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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt 8rsrapporten for regnskabsdret 01.01.2016
- 31.12.2016 for M.). Grgnbech & Sgnner Holding A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med drsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og &rsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamiingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 03.05.2017

Jargen Frost
direktar

Bestyrelse | . .
f( I L/ N2 B gl

~Jacob Wilhelm Trock Lise Marianne Riis-Carstensen
neestformand

Mikkelggard-Jengen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i M.). Grgnbech & Sgnner Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for M.). Grgnbech & Sgnner Holding A/S for
regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestremsopggrelse
for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsdret 01.01.2016 - 31.12.2016 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er galdende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nesermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnéaede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et 8rsregnskab uden vezesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
og selskabets evne til at fortszette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde koncernregnskabet og &rsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og érsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og drsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er galdende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, ndr sadan findes. Fejlinformation
kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pé& de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne traeffer pa grundlag af koncernregnskabet og drsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspdtegning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, fortager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skep-
sis under revisionen. Herudover:

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

. Opnér vi forst3else af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

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

¢«  Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og Srsregnskabet p8 grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pé grundlag af det opnadede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivi
om koncernens og selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pd oplysninger herom i
koncernregnskabet og &rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

o Tager vi stilling til den samlede preesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og
Srsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og 3rsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pé en sddan mé&de, at der gives et retvisende billede
heraf.

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

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




M.]. Grgnbech & Sgnner Holding A/S 5

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og &rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og drsregnskabet er det vores ansvar at laese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er veesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller p& anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og 8rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 03.05.2017

o~
S AL £ .
;O ‘i&‘w Pra ) o

Henrik - Vilmann Wellejus rian Schmit' Jense
statsautonisenet revisor statsautoriseret revisor
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Ledelsesberetning
2016 2015 2014 2013 2012
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal
Hovedtal
Nettoomsaetning 1.467.594 1.507.929 1.459.062 1.462.611 1.513.548
Bruttoresultat 385.937 381.510 349.253 341.491 375.140
EBITDA 90.135 103.600 77.174 77.949 69.032
Driftsresultat 46.684 58.386 31.406 29.281 12.243
Eﬁ:ég‘;at af finansielle (8.698) (12.360) (16.453) (22.372) (18.967)
Rrets resultat 28.805 37.913 7.302 5.503 (5.943)
Samlede aktiver 695.457 663.990 650.579 673.868 699.877
Investeringer i materielle
anlaegsaktiver 48.611 54.445 35.036 16.984 66.211
Egenkapital ekskl.
minoriteter 250.330 231.283 157.587 162.365 159.887
Nettorentebaerende gaeld (189.434) (185.399) (203.465) (209.857) (271.988)
Nggletal
Egenkapitalens forrentning
(%) 11,2 15,4 4,6 3,4 3,7)
Soliditetsgrad (%) 28,5 27,5 24,2 24,1 22,8
Finansiel gearing 1,0 0,8 1,0 1,0 1,3
Nettorentebaerende
geeld/EBITDA 2,1 1,8 2,6 2,7 3,9

Rrets resultat og egenkapital for 2012-2014 er ikke opdateret, som fglge af @ndringer i 8rsregnskabsloven i 2016.

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger

& Nggletal 2015”.

Hoved- og nggletal for 2013 og 2012 er vist fgr regnskabskorrektioner, dog er andre driftsomkostninger fratrukket brut-

toresultatet for sammenlignelighed af b8de bruttoresultat og nggletal.

Nggletal

Egenkapitalens forrentning (%)
Soliditetsgrad (%)
Finansiel gearing

Nettorentebaerende gaeld/EBITDA

Beregningsformel

Arets res.ekskl.minoriteter x100
Gns.egenkapital ekskl.minoriteter

Egenkapital ekskl. minoriteter x100

Samlede aktiver

EBITDA

Nettorentebeaerende geeld x100
Egenkapital ekskl. minoriteter

Nettorentebeaerende geeld

Nggletal udtrykker

Virksomhedens forretning af den kapital,
som ejerne har investeret i virksomheden.

Virksomhedens finansielle styrke.

Virksomhedens finansielle gearing.

Forholdet mellem virksomhedens gzeld og

driftsmaessige resultat,

EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation) er defineret som driftsresultat tillagt 8rets afskriv-

ninger pé goodwill og materielle anleegsaktiver. Arets nedskrivninger af goodwill er ikke tillagt.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet er at operere som holdingselskab for en reekke datterselskaber, der omfatter Grgnbech & Sgnner
A/S, A/S Bevola, A/S Danish Engineering & Marine Power (A/S Demp) samt Ny Kalkbraenderi koncernen, der omfatter dat-
terselskabet Pankas A/S med datterselskaber.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Koncernresultatet efter skat blev et overskud pa 28.805 t.kr. mod et overskud forrige &r pa 37.913 t.kr. Koncernens kapital-
struktur er blevet styrket under aret som falge af det realiserede resultat, Soliditeten udger herefter 28,5 %.

Arets resultat er tilfredsstillende og i overensstemmelse med forventningerne ved arets begyndelse.

Gronbech & Sgnner

Grgnbech & Sgnner opndede i 2016 et overskud efter skat pa 7.761 t.kr. mod 3.448 t.kr. aret far. Granbech Holding A/S
andel heraf udger 6.209 t.kr. mod 2.715 t.kr. i 2015. Granbech Holding A/S har under &ret gget sin ejerandel i selskabet til
80 %.

Grenbech & Senner oplevede i 2016 et beskedent fald i omsastningen, primaert grundet bortfald af en enkelt kunde, hvis
kravspecifikationer selskabet ikke laengere kunne opfylde. Selskabet opnéede en peen stigning i bruttomargin, som desveerre
blev modvirket af to store kunders konkurs. | lyset heraf vurderes rets resultat som tilfredsstillende.

Bevola

AJS Bevola opnaede i 2016 en tilfredsstillende resultatfremgang til et overskud efter skat pa 4.161 t.kr. mod 428 t.kr. i 2015.
| et konkurrencepraeget marked lykkedes det at sge omsaetning og bruttofortjeneste med ca. 5 %, hvilket har bidraget il den
positive udvikling. Alle markeder i Norden har haft fremgang.

