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Ledelsespdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for regnskabsaret 01.01.2019
- 31.12.2019 for Hjort Knudsen A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og rsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og koncernens pengestrégmme for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Lyne, den 25.03.2020

Direktion

Klaus Hjort Knudsen Ole Sodtmann Bundgaard

Bestyrelse

Ellen Mgnsted Klaus Hjort Knudsen Dennis Vad Lauridsen

Andrew Robert Long
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Hjort Knudsen A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for Hjort Knudsen A/S for regnskabsaret 01.01.2019 -
31.12.2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestrgmsopggrelse 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. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019 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 geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neaermere 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 gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et drsregnskab, 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 drsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
og selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet 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 arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet 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 udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treaeffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

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

. Opnar vi forstdelse 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 arsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke laengere kan fortszette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og
drsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

. Opnar vi tilstreekkeligt 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, fgre 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 tidsmeaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

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

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

Esbjerg, den 25.03.2020

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Jorn Jepsen John Lindvig Christiansen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne24824 MNE-nr. mne26846
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Ledelsesberetning
2019 2018 2017 2016 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal
Hovedtal
Nettoomsaetning 645.470 611.524 571.415 508.298 480.072
Bruttoresultat 236.236 219.033 178.713 192.361 164.902
Resultat fgr skat 13.951 18.074 20.258 43.768 28.513
Driftsresultat 16.031 23.483 21.318 54.392 33.612
Resultat af finansielle (2.080) (5.409) (1.060) (10.624) (5.099)
poster
Arets resultat 10.903 14.348 15.807 35.256 21.707
Samlede aktiver 450.877 424.340 369.987 290.092 300.785
Investeringer | materielle 43.450 50.947 63.131 43.632 58.924
anlaegsaktiver
Egenkapital 189.710 169.181 163.253 148.445 122.858
Nggletal
Bruttomargin (%) 36,6 35,8 31,3 37,8 34,3
Nettomargin (%) 1,7 2,3 2,8 6,9 4,5
Egenkapitalens forrentning
(%) 6,1 8,6 10,1 26,0 17,9
Soliditetsgrad (%) 42,1 39,9 44,1 51,2 40,8

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings gaeldende version af “Anbefalinger &
Nggletal”.

Nggletal Beregningsformel Nggletal udtrykker

Bruttomargin (%) Bruttoresultat x 100 Virksomhedens driftsmaessige gearing.
Nettoomsaetning

Virksomhedens driftsmaessige

Nettomargin (%) Arets resultat x 100 rentabilitet.

Nettoomsaetning

Virksomhedens forrentning af den

Egenkapitalens forrentning (%) Rrets resultat x 100 kapital, som ejerne har investeret i
Gns. egenkapital virksomheden.
Soliditetsgrad (%) Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle styrke.

Samlede aktiver
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Koncernens aktivitet bestar i produktion og salg af mgbler. Produktionen foregdr i det polske datterselskab
Hjort Knudsen Polen Co., Ltd, det ukrainske datterselskab United Fashion Ukraine LLC samt det engelske
datterselskab Michael Tyler Furniture UK Ltd, mens salget foregdr i bade Hjort Knudsen A/S samt Michael
Tyler Furniture UK Ltd.

Datterselskabet Ejendomsselskabet af 11/9 2001 ApS ejer bygningerne i Ukraine, hvor produktionen i Uni-
ted Fashion Ukraine LLC foregar.

Det norske datterselskab Hjort Knudsen Norge AS og det svenske datterselskab Hjort Knudsen Sverige AB
administrerer salget i henholdsvis Norge og Sverige.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Koncernens arsresultat efter skat udgjorde i 2019 et overskud pd 10.903 t.kr. mod et overskud pd 14.348
t.kr. i 2018. Bestyrelsen anser resultatet som vaerende tilfredsstillende i lyset af de ekstraordinzere tiltag i
2019.

Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling

Omsaetningen endte nogenlunde som forventet i forrige arsrapport, medens arets resultat endte lavere end
forventet. Dette skyldtes forskellige ekstraordinaere og ordinzere forhold i Igbet af aret. Feerdigggrelsen og
produktionsopstarten pa den nye produktlinje - senge - kostede virksomheden et encifret millionbelgb i
2019, der dog fra 2020 vil give et positivt bidrag til resultatet, da produktet opndede et hgijt volumen p3
vores hovedmarkeder i 2019.

Virksomheden driftsfgrte endvidere flere store ekstraordinaere IT-projekter (udrulningen af faelles ERP-sy-
stem samt 3D konfiguratorer til mgbelhandlerne) og igangsatte produktion i Indien, hvilket alle er tiltag,
der koster pa kort sigt, men vil forbedre rentabiliteten pa langt sigt.

Af mere ordinaere forhold blev 2019 kendetegnet ved forggede Ignomkostninger pa fabrikkerne i Polen og
Ukraine, og en kraftig stigning i den ukrainske valuta UAH, hvilket bidrog kraftigt til det lavere resultat.

Forventet udvikling

Ledelsen forventer en stigning i omsaetningen pd 5% og et forventet driftsresultat i 2020 pa samme niveau
som i 2018. Den gkonomiske styring er forbedret Igbende og virksomheden har nu igangsat forskellige tiltag
for at forbedre rentabiliteten baseret pa bedre indsigt i produktionens omkostninger samt profitabiliteten
pd kunder og produkter.

Forventningerne til 2020 blev opstillet fgr COVID-19 blev kendt.

Som beskrevet i note 1 er der ivaerksat en raekke tiltag for at begreense de eventuelle negative effekter af
COVID-19. Samlet set vurderer vi pr. dags dato, at koncernen star godt rustet til at handtere situationen.
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Ledelsesberetning

Saerlige risici
Selskabet har foretaget kursafdaekning af polske zloty via indgdede valutaterminskontrakter for at minimere
en usikkerhedsfaktor betydeligt for selskabets resultat.

1
| | |
Hjort Knudsen SJII - rlg “d::n
Norge AS

Koncernforhold

[
Hjort Knudsen
Ukraine ApS

hael Tyler

Ejendomsselskabet Hjort Knudsen

af 11/9 2001 ApS Polen Co., Ltd Furniture UK

Limited

\\ United Fashion
Ukraine LLC

Redeggrelse for samfundsansvar

Hjort Knudsen er som virksomhed bevidst om, at vi har et samfundsmaessigt ansvar for at drive virksomhed
pd en ordentlig og anstaendig made, hvilket indbefatter, at vi viser omtanke for mennesker og de lande,
samfund og lokalomrader, hvor vi er til stede. Vores forretningsmodel er naermere beskrevet ovenfor under
afsnittet om Hovedaktivitet og Koncernforhold.

Hjort Knudsens grundleeggende veerdier samt definition af disse i forhold til konkret adfaerd
Dygtighed:
e at man som medarbejder altid ggr sit bedste med tanke pa hvad der gavner virksomheden.
Anstaendighed:
e at man overholder love.
e at man er reel i sine udmeldinger til kunder, at man er klar i sine udmeldinger til ansatte, leveran-
dgrer og samarbejdspartnere. Se endvidere afsnit om korruption.
Lgnsomhed:
e at man som medarbejder er opmaerksom pa, at HK hele tiden har de mest fordelagtige indkgb og
processer.

Det vigtigste samfundsbidrag

Hjort Knudsens vigtigste bidrag til samfundet iszer i Europa har vaeret og er, at fokusere pd at drive og
udvikle vores virksomhed ud fra vaerdierne dygtighed, anstaendighed og Isnsomhed. Dette er bade det
langsigtede mal for virksomheden og malet for den enkelte medarbejder i dagligdagen.

Med disse vaerdier som rygraden i en langsigtet strategi om vaekst, er det lykkedes at skabe arbejdspladser
til p.t. ca. 2.200 personer i Europa. Den gkonomiske og sociale stabilitet, der dermed sikres i lokalomrader
er vores stgrste bidrag ikke kun til det danske, men til det Europaeiske samfund.

