringer 0
Overfersler (3.520)
Tilgange 393
Afgange 0
Kostpris ultimo 393
Af- og nedskrivninger primo 0
Valutakursreguleringer 0
Overforsler 0
Arets afskrivninger 0
Tilbageforsel ved afgange 0
Af- og nedskrivninger ultimo 0
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 393
Ikke ejede aktiver 0
Kapitalandele i
associerede Andre tilgode-
virksomheder Deposita havender Udskudt skat
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
10. Finansielle anlaegsak-
tiver
Kostpris primo 0 248 7.479 5.463
Valutakursreguleringer 0 0 32 17
Tilgange 840 168 2.961 647
Afgange 0 0 (2.958) 0
Kostpris ultimo 840 416 7.514 6.127
Regnskabsmaessig vaerdi ul-
timo 840 416 7.514 6.127
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Dattervirksomheder udeholdt af konsolidering

Baltom s.r.o., Tjekkiet

Datterselskabet er under konkursbehandling, hvorfor det er udeholdt af konsolideringen. Selskabet er indregnet
til O kr.

Baltom Ukraine LCC
Selskabet er nedskrevet til en vaerdi af 0 kr. og er udeholdt af konsolideringen, da oplysninger ikke kan indhen-
tes uden uforholdsmaessigt store omkostninger.

Ejer-
Rets- andel
form %
11. Dattervirksomheder
Bevola A/S 100,0
Danish Engineering & Marine Power A/S 100,0
Grenbech & Senner A/S 78,8
Aktieselskabet Ny Kalkbranderi A/S 76,5
Geelsdalen 8 ApS 15,0
2015 2014
t.kr. t.kr.
12. Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Igangveerende arbejder for fremmed regning 447512 377.856
Foretagne acontofaktureringer (379.335) (316.910)
68.177 60.946
13. Minoritetsinteresser
2015
t.kr.
Minoritetsinteresser 01.01. 38.256
Andel af arets resultat 11.745
Valutakursreguleringer mv. (256)
Qvrige reguleringer (1.041)

Minoritetsinteresser 31.12. 48.704
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2015 2014
t.kr. t.kr.
14. Udskudt skat
Immaterielle anleegsaktiver (160) (78)
Materielle anlagsaktiver 15.576 12957
Finansielle anlaegsaktiver 97) (93)
Tilgodehavender 3.281 1.680
Hensatte forpligtelser (938) (1.567)
Geeldsforpligtelser (6.420) (4.221)
Fremferbare skattemaessige underskud (10.102) (7.828)
1.140 830

15. Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser deekker over reklamationsforpligtelser, der vedrerer allerede udferte entreprisear-
bejder, som er almindeligt forekommende i branchen. Reklamationer forventes udbedret i lebet af 1-2 ar.

Andre hensatte forpligtelser dekker endvidere over retableringsomkostninger i forbindelse med en evt. ophe-
rende aktivitet eller fraflytning af lokation.

Forfald in- Forfald in- Forfald ef-
den for 12 den for 12 ter 12 ma-
maneder méneder neder Restgzeld
2015 2014 2015 efter 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
16. Langfristede gaelds-
forpligtelser
Geld til realkreditinstitutter 2.810 2.639 34.268 24.154
Bankgald 756 248 11.292 0
Finansielle leasingforpligtelser 10.628 7.391 25.889 628
Anden geeld 7.972 12.008 16.870 593
22.166 22.286 88.319 25.375
2015 2014
t.kr. t.kr.
17. ZAndring i arbejdskapital
/Andring i varebeholdninger 10.386 1.862
Zndring i tilgodehavender (16.128) 12.108
Andring i leverandergeld mv. (6.136) (11.338)

(11.878) 2.632
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2015 2014
t.kr. t.kr.
18. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til lgje- eller leasingkontrakter frem til udlab 26.317 18.477

19. Eventualaktiver

Koncernen har et tilgodehavende pa 11,7 mio.kr. i med forbindelse datterselskabet Baltom s.r.o0., Tjekkiet, der
er under konkursbehandling, og der forventes tidligst i ar 2016-2018 en dividende i niveauet 5-7%. Som folge
af usikkerhed omkring sével belabets storrelse samt eventuelle udbetalingstidspunkter, er der ikke indregnet et
dividendetilgodehavende i regnskabet.