Demp
Resultatet i A/S Demp blev et overskud pa 309 t.kr. mod et overskud pa 3.048 tkr. i 2015, som var positivt pavirket af salg
af en ejendom. Resultatet anses som tilfredsstillende.

Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi
Resultatet i Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi blev et overskud pé 21.285 t.kr. mod 27.645 t.kr. i 2015. Grgnbech Holding A/S
andel udger 16.760 t.kr. heraf, mod 21.140 t.kr. i 2015.

Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi har i 2016 opkgbt en portion egne aktier. Efterfglgende er samtlige egne aktier i selskabet
annulleret, og der er gennemfart en kapitalnedseettelse, séledes at virksomhedskapitalen herefter udger 43.306 t.kr. mod
48.813 t.kr. i 2015.

Grgnbech Holding har i 2016 desuden erhvervet et par mindre aktieposter i Aktieselskabet Ny Kalkbreenderi, og Grgnbech
Holdings ejerandel udger herefter 78,74 % ved udgangen af 2016 mod 76,47 % i 2015.

Resultatet i Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi lever op til forventningerne, omend det var lavere end sidste ars rekordresultat.
De danske aktiviteter var praeget af en sen saesonstart og steerk konkurrence, men dette til trods blev resultatet tilfredsstil-
lende. Tyskland bidrog med det bedste resultat i selskabets historie, mens resultatet i @steuropa blev tilfredsstillende, men
dog lavere end aret fer, igen primeert som falge af en sen saesonstart.
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Ledelsesberetning

Usikkerhed vedrgrende indregning og méling
Arsrapporten er ikke pavirket af usikkerheder eller useedvanlige forhold ved indregning og méling.

Usaedvanlige forhold, der har pavirket indregning og maling
Arsrapporten er ikke pavirket af useedvanlige forhold.

Forventet udvikling
Der forventes et resultat for 2017 i starrelsesorden 30 mio.kr. under forudseetning af normale vejrforhold, som er afggrende
for resultaterne i Aktieselskabet Ny Kalkbreenderi-koncernen.

Seerlige risici

Selskabet oplever ikke szerlige risici ud over almindeligt forekommende risici inden for de brancher, som selskabets datter-
selskaber opererer i, herunder forretningsmaessige og finansielle risici. Som fglge heraf er den forventede udvikling ikke
pavirket af seerlige forudsaetninger eller usikre faktorer.

Koncernforhold
= = = = |
M.J. Grenbech & Senner
Holding A/S
e 00%= =70 ARqA%. - B0% 5 100%
Geelsdalen 8 APS AS Bevola Aktieselskabet Ny Kalkbreenderi Granbech & Senner A/S AS Dangg lgﬁg;mg 8
|
Bevola Norge AS Bevola Sverige (filial)
- %
Pankas A/S
= e R0%e -
Dansk Overfladebehandling /S . AW ]
P Pankas Strassenbau GmbH
Sjeellands Emulsionsfabrik IS — ” L Inreco Emu!s;a Sp z0.0. Polen
B o= = A0 |
Rask Brandenburg GmbH =~ —}— ~Rask Mecklenburg GmbH ~ " %
— ' Baltom Sp.'z 0.0. Polen
__100% 2
MOTR b GmbH AS GmbH b5
° eI m — Baltom Ukraine LLC
l
" ATN Rosock G
— tnreco Ungam KFT
: 0%
AWO GmbH po— 8%
Frekomos s.r.0. Tjekkiet S.A. Inreco Remix Rumaenien
STUN GmbH e : 100%

Frekomos S..0. Slovaklet

* Indgér | koncernregnskabet som felge af bestemmende stemmeandel
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Ledelsesberetning

Redeggrelse for samfundsansvar

| koncernens selskaber gaelder forskellige politikker for frivilligt samfundsansvar, som er tilpasset efter det enkelte selskabs
seerlige forhold, hvilket fremgér af ledelsesberetninger og hjemmesider for de enkelte koncernselskaber, Grgnbech & Sgnner
A/S, A/S Bevola, A/S Demp samt Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi. Selve holdingselskabet, M.J. Grgnbech & Sgnner Holding
A/S, har ikke szerskilte politikker for frivilligt samfundsansvar, herunder ej helter for menneskerettigheder og klimapavirkning.

Redeggrelse for det underrepraesenterede kgn
M.J. Granbech & Senner Holding A/S’ bestyrelse har vedtaget nedenstdende politikker og malsaetninger for kvinder i leder-
positioner. Bestyrelsen drafter og opdaterer arligt politikkerne og malseetningerne.

Maltal for underrepraesenterede ken i bestyrelsen

Ved udvaelgelse af nye kandidater til M.J. Grgnbech & Sgnner Holding A/S’ bestyrelse lsegges der vaegt pa fagspecifikke
kompetencer, international erfaring samt diversitet. Vedrarende det underrepraesenterede kan er det M.J. Grenbech & Sgn-
ner Holding A/S’ mélsaetning at udpege kvinder som bestyrelsesmedlemmer i selskabet inden for en firedrs periode (2015~
2018). Méltallet for andelen af kvinder pa bestyreisesniveau ved udgangen af 2017 andrager 20 %.

Maltal for underrepreesenterede kan pa de gvrige ledelsesniveauer
M.J. Grenbech & Sgnner Holding A/S har kun én ansat, hvorfor der ikke er fastlagt nogen saerskilt politik vedrgrende de
gvrige ledelsesniveauer.

Afrapportering pa malopfyldelse
| 2016 udgjorde andelen af kvinder i bestyrelsen i M.J. Grgnbech & Sgnner Holding A/S 25 %.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtr@dt forhold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.
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Koncernens resultatopggrelse for 2016

2016 2015

Note t.kr. t.kr.