Anstandighed i ansaettelsesforhold inkl. menneskerettigheder
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Ledelsesberetning

Hjort Knudsen anderkender FN’s menneskerettigheder som den overordnede ramme og fyrtarn for vores
ageren i verden. Dette gaelder sdvel synet pd ansatte som pa leverandgrer, kunder samt samarbejdspartnere.
HK arbejder dagligt pa tvaers af landegraenser og arbejder i den daglige praksis bevidst med at medarbejdere
forholder sig til hinanden og omverdenen ud fra vores grundlaeggende veaerdier: dygtighed, anstaendighed og
Ignsomhed.

Det er sdledes vores grundvaerdier, der er malestokken for medarbejdere og ikke nationalitet, ken m.v. Det
vil f.eks. sige, at man i ansaettelsesprocedurer alene ser pa kandidatens kvalifikationer og altid vil sgge den
dygtigste medarbejder uanset hudfarve, kgn, nationalitet eller privat status.

Vilkdrene for Hjort Knudsens medarbejdere er regulerede af det padgseldende europaeiske lands love og de er
dermed sikret ordentlige Ign- og arbejdsforhold. Det er en integreret del af de ledelsesmaessige retningslinjer
i koncernen, at der arbejdes med en grundliggende respekt for medarbejdernes menneskerettigheder, her-
under deres sundhed og sikkerhed.

Hjort Knudsens krav til det fysiske og psykiske arbejdsmiljg

Nogle af de konkrete udmgntninger af ovenstdende er:

e Lovpligtige pauser

e Hgrevaern i stgjende afdelinger (trae- og metal-afdelinger samt i afdelinger, hvor der er klammepistoler
i brug).

e Udsugning ved trae- og lim-afdelinger.

e Haeve-sankeborde for at undgd nedslidende kropsbelastninger.

o Tydelig markering af kgreruter til truck og kgreruter for transportcykler samt gdende.

e Afskaermning ved maskiner.

e Overholdelse af alle EU-graensevaerdier for brug af kemikalier i delkomponenter som i faerdige produk-
ter.

e Overholdelse af kgre-hviletidsbestemmelser for chauffgrer.

Via kontrakter og teamlederes og den gverste ledelses daglige arbejde udmgnter det sig i klare ansaettelses-
vilkdr med sikre fysiske forhold, daglige pauser, barsels- og sygeordninger, ferie og fridagsbestemmelser.
Tilsvarende indgdr almen arbejdstrivsel som et naturligt ledelsesvaerktgij, bl.a. i form af arlige medarbejder-
udviklings samtaler med de ansatte.

Konkrete forhold i 2019

De sidste fire &r har Hjort Knudsen rustet op pa HR-omradet for at fremme medarbejder-trivslen. Blandt
andet ved anseettelse af en hgijt kvalificeret HR-chef i Polen, som er blevet pdlagt af den danske ledelse, at
veere synlig ude i afdelingerne for at tage temperaturen pa arbejdsmiljget, samt skabe god kontakt til med-
arbejderne. Derved ser medarbejderne HR-afdelingen som et positivt sted at henvende sig, og der er mange
konkrete eksempler pa, at medarbejdere nu benytter sig af HR for problemlgsning i langt hgjere grad end
tidligere.
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Ledelsesberetning

Derudover har der vaeret fokus pa at skabe glaede pa arbejdspladsen med sma opmaerksomheds tilkendegi-
velser. Et eksempel er at alle kvinder far en blomst d. 8 marts.

Der er endvidere indfgrt et arligt medarbejderarrangement: 12019 var der et arrangement til et omrade med
legeaktiviteter for medarbejdere og deres bgrn, samt en udflugt til julemarked.

Hjort Knudsen har generelt investeret i at alle ansatte i salgskontorerne har mindre kontorer, af hensyn til
reducering af stgj fra telefonsamtaler, som let kan vaere generende pa et stort feelleskontor.