Koncernen har fremforselsberettigede skattemaessige underskud med skattevardi pa 7,0 mio.kr., der ikke er
indregnet som skatteaktiv i koncernregnskabet, idet det vurderes som usikkert, om disse kan anvendes i skatte-
pligtige overskud inden for en kortere periode. En del af disse underskud kan henferes til verserende skattesa-
ger. Det er ledelsens forventning, at der inden for for en leengere arreekke vil kunne foretages skattemaessigt

fradrag for tab i udenlandske filialer og datterselskaber.
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20. Eventualforpligtelser

Kautions- og garantiforpligtelser

Solidarisk heftelse for cash pool-aftale
(Aktuel saldo pr. 31.12.2015 udger 41.789 t.kr. for selskaber i cash pool-
aftalen)

Solidarisk heeftelse for forpligtelser i arbejdsfallesskaber
(Aktuel saldo pr. 31.12.2015 udger (2.076))

Der pahviler de for branchen normalt forekommende garantiforpligtelser
for udfert arbejde.

Til dekning af retableringsforpligtelser er der stillet garanti gennem forsikrings-
selskaber og banker samt stillet sikkerhed i debitorer og vardipapirer
(Aktuel saldo pr. 31.12.2015 udger 137.153 t.kr.)

Datterselskabet Pankas A/S har afgivet selvskyldnerkaution for udenlandske
bankmellemveerender med kreditmaksimum pé
(Aktuel saldo pr. 31.12.2015 udger 24.840 t.kr.)

Datterselskabet Pankas A/S har afgivet indestaelseserklering over for
pengeinstitut. Maksimum udger
(Aktuel saldo pr. 31.12.2015 udger 0 kr.)

Datterselskabet Pankas A/S har afgivet garanti overfor tredjemand

Maksimum udger
(Aktuel saldo pr. 31.12.2015 udger 8.283 t.kr.)

2015
t.kr.

2014
t‘kr’

59.000

8.000

174.212

85.274

8.283

59.000

8.000

174.883

114.177

9.398
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19. Eventualforpligtelser (fortsat)
2015 2014
t.kr. t.kr.
Andre eventualforpligtelser
Pantsatninger
Prioritetsgaeld er sikret ved pant i ejendomme. Pantet omfatter herudover de til
ejendommene herende produktionsanlag og maskiner.
Regnskabsmassig vaerdi af pantsatte ejendomme 84.041 85.737
Til sikkerhed for bankgald og anden langfristet geeld er stillet virksomhedspant
og deponeret ejerpantebreve.
Tinglyst ejerpantebrev 23.000 23.000
Regnskabsmassig vaerdi af pantsatte ejendomme 10.300 10.311
Regnskabsmassig vaerdi af pantsatte produktionsanleg og maskiner 6.064 7.473
Regnskabsmassig veerdi af pantsatte tilgodehavender 27.535 33.021
Der er afgivet virksomhedspant over for bankforbindelse og forsikringsselskab
i form af skadesloshedsbreve. Pantet er maksimeret til 65.000 65.000
Virksomhedspant
Regnskabsmassig vaerdi af pantsat goodwill
Regnskabsmessig vardi af pantsatte produktionsanleg og maskiner 17.947 20.063
Regnskabsmaessig vaerdi af driftsmidler og inventar 3.307 3.210
Regnskabsmassig vardi af pantsatte varebeholdninger 9.768 9.845
Regnskabsmeessig vaerdi af pantsatte tilgodehavender mv. 81.487 80.568
Finansielle leasingforpligtelser
Regnskabsmaessig vaerdi af produktionsanleg og maskiner 46.353 26.192
Regnskabsmassig vardi af andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 16.873 20.250

21. Koncernforhold

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den sterste koncern:

Jens W. Trock ApS, CVR nr. 18 0511 09
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2015 2014
Note t.kr. t.kr.
Nettoomsaetning 2.236 2.193
Andre eksterne omkostninger 3 (493) (2.813)
Bruttoresultat 1.743 (620)
Personaleomkostninger 1 (1.522) (1.524)
Af- og nedskrivninger 2 (315) (315)
Driftsresultat 94) (2.459)
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 26.773 9.518
Andre finansielle indtaegter 333 551
Andre finansielle omkostninger 5 (1.015) (592)
Resultat af ordinzere aktiviteter for skat 25.997 7.018
Skat af ordinzrt resultat 6 171 284
Arets resultat 26.168 7.302
Forslag til resultatdisponering
Udbytte for regnskabséret indregnet under egenkapitalen 4.800 2.400
Reserve for nettoopskrivning efter indre vardis metode 12.667 0
Overfort resultat 8.701 4.902
26.168 7.302
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2015 2014
Note t.kr. t.kr.
Grunde og bygninger 40.396 40.711
Materielle anlegsaktiver 7 40.396 40.711
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 189.983 139.129
Finansielle anleegsaktiver 8 189.983 139.129
Anlaegsaktiver 230.379 179.840
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 5.000 11.097
Andre tilgodehavender 69 0
Periodeafgrensningsposter 392 2
Tilgodehavender 5.461 11.099
Likvide beholdninger 10 10
Omszatningsaktiver 5.471 11.109
Aktiver 235.850 190.949
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2015 2014

Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 9 32.000 32.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 9.417 0
Overfort overskud eller underskud 136.362 123.187
Forslag til udbytte for regnskabséret 4.800 2.400
Egenkapital 182.579 157.587
Udskudt skat 10 5.125 5.296
Andre hensatte forpligtelser 11 0 3.000
Hensatte forpligtelser 5.125 8.296
Geld til realkreditinstitutter 10.348 11.112
Langfristede gzeldsforpligtelser 12 10.348 11.112
Kortfristet del af langfristede geaeldsforpligtelser 12 764 764
Bankgeld 6.714 6.153
Geld til tilknyttede virksomheder 29.502 5.988
Anden geld 818 1.049
Kortfristede geeldsforpligtelser 37.798 13.954
Geldsforpligtelser 48.146 25.066
Passiver 235.850 190.949
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 13
Eventualforpligtelser 14
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser 15

Ejerforhold 16
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Reserve for
nettoop-
skrivning Overfort Forslag til
efter indre overskud udbytte for
Virksom- vaerdis me- eller under- regnskabs-
hedskapital tode skud dret
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 32.000 0 132.920 2.400
Rettelse af fundamentale fejl 0 (4.474) (5.259) 0
Udbetalt ordinzert udbytte 0 0 0 (2.400)
Valutakursreguleringer 0 397 0 0
Ovrige egenkapitalposteringer 0 827 0 0
Arets resultat 0 12.667 8.701 4.800
Egenkapital ultimo 32.000 9.417 136.362 4.800
I alt
t’kr’
Egenkapital primo 167.320
Rettelse af fundamentale fejl (9.733)
Udbetalt ordinzrt udbytte (2.400)
Valutakursreguleringer 397
Ovrige egenkapitalposteringer 827
Arets resultat 26.168

Egenkapital ultimo

182.579
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2015 2014
t.kr. tlkro

1. Personaleomkostninger
Gager og lenninger 1.336 1.398
Pensioner 11 15
Andre omkostninger til social sikring 4 6
Andre personaleomkostninger 171 105
1.522 1.524
Antal ansatte pr. balancedagen 1 1
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2015 2014
t.kr. t.kr.
Samlet for ledelseskategorier 1.124 1.306
1.124 1.306

Med henvisning til arsregnskabsloven § 98 B, stk. 3 er oplysning om vederlag til direktion og bestyrelser pra-

senteret samlet for ledelseskategorier.