Nettoomsaetning 1 1.467.594 1.507.929
Andre driftsindteegter 3.579 2.058
Vareforbrug (940.295) (996.032)
Andre eksterne omkostninger 2 (144.941) (132.445)
Bruttoresultat 385.937 381.510
Personaleomkostninger 3 (300.538) (285.515)
Af- og nedskrivninger (38.715) (37.609)
Driftsresultat 46.684 58.386
Andre finansielle indtaegter 5 4,627 4,050
Andre finansielle omkostninger (13.325) (16.410)
Resultat for skat 37.986 46.026
Skat af 8rets resultat 7 (9.181) (8.113)
Arets resultat 8 28.805 37.913
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Koncernens balance pr. 31.12.2016
2016 2015
Note t.kr. t.kr.
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 405 514
Goodwill 14.016 16.364
Udviklingsprojekter under udfgrelse 408 0
Immaterieile anlaagsaktiver 9 14.829 16.878
Grunde og bygninger 98.155 97.735
Produktionsanlag og maskiner 93.346 89.042
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 39.258 45.076
Indretning af lejede lokaler 654 559
Materielle anlaegsaktiver under udfgrelse 2.670 393
Materielle anlaegsaktiver 10 234.083 232.805
Deposita 599 416
Andre tilgodehavender 7.096 8.354
Udskudt skat i3 3.298 6.127
Finansielle anlaegsaktiver 11 10.993 14.897
Anlaegsaktiver 259.905 264.580
Révarer og hja!pematerialer 1.365 1.202
Fremstillede varer og handelsvarer 78.588 69.913
Varebeholdninger 79.953 71.115
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 236.593 196.272
Igangveerende arbejder for fremmed regning 12 50.684 68.177
Udskudt skat 13 575 654
Andre tilgodehavender 14.402 15.488
Tilgodehavende selskabsskat 1.102 275
Periodeafgraensningsposter 7.652 6.916
Tilgodehavender 311.008 287.782
Likvide beholdninger 44.591 40.513
Omsaetningsaktiver 435.552 399.410
Aktiver 695.457 663.990
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Koncernens balance pr. 31.12.2016
2016 2015

Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 32,000 32.000
Reserve for udviklingsomkostninger 813 0
Overfgrt overskud eller underskud 160.287 145,779
Forslag tii udbytte for regnskabsaret 4.800 4.800
Egenkapital tilhgrende moderselskabets kapitalejere 197.900 182,579
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 52.430 48.704
Egenkapital 250.330 231.283
Udskudt skat 13 7.278 7.921
Andre hensatte forpligtelser 14 5.597 9.358
Hensatte forpligtelser 12.875 17.279
Geeld til realkreditinstitutter 32.840 34.268
Bankgeeld 11.410 11.292
Finansielle leasingforpligtelser 24.874 25.889
Anden geeld 20.767 16.870
Langfristede geeldsforpligtelser 15 89.891 88.319
Kortfristet del af langfristede geaeldsforpligtelser 15 22.458 22.166
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 110.577 105.691
Igangveerende arbejder for fremmed regning 12 7.922 10.084
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 104.099 88.052
Geeld til tilknyttede virksomheder 5.979 7.094
Skyldig selskabsskat 6.222 4,328
Anden geeld 85.104 89.091
Periodeafgraensningsposter 0 603
Kortfristede geeldsforpligtelser 342.361 327.109
Geaeldsforpligtelser 432.252 415.428
Passiver 695.457 663.990
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 17
Eventualaktiver 18
Eventualforpligtelser 19

Dattervirksomheder 20
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Koncernens egenkapitalopggorelse for 2016
Overfort Forslag til
Reserve for overskud udbytte for
Virksomheds- udviklings- eller regnskabs-
kapital omkostninger underskud aret
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 32.000 0 145.779 4,800
Ef:’ekt af virksomhedssalg 0 0 0 0
Kapitalforhgjelse 0 0 0 0
Udbetalt ordineert udbytte 0 0 0 (4.800)
Valutakursreguleringer 0] 0 (504) 0
@vrige
egenkapitalposteringer 0 0 (707) 0
Rrets resultat 0 813 15.719 4.800
Egenkapital ultimo 32.000 813 160.287 4.800
Egenkapital
tilhgrende
minoritets-
interesser Ialt
t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 48.704 231.283
Effekt af virksomhedssalg o.l. (4.800) (4.800)
Kapitalforhgjelse 1.238 1.238
Udbetalt ordineert udbytte (1.500) (6.300)
Valutakursreguleringer 1 (503)
@vrige egenkapitalposteringer 1.314 607
Arets resultat 7.473 28.805
Egenkapital ultimo 52.430 250.330
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Koncernens pengestrgmsopggrelse for 2016
2016 2015

Note t.kr. t.kr.
Driftsresultat 46.684 58.386
Af- og nedskrivninger 38.715 37.609
Andre hensatte forpligtelser (3.761) (2.944)
/Andringer i arbejdskapital 16 (23.136) (11.878)
Pengestremme vedrgrende primaer drift 58.502 81.173
Modtagne finansielle indtaegter 4.627 4.050
Betalte finansielle omkostninger (13.325) (16.262)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (5.633) (890)
Pengestrgmme vedrgrende drift 44.171 68.071
Kgb mv. af immaterielle anleegsaktiver (408) (983)
Kab mv. af materielle anlaegsaktiver (48.611) (54.445)
Salg af materielle anleegsaktiver 10.806 17.067
Kgb af finansielle anleegsaktiver (2.878) (4.616)
Salg af finansielle anlsegsaktiver 2.973 2.958
Pengestromme vedrgrende investeringer (38.118) (40.019)
Optagelse af 18n 29.243 42.399
Afdrag p8 1&n mv. (30.962) (29.512)
Udbetalt udbytte (6.300) (2.629)
Andre pengestrgmme vedrgrende finansiering 380 (3.604)
Pengestrgmme vedrgrende finansiering (7.639) 6.654
AEndring i likvider (1.586) 34.706
Likvider primo (65.178) (99.880)
Valutakursreguleringer af likvider 778 (4)
Likvider ultimo (65.986) (65.178)
Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger 44.591 40.513
Kortfristet geeld til banker (110.577) (105.691)
Likvider ultimo (65.986) (65.178)
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2016 2015
t.kr. t.kr.

1. Nettoomseetning
Danmark 623.772 620.059
Andre EU-lande 741.431 784,710
@vrige lande 102.391 103.160
1.467.594 1.507.929

Selskabet har valg ikke at vise at vise nettoomsaetningen fordelt pa forretningssegmenter, da det af kon-
kurrencemaessige hensyn vurderes at kunne volde betydelig skade at opdele denne iht. arsregnskabsloven

§ 96.
2016 2015
t.kr. t.kr.
2. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 1.252 1.220
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0 85
Skatteradgivning 364 169
Andre ydelser 1.574 388
3.190 1.862

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor indgdr i regnskabsposten “Andre eksterne omkostninger”.