Resultatet er, at der i 2018 blev taget en ny kontorbygning til salgskontorer i brug i Polen, ligesom der er
indrettet et “fordybelses”/”stille”-kontor i Danmark. Her i 2019 har Hjort Knudsen bygget en ny produktions-
hal i Brody, Ukraine, hvor produktionen kan foregd hensigtsmaessigt. — I denne bygning findes endvidere et
nyt godt kontoromrade, til administration og HR afdeling.

Den danske ledelsesmodel med inddragelse af medarbejdernes erfaring med daglige arbejdsgange og be-
slutninger, samt Lean teorier om det samme er i 2018 begyndt at blive fgrt ud i Polen ved hjaelp af opslags-
tavler, hvor medarbejdere kan komme med forslag til forbedringer.

Til yderligere styrkelse af dette har Hjort Knudsen indfgrt en direkte linje til den danske ledelse, hvor man
anonymt kan kommunikere ang. forhold man finder kritisable. Denne whistleblower ordning betragter med-
arbejderne i Polen som noget positivt. Det er derfor vores vurdering, at det har bidraget til at styrke medar-
bejdertrivslen.

Det er vurderingen, at de vaesentligste risici inden for dette omrade bestar i medarbejdernes arbejdsmiljg. I
produktionen det fysiske arbejdsmiljg, hvor Hjort Knudsen som beskrevet ovenfor har beskyttelsesforan-
staltninger. Alle medarbejdere i Polen har derudover et arligt sundhedstjek.

P& salgskontorerne kan det stillesiddende arbejde vaere et problem - her er der dels et &rligt besgg af en
fysioterapeut, som giver individuel vejledning, dels haeve-sankeborde, samt mulighed for forskellige sidde
muligheder.

Anstaendighed i forretningsgange

Det er Hjort Knudsens strategi at undga korruption, savel i forholdet til myndigheder, i produktionsleddet
og i salgsleddet. Alle ledere, salgere og agenter er igennem mange &r blevet bekendt med denne strategi,
som indgdr i vores on-boarding og Igbende italeszettes. Samarbejdet med myndigheder foregar sdledes
udelukkende efter gaeldende lands love, ligesom salg pa alle markeder alene foregdr ud fra indsalg af Hjort
Knudsens produkter. M3lszetningen er fart videre i en gennemsigtighed i Hjort Knudsens salgsprincipper ud
til kunderne bade hos saelgere og Hjort Knudsens salgsassisterende kontorer.

Konkrete forhold i 2019

Der har til dags dato ikke vaeret nogle sager vedr. korruption eller eksempler pa uetisk forretningsfgrelse i
nogle af de lande HK er beliggende i.

Det hgje niveau opretholdes ved:
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Ledelsesberetning

o Lgbende (daglige) dybdegdende samtaler med de gverste ledere samt saelgere og agenter.
¢ Gennemgang af investeringsbudgetter samt stikprgver af indhentede tilbud.

e Central arkivering af alle kontrakter for at skabe transparens om vilkar.

o Stikproveudtagelser pd salgsordrer for at sikre, at disse afspejler de indgdede vilkar.

e Stor fokus omkring It sikkerhed samt rettigheder og mulighed for korrektioner af fx priser.

Det er vurderingen, at risikoen for korruption er lav til medium pa de markeder, hvor selskabet opererer, og
at selskabet har en tydelig holdning og praksis for at imgdega denne risiko.

Tiltag for at reducere klimap8virkningen
Hjort Knudsen er bevidste om, at Ignsomhed og klimapavirkning gar hand i hand, og derfor arbejdes der
kontinuerligt pd at nedsaette ressourceforbruget ved vores aktiviteter.

Ikke blot via en mere effektiv udnyttelse af vores r@materialer, men ogsa via gget grad af automatisering
med det formal at reducere anvendelsen af ngdvendige stoffer som fx lim. Endeligt arbejdes kontinuerligt
med en mere effektiv tilretteleeggelse af vores logistik, s& klimabelastningen ogsd her bliver s lille som
mulig.

Hjort Knudsen har i 2019 opretholdt et godt niveau vedrgrende anvendelse af materialer, der overholder
geeldende miljgkrav.