2015 2014
t.kr. t.kr.
2. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pa materielle anlegsaktiver 315 315
315 315
2015 2014
t.kr. t.kr.
3. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 85 271
Skatteradgivning 12 6
Andre ydelser 20 53
117 330

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor indgér i regnskabsposten "Andre eksterne omkostninger”.
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2015 2014
t.kr. t.kr.
4. Andre finansielle indtaegter
Finansielle indtegter fra tilknyttede virksomheder 333 545
Renteindtagter i gvrigt 0 6
333 551
2015 2014
t.kr. t.kr.
5. Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 628 185
Renteomkostninger i gvrigt 347 366
@vrige finansielle omkostninger 40 41
1.015 592
2015 2014
t.kr. t.kr.
6. Skat af ordingert resultat
Andring af udskudt skat (171) (280)
Regulering vedrarende tidligere ar 0 4
(171) (284)
Grunde og
bygninger
t.kr.
7. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 47.136
Kostpris ultimo 47.136
Af- og nedskrivninger primo (6.425)
Arets afskrivninger (315)
Af- og nedskrivninger ultimo (6.740)
Regnskabsmzssig veerdi ultimo 40.396
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Kapitalandele
i tilknyttede
virksomheder
t.kr.
8. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 156.977
Tilgange 23.589
Kostpris ultimo 180.566
Opskrivninger primo (17.848)
Valutakursreguleringer 397
Andel af arets resultat 26.773
Udbytte (732)
Andre reguleringer 827
Opskrivninger ultimo 9.417
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 189.983

Pélydende Nominel

veerdi veerdi
Antal t.kr. t.kr.
9. Virksomhedskapital
A-aktier 4.800 1.000 4.800
B-aktier 2.720 10.000 27.200
7.520 32.000
2015 2014 2013 2012 2011
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Bevzaegelser i virksom-
hedskapitalen
Virksomhedskapital pri-
mo 32.000 32.000 32.000 32.000 32.000
Virksomhedskapital
ultimo 32.000 32.000 32.000 32.000 32.000
2015 2014
t.kr. t.kr.
10. Udskudt skat
Materielle anlegsaktiver 6.778 6.531
Hensatte forpligtelser 0 (660)
Fremforbare skattemeaessige underskud (1.653) (575)

5.125 5.296
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11. Andre hensatte forpligtelser

Selskabet har i 2015 afsluttet verserende syns- og skenssager vedrerende selskabets afthaendede datterselskab

Grenbech Construction A/S for haftelse for garantiarbejder mv. vedrerende entrepriser afsluttet forud for

2006.
Forfald in- Forfald in- Forfald ef-
den for 12 den for 12 ter 12 ma-
méneder miéineder neder Restgaeld
2015 2014 2015 efter 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
12. Langfristede gaelds-
forpligtelser
Geld til realkreditinstitutter 764 764 10.348 7233
764 764 10.348 7.233
2015 2014
t.kr. t.kr.
13. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udleb 71 0
2015 2014
tlkrl ttkr’
14. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser 59.000 59.000
Eventualforpligtelser 59.000 59.000
Solidarisk haftelse for cash pool-aftale 59.000 59.000

(Aktuel saldo pr. 31.12.2015 udger 41.789 t kr. for selskaber i cash pool-aftalen)

Selskabet kautionerer for en del af datterselskabernes evrige bankengagementer, der pa balancedagen ikke

overstiger 21,9 mio.kr. (2014: 45,4 mio.kr.).

Selskabet har over for aktionzrerne i Geelsdalen 8 ApS’ bankforbindelser afgivet hensigtserklering om even-
tuel nedvendig finansiel stotte samt pantsat anparterne i Geelsdalen 8 ApS pa nominelt 13 tkr. Det samlede

bankengagement pa balancedagen overstiger ikke 8,5 mio.kr. (2014: 8,5 mio kr.).

Selskabet indgir i en dansk sambeskatning med Jens W. Trock ApS som administrationsselskab. Selskabet

hafter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med 1. juli 2012 for eventuelle forpligtelser

til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.
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15. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Prioritetsgaeld er sikret ved pant i ejendomme. Den regnskabsmeessige veerdi af pantsatte ejendomme udger
39.756 t.kr.

16. Ejerforhold
Selskabet har registreret folgende aktionzrer med mere end 5% af aktiekapitalens stemmerettigheder eller
palydende verdi:

Jens W. Trock ApS, CVR nr. 25 08 34 23, 3460 Birkered

Lise Marianne Riis-Carstensen