2016 2015
t.kr. t.kr.

3. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 283.141 272.755
Pensioner 17.829 18.092
Andre omkostninger til social sikring 31.859 31.848
Andre personaleomkostninger 934 832
Personaleomkostninger overfgrt til aktiver (33.225) (38.012)
300.538 285.515
Gennemshnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 777 764
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2016 2015
t.kr. t.kr.
Samlet for ledelseskategorier 1.701 1.469
1.701 1.469

Med henvisning til 8rsregnskabsloven § 98 B, stk. 3 er oplysning om vederlag til direktion og bestyrelse

preesenteret samlet for ledelseskategorier.
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4. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger p8 immaterielle anleegsaktiver
Afskrivhinger pd materielle anleegsaktiver

Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver

5. Andre finansielle indtagter
Renteindteegter i gvrigt
Valutakursreguleringer

6. Andre finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder
Renteomkostninger i gvrigt

Valutakursreguleringer

@vrige finansielle omkostninger

7. Skat af arets resultat

Aktuel skat

Andring af udskudt skat
Regulering vedrgrende tidligere ar
Refusion i sambeskatning

8. Forslag til resultatdisponering
Ordinaert udbytte for regnskabséret
Overfgrt til gvrige lovpligtige reserver
Overfgrt resultat

Minoritetsinteressers andel af resultatet

2016 2015
t.kr. t.kr.
2.427 3.418
41.024 41.795
(4.736) (7.604)
38.715 37.609
2016 2015
t.kr. t.kr.
1.930 1.522
2.697 2.528
4.627 4.050
2016 2015
t.kr. t.kr.
177 178
8.674 12.286
3.814 3.851
660 95
13.325 16.410
2016 2015
t.kr. t.kr.
6.966 7.741
3.328 372
(254) 0
(859) 0]
9.181 8.113
2016 2015
t.kr. t.kr.
4,800 4,800
813 0
15.719 21.368
7.473 11.745
28.805 37.913
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Feerdig- Udviklings-
gjorte projekter
udviklings- under
projekter Goodwill udfgrelse
t.kr. t.kr. t.kr.
9. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 629 53.711 0
Valutakursreguleringer 0 (50) 0
Tilgange 0 0 408
Afgange 0 (8.588) 0
Kostpris ultimo 629 45.073 408
Af- og nedskrivninger primo (115) (37.347) 0
Valutakursreguleringer 0 20 0
Arets afskrivninger (109) (2.318) 0
Tilbagefgrsel ved afgange 0 8.588 0
Af- og nedskrivninger ultimo (224) (31.057) 0
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 405 14.016 408
Andre anlag,
Produk- drifts-
Grunde og tionsanlag materiel og Indretning af
bygninger og maskiner inventar lejede lokaler
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
10. Materielle
anlagsaktiver
Kostpris primo 153.715 357.546 197.926 959
Valutakursreguleringer (245) (552) (492) 0
Overfgrsler 2 286 233 0
Tilgange 3.490 29.738 12.134 326
Afgange 0 (18.832) (17.031) 4]
Kostpris ultimo 156.962 368.186 192.770 1.285
Af- og nedskrivninger primo (55.980) (268.504) (152.849) (400)
Valutakursreguleringer 95 510 444 0
Arets afskrivninger (2.922) (22.019) (15.852) (231)
Tilbagefgrsel ved afgange 0 15.173 14.745 0
Af- og nedskrivninger (58.807) (274.840) (153.512) (631)
ultimo
Regnskabsmaessig vaerdi 98.155 93.346 30,258 654
ultimo
Ikke ejede aktiver - 49.680 14.194 -
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Materielle
anlaegs-
aktiver
under
udfgrelse
t.kr.
10. Materielle anizegsaktiver
Kostpris primo 393
Valutakursreguleringer 0
Overfgrsler (521)
Tilgange 2.923
Afgange (125)
Kostpris ultimo 2.670
Af- og nedskrivninger primo 0
Valutakursreguleringer 0
Rrets afskrivninger 0
Af- og nedskrivninger ultimo 0
Af- og nedskrivninger ultimo 0
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 2.670
Ikke ejede aktiver -
Andre
tilgode-
Deposita havender Udskudt skat
t.kr. t.kr. t.kr.
11. Finansielle anleegsaktiver
Kostpris primo 416 8.246 6.127
Valutakursreguleringer 0 (32) (16)
Overfarsler 0 (840) 0
Tilgange 183 2.695 0
Afgange 0 (2.973) (2.813)
Kostpris ultimo 599 7.096 3.298
Regnskabsmaessig vaerdi uitimo 599 7.096 3.298

Dattervirksomheder udeholdt af konsolidering

Baltom s.r.o., Tjekkiet

Datterselskabet er under konkursbehandling, hvorfor det er udeholdt af konsolideringen. Selskabet er ind-

regnet til O kr.

Baltom Ukraine LCC

Selskabet er nedskrevet til en vaerdi af O kr. og er udeholdt af konsolideringen, da oplysninger ikke kan

indhentes uden uforholdsmaessigt store omkostninger.
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2016 2015
t.kr. t.kr.
12. Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Igangveerende arbejder for fremmed regning 424,926 447.512
Foretagne acontofaktureringer (374.242) (379.335)
50.684 68.177
2016 2015
t.kr. t.kr.
13. Udskudt skat
Immaterieile anlaegsaktiver (49) (160)
Materielle anleegsaktiver 16.072 15.576
Finansielle anlaegsaktiver (101) (97)
Tilgodehavender 4,533 3.281
Hensatte forpligtelser (432) (938)
Geeldsforpligtelser (5.970) (6.420)
Fremfgrbare skattemaessige underskud (10.648) (10.102)
3.405 1.140

14. Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser deekker over reklamationsforpligtelser, der vedrgrer allerede udfgrte entrepri-
searbejder, som er almindeligt forekommende i branchen. Reklamationer forventes udbedret i Igbet af 1-2
o

ar.

Andre hensatte forpligtelser deekker endvidere over retableringsomkostninger i forbindelse med en evt.
ophgrende aktivitet eller fraflytning af lokation.