Selskabet er bevidst om, at produktion, transport mv. i sig selv indebaerer en risiko for negativ pdvirkning af
miljg og klima. Som beskrevet ovenfor, er det derfor en integreret del af vores forretningsdrift- og udvikling,
at vi Igbende ivaerksaetter tiltag, der kan nedbringe vores aftryk pa miljg og klima, sdledes er vores lastbiler
altid Igbende vedligeholdt for at forurene mindst muligt.

Yderligere stgtte til de samfund Hjort Knudsen er en del af

Hjort Knudsen gnsker at indga i et respektfuldt samarbejde med de lokalsamfund, som Hjort Knudsen er en
del af. I produktionslandene bidrager Hjort Knudsen til lokalomraderne f.eks. i form af stgtte til de lokale
bgrnehaver. Ogsd pa et mere overordnet nationalt plan, har Hjort Knudsen siden 2010 valgt at stgtte
udviklingen og stabiliteten i produktionslandene i form af arlig stette til en SOS bgrneby i Ukraine.

Med denne langsigtede strategi for stgtte, gnsker Hjort Knudsen at skabe ro og stabilitet rundt om
bgrnebyens virke, sa den kan bruge sine kraefter pa at skabe gode rammer og indhold for bgrnene. Hjort
Knudsen bidrager derudover til danske organisationer, som har forbedringer af bgrns vilkar p& programmet,
f.eks. Bgrns Vilkar.

I Polen har Hjort Knudsen valgt at indgd et samarbejde med den polske regering omkring resocialisering af
personer, der har veeret udfordret af forskellige arsager. Hjort Knudsen hjzelper disse personer tilbage pa
arbejdsmarkedet ved, at de fgrst arbejdsprgves og modnes under deres resocialiseringsperiode og senere
kan fa tilbudt job hos HK, nar deres resocialiseringsperiode er slut.
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Ledelsesberetning

Redeggrelse for det underreprasenterede kgn

Mangfoldighed

Hjort Knudsen A/S tilstraeber altid at have de bedst egnede som bestyrelsesmedlemmer, ledere og gvrige
medarbejdere uanset kgn. Pejlemeerket for vores rekruttering er alene, hvad der tjener virksomheden
bedst.

Hjort Knudsen A/S forpligter sig via intern diskussion pa at vaere fordomsfri i rekrutteringsprocessor i for-
hold til kandidaters kgn, alder, nationale og geografiske baggrund.

Bestyrelsessammensaetning i Hjort Knudsen A/S

Bestyrelsen i Hjort Knudsen A/S bestar af 4 generalforsamlingsvalte medlemmer med kgnsfordelingen
25%(kvinder)/75%(meend). Det tilstraebes, at den kgnsmaessige sammensaetning inden for de naeste 4
ar som minimum vil udggre denne fordeling.

Det gverste ledelseslag i Hjort Knudsen A/S

Den gverste ledelseslag i Hjort Knudsen udggres p.t. af 14 personer, hvoraf 5 er kvinder altsd 36%. Det
tilstraebes, at den kgnsmaessige sammensaetning ingen for de naeste 4 ar som minimum udggr denne
sammensaetning.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrédt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
Se dog omtale af COVID-19 i note 1.
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Koncernens resultatopggrelse for 2019

2019 2018

Note kr. kr.

Nettoomseetning 2 645.470.293 611.523.825
Andre driftsindtaegter 1.912.336 1.747.656
Vareforbrug (306.734.699) (295.771.149)
Andre eksterne omkostninger 3 (104.412.017) (98.467.069)
Bruttoresultat 236.235.913 219.033.263
Personaleomkostninger (196.593.533) (175.567.499)
Af- og nedskrivninger 5 (23.611.134) (19.982.741)
Driftsresultat 16.031.246 23.483.023
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder (1.267.763) (546.136)
Andre finansielle indtsegter 2.649.163 516.045
Andre finansielle omkostninger (3.461.438) (5.379.007)
Resultat for skat 13.951.208 18.073.925
Skat af drets resultat 6 (3.048.693) (3.725.771)
Arets resultat 7 10.902.515 14.348.154
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Koncernens balance pr. 31.12.2019

Goodwill

Immaterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger

Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlaegsaktiver under udfgrelse
Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver

Anlagsaktiver

Ravarer og hjzelpematerialer
Varer under fremstilling
Fremstillede varer og handelsvarer
Aktiver bestemt for salg
Forudbetalinger for varer

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Tilgodehavender hos associerede virksomheder

Udskudt skat

Andre tilgodehavender
Periodeafgransningsposter
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2019 2018

Note kr. kr.
910.926 1.026.204

8 910.926 1.026.204
93.819.139 78.965.470
44,234,117 38.799.517
18.209.558 23.403.398

3.289.865 6.752.119

373.004 2.348.715

9 159.925.683 150.269.219
51.410 1.319.173

23.300 23.300

421.803 537.302

10 496.513 1.879.775
161.333.122 153.175.198
117.537.447 103.106.645
27.050.540 21.705.637
30.332.360 20.590.352

427.150 422.428

7.661.013 7.594.138
183.008.510 153.419.200
62.766.397 63.937.677

113.565 4.004.829

166.470 166.470

13 1.794.278 3.295.297
14 22.473.882 28.314.477
1.604.074 4.109.663

88.918.666 103.828.413
17.616.846 13.916.906
289.544.022 271.164.519
450.877.144 424.339.717
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Koncernens balance pr. 31.12.2019

2019 2018
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 900.000 900.000
Overfgrt overskud eller underskud 187.809.670 166.080.549
Forslag til udbytte for regnskabsaret 1.000.000 2.200.000
Egenkapital 189.709.670 169.180.549
Andre hensatte forpligtelser 15 5.444.453 6.094.792
Hensatte forpligtelser 5.444.453 6.094.792
Geeld til realkreditinstitutter 4.279.194 4.681.127
Bankgeeld 32.500.000 32.500.000
Finansielle leasingforpligtelser 4.362.580 6.417.690
Anden gaeld 391.440 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 16 41.533.214 43.598.817
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 16 6.937.900 6.381.620
Bankgeeld 142.428.111 127.403.105
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 23.490.174 25.505.516
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 8.648.000 11.215.187
Skyldig selskabsskat 707.555 857.918
Anden geeld 17 31.978.067 34.102.213
Kortfristede gaeldsforpligtelser 214.189.807 205.465.559
Geaeldsforpligtelser 255.723.021 249.064.376
Passiver 450.877.144 424.339.717
Begivenheder efter balancedagen 1
Associerede virksomheder 11
Pro rata-konsoliderede virksomheder 12
Eventualforpligtelser 19
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser 20
Koncernforhold 21

Dattervirksomheder 22
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2019

Forslag til
Overfort udbytte for
Virksom- overskud eller regnskabs-
hedskapital underskud aret Ialt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 900.000 166.080.549 2.200.000 169.180.549
Udbetalt ordineert
udbytte 0 (2.200.000) (2.200.000)
Valutakursreguleringer 0 10.317.106 0 10.317.106
@vrige
egenkapitalposteringer 0 1.935.256 0 1.935.256
Skat af
egenkapitalbevaegelser 0 (425.756) 0 (425.756)
Arets resultat 0 9.902.515 1.000.000 10.902.515
Egenkapital ultimo 900.000 187.809.670 1.000.000 189.709.670
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Koncernens pengestromsopggrelse for 2019
2019 2018

Note kr. kr.
Driftsresultat 16.031.246 23.483.023
Af- og nedskrivninger 23.611.134 19.982.741
Andringer i arbejdskapital 18 (22.495.816) (43.718.039)
Pengestremme vedrgrende primaer drift 17.146.564 (252.275)
Modtagne finansielle indtaegter 2.649.163 516.045
Betalte finansielle omkostninger (3.461.438) (5.379.007)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (2.123.793) (6.730.495)
Pengestromme vedrgrende drift 14.210.496 (11.845.732)
Kgb mv. af immaterielle anlaegsaktiver 0 (926.752)
Kgb mv. af materielle anleegsaktiver (43.474.759) (50.946.785)
Salg af materielle anlaegsaktiver 15.731.515 17.460.312
Kgb af finansielle anlaegsaktiver 0 67.040
Andre pengestrgmme vedrgrende investeringer 6.263.616 0