Forfald inden Forfald inden

for 12 for 12 Forfald efter
méneder maneder 12 méneder Restgeeld

2016 2015 2016 efter 5 ar

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
15. Langfristede
geeldsforpligtelser
Geeld til
realkreditinstitutter 3.374 2.810 32.840 21.216
Bankgaeld 823 756 11.410 8.913
Finansielle
leasingforpligtelser 10.603 10.628 24.874 3.479
Anden geeld 7.658 7.972 20.767 1.707

22.458 22.166 89.891 35.315
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2016 2015
t.kr. t.kr.
16. /Endring i arbejdskapital
/Endring i varebeholdninger (8.838) 10.386
Andring i tilgodehavender (22.478) (16.128)
/Endring i leverandgrgaeld mv. 8.180 (6.136)
(23.136) (11.878)
2016 2015
t.kr. t.kr.
17. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter med tredjemand frem 53.840 41.845

til udlgb

18. Eventualaktiver

Koncernen har tilgodehavende pd 11,7 mio.kr. i forbindelse med datterselskabet Baltom s.r.o., Tjekkiet,
der er under konkursbehandling, og der forventes tidligst i ar 2017-2018 en dividende i niveauet 5-9 %.
Som fglge af usikkerhed omkring s8vel belgbets stgrrelse samt eventuelle udbetalingstidspunkt, er der ikke
indregnet et dividendetilgodehavende i regnskabet.

Koncernen har fremfgrselsberettigede skattemeessige underskud p& 8,2 mio.kr., der ikke er indregnet som
skatteaktiv i koncernregnskabet, idet det vurderes som usikkert, om disse kan anvendes i skattepligtig
overskud inden for en kortere periode.

Skattesager

1,9 mio.kr. af de skattemaessige underskud vedrgrer to sager - en for Tyskland og en for Finland. Sagerne
vedrgrende underskud afvist af SKAT, men datterselskabet A/S Bevola har besluttet at klage over afggrel-
serne og @stre Landsret har accepteret at indbringe for EU-domstolen.

2016 2015
t.kr. t.kr.

19. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser 333.894 324.256
Eventualforpligtelser i alt 333.894 324.256
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Kautions- og eventualforpligtelser

Solidarisk haeftelse for cash-pool
(aktuel saldo pr. 31.12.2016 udggr 43.878 t.kr)

Solidarisk heeftelse for forpligtelser i interessentskaber - 50 % heraf er
indregnet direkte i koncernregnskabet. Den samlede geeldsforpligtelse ud-
gor

Solidarisk haeftelse for forpligtelser i arbejdsfeellesskaber
(aktuel saldo pr. 31.12.2016 udggr 143 t.kr.)

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

Til deekning af retableringsforpligtelser er der stillet garanti gennem for-
sikringsselskaber og banker samt stillet sikkerhed i debitorer og veerdipa-
pirer

(aktuel saldo pr. 31.12.2016 udggr 122.885 t.kr.)

Datterselskabet Pankas A/S har afgivet selvskyldnerkaution for udenland-
ske bankmellemveaerende med kreditmaksimum p3
(aktuel saldo pr. 31.12.2016 udger 32.145 t.kr.)

Datterselskabet Pankas A/S har afgivet garanti overfor 3. mand.
Maksimum udggr
(aktuel saldo pr. 31.12.2016 udggr 8.253 t.kr.)

2016
t.kr.

2015
t.kr.

59.000

14.727

8.000

161.265

82.649

8.253

59.000

2.940

8.000

160.759

85.274

8.283
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19. Eventualforpligtelser (fortsat)
2016 2015
t.kr. t.kr.
Pantsaetninger
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme. Pantet omfatter herudover
de til ejendommene hgrende produktionsanleeg og maskiner.
Regnskabsmeessig veerdi af pantsatte ejendomme 77.213 84.041
Til sikkerhed for bankgzeld og anden langfristet gaeld er stillet virksomheds-
pant og deponeret ejerpantebreve.
Tinglyst ejerpantebrev 23.000 23.000
Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte ejendomme 12.670 10.300
Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte produktionsanleeg og maskiner 12.946 6.064
Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte tilgodehavender 40.875 27.535
Der er afgivet virksomhedspant over for bankforbindelse og forsikringssel-
skab i form af skadeslgshedsbreve. Pantet er maksimeret til 65.000 65.000
Virksomhedspant
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte produktionsanleeg og maskiner 18.587 17.947
Regnskabsmaessig veerdi driftsmidler og inventar 3.112 3.307
Regnskabsmaessig veerdi af pantsatte varebeholdninger 8.774 9.768
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte tilgodehavender mv. 98.532 81.487
Finansielle leasingforpligtelser
Regnskabsmaessig veerdi af produktionsanlaeg og maskiner 49.680 46.353
Regnskabsmaessig veerdi af andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 14.194 16.873

Den danske del af koncernen indgdr i en dansk sambeskatning med Jens W. Trock ApS som administrati-
onsselskab. Koncernen heefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler fra og med 01.07.2012 sub-
sidizert for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de samskat-
tede selskaber. Haeftelsen udger dog hgjst et belgb svarende til den andel af kapitalen i koncernen, der ejes

direkte eller indirekte af det ultimative moderselskab.
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20. Dattervirk-
somheder

Bevola

Danish Engineering & Marine Power
Grgnbech & Sgnner

Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi
Geelsdalen 8

Ejer-
Rets- andel
form %
A/S 100,0
A/S 100,0
A/S 80,0
A/S 78,7
ApS 20,0
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2016

2016 2015

Note t.kr. t.kr.