Pengestremme vedrgrende investeringer

Optagelse af 1&n
Afdrag pa 1&n mv.
Udbetalt udbytte

Pengestrgmme vedrgrende finansiering

FEndring i likvider

Likvider primo
Valutakursreguleringer af likvider
Likvider ultimo

Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger

Kortfristet gaeld til banker
Likvider ultimo

(21.479.628)

(34.346.185)

0 8.408.429
(1.900.764) (974.119)
(2.200.000) (3.000.000)

(4.100.764) 4.434.310

(11.369.896)

(113.486.198)
44.829

(41.757.607)

(72.886.011)
1.157.420

(124.811.265)

(113.486.198)

17.616.846
(142.428.111)

13.916.906
(127.403.104)

(124.811.265)

(113.486.198)
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Koncernens noter

1. Begivenheder efter balancedagen

Hjort Knudsen A/S fokuserer pd at mindske den negative effekt af den igangvaerende COVID-19. Vi har
indfgrt adskillige tiltag for at undga smitte pa vores lokaliteter, og vi har endvidere forberedt, at en del af
vores medarbejdere kan arbejde hjemme.

Vi har ikke veeret bergrt vaesentligt af leverandgr-lukninger og har fornuftige rdvarelagre, sd produktionen
kan fortsaette. Men konsekvenserne vil vaere meget afhaengige dels af spredningen selv (hvorvidt det pa-
virker vores produktion i Polen og Ukraine) og dels af forbrugernes reaktion pa virusset.

Vi vurderer derfor, at vi er i stand at klare de fleste scenarier, men det er klart, at de veaerste scenarier som
minimum indebaerer en meget stor negativ afvigelse pd bade omsaetning og indtjening fra vores budget for
2020.

Herudover er der fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.

2. Nettoomsaetning
Med henvisning til drsregnskabslovens § 96, stk. 1 er nettoomsaetningens fordeling pa aktiviteter og pa
geografiske markeder ikke medtaget, idet en sddan oplysning kan volde betydelig skade for selskabet, og

idet selskabet alene har forretningsomrader inden for mgbler, jf. ledelsesberetningen.

2019 2018
kr. kr.

3. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 136.000 117.250
Skatterddgivning 0 24.750
Andre ydelser 571.438 262.313
707.438 404.313
2019 2018
kr. kr.

4. Personaleomkostninger

Gager og lgnninger 155.164.443 141.549.267
Pensioner 20.564.704 16.825.061
Andre omkostninger til social sikring 20.542.426 16.766.525
Andre personaleomkostninger 321.960 426.646
196.593.533 175.567.499
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 2.284 2.399
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Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2019 2018
kr. kr.
Direktion 3.189.493 2.852.713
Bestyrelse 812.224 799.434
4.001.717 3.652.147
Selskabet har to direktgrer.
2019 2018
kr. kr.
5. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger p& immaterielle anlaegsaktiver 115.278 115.278
Afskrivninger pd materielle anlaegsaktiver 23.473.073 19.791.778
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver 22.783 75.685
23.611.134 19.982.741
2019 2018
kr. kr.
6. Skat af drets resultat
Aktuel skat 3.385.032 1.323.627
Andring af udskudt skat (336.339) 2.402.144
3.048.693 3.725.771
2019 2018
kr. kr.
7. Forslag til resultatdisponering
Ordinaert udbytte for regnskabsaret 1.000.000 2.200.000
Overfgrt resultat 9.902.515 12.148.152
10.902.515 14.348.152
Goodwill
kr.
8. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 1.152.784
Kostpris ultimo 1.152.784
Af- og nedskrivninger primo (126.580)
Arets afskrivninger (115.278)
Af- og nedskrivninger ultimo (241.858)
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 910.926
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9. Materielle
anlaagsaktiver