Nettoomseetning 1 2.202 2.236
Andre eksterne omkostninger 2 (1.606) (493)
Bruttoresultat 596 1.743
Personaleomkostninger 3 (1.103) (1.522)
Af- og nedskrivninger (315) (315)
Driftsresultat (822) (94)
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 27.295 26.773
Andre finansielle indteegter 5 141 333
Andre finansielle omkostninger (6.971) (1.015)
Resultat for skat 19.643 25.997
Skat af drets resultat 7 1.689 171
Arets resultat 8 21.332 26.168
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2016
2016 2015
Note t.kr. t.kr.
Grunde og bygninger 40.081 40.396
Materielle anlaegsaktiver 9 40.081 40.396
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 210.310 189.983
Finansielle anlaegsaktiver 10 210.310 189.983
Anlzegsaktiver 250.391 230.379
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 516 5.000
Andre tilgodehavender 84 69
Periodeafgraensningsposter 11 800 392
Tilgodehavender 1.400 5.461
Likvide beholdninger 0 10
Omsaetningsaktiver 1.400 5.471
Aktiver 251.791 235.850
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2016
2016 2015

Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 12 32.000 32.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 27.993 9.417
Overfgrt overskud eller underskud 133.107 136.362
Forslag til udbytte for regnskabsaret 4,800 4.800
Egenkapital 197.900 182.579
Udskudt skat 13 4,070 5.125
Hensatte forpligtelser 4.070 5.125
Geeld til realkreditinstitutter 9.568 10.348
Langfristede geldsforpligtelser 14 9.568 10.348
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 14 966 764
Bankgeeld 4.607 6.714
Geeld til tilknyttede virksomheder 33.681 29.502
Anden geld 999 818
Kortfristede geeldsforpligtelser 40.253 37.798
Geeldsforpligtelser 49.821 48.146
Passiver 251.791 235.850
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 15
Eventualforpligtelser 16
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser 17
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2016

Reserve for

Egenkapital primo
Udbetalt ordinzert udbytte

Valutakursreguleringer

Dvrige
egenkapitalposteringer
Arets resultat

Egenkapital ultimo

Egenkapital primo

Udbetalt ordinaert udbytte
Valutakursreguleringer
@vrige egenkapitalposteringer
Arets resultat

netto-
opskrivning Overfort Forslag til
efter indre overskud udbytte for
Virksomheds- veerdis eller regnskabs-
kapital metode underskud aret
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
32.000 9.417 136.362 4,800
0 0 0 (4.800)
0 (504) 0] 0
0 (707) 0 0
0 19.787 (3.255) 4,800
32.000 27.993 133.107 4.800
Ialt
t.kr.
182.579
(4.800)
(504)
(707)
21.332
197.900

Egenkapital ultimo
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2016 2015
t.kr. t.kr.

1. Nettoomsatning
Danmark 2.202 2.236
2.202 2.236

Selskabet har valg ikke at vise at vise nettoomsaetningen fordelt pd forretningssegmenter, da det af kon-
kurrencemaessige hensyn vurderes at kunne volde betydelig skade at opdele denne iht. 8rsregnskabsloven

§ 96.
2016 2015
t.kr. t.kr.
2. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 25 85
Skatterddgivning 8 12
Andre ydelser ‘ 160 20
193 117

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor indgdr i regnskabsposten “Andre eksterne omkostninger”.

2016 2015
t.kr. t.kr.

3. Personaleomkostninger
Gager og Ignninger 1.084 1.336
Pensioner 0 11
Andre omkostninger til social sikring 3 4
Andre personaleomkostninger 16 171
1.103 1.522
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 1 1
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2016 2015
t.kr. t.kr.
Samlet for ledelseskategorier 1.116 1.124
1.116 1.124

Med henvisning til &rsregnskabsloven § 98 B, stk. 3 er oplysning om vederlag til direktion og bestyrelse

praesenteret samlet for ledelseskategorier.
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2016 2015
t.kr. t.kr.
4. Af- og nedskrivnhinger
Afskrivninger pd materielle anlaegsaktiver 315 315
315 315
2016 2015
t.kr. t.kr.
5. Andre finansielle indtaegter
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 104 333
Renteindtaegter i gvrigt 37 0
141 333
2016 2015
t.kr. t.kr.
6. Andre finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 6.406 628
Renteomkostninger i gvrigt 517 347
@vrige finansielle omkostninger 48 40
6.971 1.015
2016 2015
t.kr. t.kr.
7. Skat af arets resultat
/Endring af udskudt skat (1.689) (171)
(1.689) (171)
2016 2015
t.kr. t.kr.
8. Forslag til resultatdisponering
Ordineert udbytte for regnskabsaret 4.800 4.800
g\ée,ztgfg)gt til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis 19.787 12.667
Overfgrt resultat (3.255) 8.701
21.332 26.168
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Grunde og
bygninger
t.kr.
9. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 47.136
Kostpris ultimo 47.136
Af- og nedskrivninger primo (6.740)
Arets afskrivninger (315)
Af- og nedskrivninger ultimo (7.055)
Regnskabsmaessig veerdi uitimo 40.081
Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
t.kr.
10. Finansielle aniegsaktiver
Kostpris primo 180.563
Tilgange 1.047
Kostpris ultimo 181.610
Opskrivninger primo 9.417
Valutakursreguleringer (504)
Andel af 8rets resultat 27.295
Udbytte (6.623)
Andre reguleringer (885)
Opskrivninger ultimo 28.700
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 210.310
11. Periodeafgransningsposter
Periodeafgreensningsposter omfatter diverse forudbetalinger.
Palydende Nominel
vaerdi vaerdi
Antal t.kr. t.kr.
12. Virksomhedskapital
A-aktier 4.800 1 4,800
B-aktier 2.720 10 27.200
7.520 32.000
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2016 2015
t.kr. t.kr.
13. Udskudt skat
Materielle anlaegsaktiver 7.024 6.778
Fremfgrbare skattemaessige underskud (2.954) (1.653)
4.070 5.125
Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder maéaneder 12 méneder Restgezeld
2016 2015 2016 efter 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
14. Langfristede
geeldsforpligtelser
Geeld til
realkreditinstitutter 266 764 9.568 6.469
966 764 9.568 6.469
2016 2015
t.kr. t.kr.
15. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter med tredjemand frem 82 71
til udigb
2016 2015
t.kr. t.kr.
16. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser 59.000 59.000
Eventualforpligtelser i alt 59.000 59.000
Solidarisk hzeftelse for cash pool-aftale 59.000 59.000

(aktuel saldo pr. 31.12.2016 udggr 43.878 t.kr. for selskaber i cash pool-aftalen)

Selskabet kautionerer for den del af datterselskabernes gvrige bankengagementer, der pa balancedagen ikke
overstiger 22,5 mio.kr. (2015: 21,9 mio.kr.)

Selskabet har over for aktionaererne i Geelsdalen 8 ApS’ bankforbindelser afgivet hensigtserkieering om even-
tuel ngdvendig finansiel stgtte samt pantsat anparterne i Geelsdalen 8 ApS. Det samlede bankengagement
p8 balancedagen overstiger ikke 8,7 mio.kr. (2015: 8,5 mio.kr.). Belgbet indgdr samlet i kautionsforpligtelse
ovenfor,

Selskabet indgdr i en dansk sambeskatning med Jens W. Trock ApS som administrationsselskab. Selskabet
haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler fra og med 01.07.2012 for eventuelle forpligtelser til
at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. Heeftelsen udggr dog
hgjst et belgb svarende til andel af kapitalen i koncernen, der ejes direkte eller indirekte af det ultimative
moderselskab.
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17. Pantsztninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgaeld er sikret ved pant i ejendomme. Den regnskabsmaessige veerdi af pantsatte ejendomme udggr
39.441 t.kr.
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Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens bestemmelser for C (stor).

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og méling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som falge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets veerdi kan méales pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil frag8 virksomheden, og
forpligtelsens vaerdi kan méles pélideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden 8rsrapporten
aflaagges, og som be- eller afkrzefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de belgb, der vedrgrer regnskabséret.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrol-
leres af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, ndr den direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller p& anden made kan udgve eller faktisk udgver bestem-
mende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20 % og 50 %
af stemmerettighederne og udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associe-
rede virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksom-
heder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karak-
ter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger, interne mel-
lemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomhe-
der. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med kon-
cernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100 %. Minoritetsinteressernes
forholdsmeaessige andel af resultatet preesenteres som en saerskilt post i ledelsens forslag til resultatdispo-
nering og deres andel dattervirksomhedernes nettoaktiver praesenteres som en saerskilt post under koncer-
nens egenkapital.
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Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmeessige andel af dattervirksomhedernes net-
toaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsvaerdi.

1 koncernregnskabet indregnes virksomheder, der ejes 50 % og betragtes som arbejdsfealiesskab pa de
enkelte linjer pro rata i resultatopggrelsen og balancen.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelses-
tidspunktet og stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede re-
sultatopggrelse frem til henholdsvis afst8elsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders iden-
tificerbare aktiver og forpligtelser méles til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet. Der henseettes alene til
daekning af omkostninger ved omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i det omfang, de er besiuttet
i den erhvervede virksomheden inden overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne
omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsveerdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anleegsaktiver og afskrives systematisk over
resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af brugstiden, dog maksimalt 20 ar.

Fortjeneste eller tab ved afha&ndelse af kapitalandele

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirksomheder opggres som forskelien mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiverne p& henholdsvis
afhzendelses- og afviklingstidspunktet, inklusive ikke afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til
salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pd balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opst8r mellem transaktionsdagens kurs
og kursen p& henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster. Materielle og immaterielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetaere aktiver, der er
kgbt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Ved indregning af udenlandske datter- og associerede virksomheder, der er selvstaendige enheder, omreg-
nes resuitatopggrelserne til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger veesentligt fra
transaktionsdagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Goodwill betragtes
som tilhgrende den selvstandige udenlandske enhed og omregnes til balancedagens kurs. Kursdifferencer,
opstdet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved drets begyndelse til balance-
dagens valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte pd egenkapitalen.
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Resultatopggrelse

Nettoomsaestning

Nettoomseetning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til keber har fundet sted. Nettoomszaetning ved salg af tjenesteydelser indregnes i resuitat-
opggrelsen ndr levering til kgber har fundet sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og
rabatter i forbindelse med salget og males til salgsvaerdien af det fastsatte vederlag.

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes i nettoomsaetningen, i takt med at produktionen
udfgres, sdledes at nettoomsaetningen svarer til salgsveerdien af det i regnskabsdret udfgrte arbejde (pro-
duktionsmetoden).

Andre driftsindtagter
Andre driftsindtaagter omfatter indtaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedakti-
vitet.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabs&rets vareforbrug mélt til kostpris reguleret for seedvanlige lagernedskriv-
ninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primare aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. I posten ind-
gar endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgn og gager sdvel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver bestar af regnskabsédrets af- og nedskriv-
ninger opgjort ud fra henholdsvis de fastsatte restvaerdier og brugstider for de enkelte aktiver og gennem-
fgrte nedskrivningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle og immaterielle anlaegsaktiver.

Andre finansielle indtagter

Andre finansielle indtaegter bestdr af modtagne udbytter o.l. fra andre veerdipapirer og kapitalandele, ren-
teindtazgter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, nettokursgevinster
vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta samt godtggrelser under acontoskatte-
ordningen mv.

Andre finansielle omkostnhinger

Andre finansielle omkostninger bestdr af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta
samt tilleeg under acontoskatteordningen mv.
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Skat

Rrets skat, der bestar af 8rets aktuelle skat og sendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til 8rets resultat, og direkte p8 egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pd egenkapitalen.

Modervirksomheden er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder og andre koncernforbundne dan-
ske virksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i
forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige under-
skud).

Balance

Goodwill

Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrdder. Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang
der er tale om strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtje-
ningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som
det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne som seerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes
palideligt, fastseettes den til 10 ar. Brugstiderne revurderes &rligt.

Goodwill nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmasssige veerdi.

Immaterielle rettigheder mv.
Immaterielle rettigheder mv. omfatter igangveerende og feerdiggjorte udviklingsprojekter med tilknyttede
immaterielle rettigheder, erhvervede immaterielle rettigheder.

Udviklingsprojekter vedrgrende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udvikliingsmu-
lighed i virksomheden kan pdvises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfgre eller anvende det
pageeldende produkt eller den pdgaeldende proces, indregnes som immaterielle anlaegsaktiver. @vrige ud-
viklingsomkostninger indregnes som omkostninger i resultatopggrelsen, ndr omkostningerne afholdes. Ved
indregning af udviklingsprojekter som immaterielle anlaegsaktiver bindes et belgb svarende til de afholdte
omkostninger p8 egenkapitalen under reserve for udviklingsomkostninger, der nedbringes i takt med af- og
nedskrivninger p& udviklingsprojekterne.

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

Indirekte produktionsomkostninger i form af indirekte henfgrbare personaleomkostninger og afskrivninger
p& immaterielle og materielle anlaegsaktiver, der er anvendt i udviklingsprocessen, indregnes i kostprisen
baseret pd det medgaede timeforbrug for det enkelte projekt.
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Faerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linezert over den forventede brugstid, der fastseettes ud fra en
konkret vurdering af det enkelte udviklingsprojekt. S&fremt brugstiden ikke kan skgnnes palideligt fastsaet-
tes den til 5-10 &r. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udgegr den maksi-
male afskrivningsperiode restlgbetiden for de pdgaeldende rettigheder.

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger, produktionsanleeg og maskiner, andre anleeg, driftsmateriel og inventar samt indret-
ning af lejede lokaler males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives
ikke pa grunde. ‘

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring 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, underleveran-
dgrer og Ignninger. For finansielt leasede aktiver udggr kostprisen den laveste veerdi af dagsveerdien af
aktivet og nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.

Indirekte omkostninger i form af indirekte henfgrbare personaleomkostninger og afskrivninger pd immate-
rielle og materielle anleegsaktiver, der er anvendt i fremstillingsprocessen, indregnes i kostprisen baseret
pa det medgdede timeforbrug for det enkelte aktiv.

Renteomkostninger pa 13n til finansiering af fremstilling af materielle anleegsaktiver indregnes i kostprisen,
hvis de vedrgrer fremstillingsperioden. Alle gvrige finansieringsomkostninger indregnes i resultatopggrel-
sen.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger _ 25-50 &r
Driftsbygninger og maskiner 10-25 ar
Produktionsanleag og maskiner 5-15 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-12 &r
Indretning af lejede lokaler 3-5a&r

For indretning af lejede lokaler og aktiver omfattet af finansielle leasingaftaler udggr afskrivhingsperioden
maksimalt aftaleperioden.

Forventede brugstider og restveerdier revurderes arligt.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veerdi.
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Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den
indre veerdis metode (equity-metoden). Dette indebeerer, at kapitalandelene méles til den forholdsmeessige
andel af virksomhedernes regnskabsmeessige indre veerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill og med fradrag
eller tillaeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi males til O kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. S&fremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pdgaeldende virksomheds for-
pligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hensat forpligtelse
malt til nutidsveerdien af de omkostninger, det sk@nnes ngdvendigt at afholde for at afvikle forpligteisen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veaerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af den forholds-
maessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives linesert over den vurderede
brugstid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader.
Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede virk-
somheder med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet
inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne
som saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes pélideligt, fastszettes den til 10 8r. Brugstiderne
revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udggr 5-20 8r. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsvaerdi, hvor denne
er lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til r@varer, hjeelpematerialer og direkte lgn samt
indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og Ign, omkostninger til vedligeholdelse
af og af- og nedskrivninger p8 de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr
samt omkostninger til fabriksadministration og ledelse. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostpri-
sen.

Nettorealisationsvaerdi for varebeholdninger opggres som forventet salgspris med fradrag af faerdigggrel-
sesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.
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Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsvaerdien af det pd balancedagen udfgrte arbejde.

Salgsvaerdien méles p& baggrund af faerdigggrelsesgraden og de samlede forventede indtaegter pa det en-
kelte igangveerende arbejde. Faerdigggrelsesgraden beregnes normalt som forholdet mellem det faktiske
ressourceforbrug og det totale budgetterede ressourceforbrug.

Hvis salgsveerdien af et igangvaerende arbejde ikke kan opggres pélideligt, males salgsveerdien til de med-
gaede omkostninger eller til nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.

Det enkelte igangveerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller gaeldsforpligtelser, af-
hasngigt af om nettovaerdien, opgjort som salgsveerdien med fradrag af modtagne forudbetalinger, er positiv
eller negativ.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opndelse af kontrakter samt finansieringsomkostninger
indregnes i resultatopggrelsen, nar de afholdes.

Periodeafgreensningsposter
Periodeafgreensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfgl-
gende regnskabsér. Periodeafgraensningsposter méles til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udbytte
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse p8 tidspunktet for vedtagelse p& generalforsamlingen. Det fo-
resldede udbytte for regnskabsaret vises som en sarskilt post i egenkapitalen.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser omfatter minoritetsinteressers andel af dattervirksomhedernes egenkapital, hvor denne
ikke er ejet 100 % af modervirksomheden.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemeaessige vaerdier
af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemeaessige veerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i den
planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

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

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, returvarer, tab pd
igangveerende arbejder for fremmed regning, besluttede og offentliggjorte omstruktureringer mv.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og méles som det bedste skgn over de omkostninger, der er ngd-
vendige for p8d balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud
over et &r fra balancedagen males til tilbagediskonteret veerdi.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af fejl og mangler inden for garantiperioden.

Der ydes garanti pd udfgrte entrepriser i op til 5 8r, og i seerlige tilfzelde forleenges afhjaelpningsperioden
med op til 3 &r. Der foretages ikke generel hensattelse til denne garantiforpligtelse, men der foretages -
p& baggrund af en individuel vurdering - henszettelse til garanti, hvor afhjaelpningsarbejder vurderes sand-
synlige eller er anmeldte.

N&r det er sandsynligt, at de samlede omkostninger vil overstige de samlede indtaegter p3 et igangveerende
arbejde for fremmed regning, hensaettes til deekning af det samlede tab, der p8regnes ved det pageeldende
arbejde.

Geaeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld méles pa tidspunktet for Ianoptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfgigende méles
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved |&noptagelsen og
den nominelle veerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over l8neperioden som en fi-
nansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som geeldsforpligtelser og
males pa tidspunktet for indgdelse af kontrakten til nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter
forste indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsveerdien og
den nominelle vaerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopggrelsen over kontrakternes Igbetid som en
finansiel omkostning.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Tilgodehavende og skyldig seiskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af 8rets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtaegter til resultatfgring i
efterfglgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter méles til kostpris.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestrgmsopggrelsen
Pengestrsmsopggrelsen viser pengestrgmme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne
ved arets begyndelse og siutning.

Pengestrsmme vedrgrende driftsaktiviteter preesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, andring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af immate-
rielle og materielle anlaegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter zendringer i stgrrelse eller sammensatning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1&n, indgdelse af finansielle lea-

singaftaler, afdrag pa rentebaerende geeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgeeld.