Kostpris primo
Valutakursreguleringer
Overfgrsler

Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger
primo
Valutakursreguleringer
Arets afskrivninger
Tilbagefgrsel ved afgange

Af- og nedskrivninger
ultimo

Regnskabsmaessig
vaerdi ultimo

Ikke-ejede aktiver

Andre anlaeg, Materielle

Produktions- drifts- anlaegs-

Grunde og anlaeg og materiel og aktiver under
bygninger maskiner inventar udfgrelse
kr. kr. kr. kr.
106.001.454 75.051.643 63.875.306 6.752.119
705.351 6.003.208 607.666 906.690
0 0 0 (3.659.173)
17.784.186 15.775.107 1.529.623 6.936.840
0 (5.842.201) (1.643.590) (7.646.611)
124.490.991 90.987.757 64.369.005 3.289.865
(27.035.984) (36.252.126) (40.471.908) 0
111.510 (2.544.730) (406.961) 0
(3.747.378) (13.053.010) (6.670.427) 0

0 5.096.226 1.389.849 0
(30.671.852) (46.753.640) (46.159.447) 0
93.819.139 44.234.117 18.209.558 3.289.865
- 6.447.526 - -
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9. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo
Valutakursreguleringer
Overfgrsler

Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Valutakursreguleringer

Arets afskrivninger
Tilbagefgrsel ved afgange

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Ikke-ejede aktiver

10. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Afgange

Kostpris ultimo

Nedskrivninger primo
Andel af 3rets resultat
Tilbagefgrsel af nedskrivninger

Nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Forud-
betalinger for
materielle
anlaegs-
aktiver
kr.
2.348.715
26.342
0
1.423.962
(3.426.015)
373.004
0
0
0
0
0
373.004
Kapital-
andele i Andre veerdi-
associerede papirer og Andre
virk- kapital- tilgode-
somheder andele havender
kr. kr. kr.
2.947.750 23.300 537.302
0 0 (115.499)
2.947.750 23.300 421.803
(1.628.577) 0 0
(1.567.763) 0 0
300.000 0 0
(2.896.340) 0 0
51.410 23.300 421.803
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Ejer-
andel
Hjemsted %
11. Associerede virksomheder
JF II ApS Billund 50,0
Ejer-
andel
Hjemsted %
12. Pro rata-konsoliderede virksomheder
K/S Joinflight II Billund 47,5

Grundlag for den falles ledelse

K/S Joinflight II

K/S’et drives i samarbejde med SUN-AIR of Scandinavia A/S. SUN-AIR of Scandinavia A/S og Hjort Knudsen
A/S heaefter som kommanditister i K/S Joinflight II jf. vedtaegterne begraenset med USD 475.000. Geaelden
udggr pr. 30.09.2019 2.778 t.kr.

2019
kr.

13. Udskudt skat

Beveaegelser i dret

Primo 3.259.047
Indregnet i resultatopggrelsen (1.039.013)
Indregnet direkte pa egenkapitalen (425.756)
Ultimo 1.794.278

Skatteaktivet vedrgrer primaert tidsmaessige forskelle pd aktiver og passiver i udenlandske datterselskaber,
der forventes udnyttet inden for en kort drraekke.

2019 2018
kr. kr.

14. Andre tilgodehavender
Afledte finansielle instrumenter 2.299.877 364.621
@vrige tilgodehavender 20.174.005 27.949.856
22.473.882 28.314.477

Selskabet har pr. 31.12.2019 indgdet valutaterminsforretninger i PLN for 118.130 t.kr. vedrgrende kurssik-
ring af fremtidige varekgb. Urealiserede kursgevinst, som pr. 31.12.2019 udggr 2.300 t.kr., er indregnet i

balancen under andre tilgodehavender.
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15. Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser vedrgrer forventede omkostninger til reklamationer for det kommende regn-

skabsar.

Forfald inden

Forfald inden

for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 maneder Restgeeld efter
2019 2018 2019 5 ar
kr. kr. kr. kr.
16. Langfristede
geeldsforpligtelser
Gaeld til 385.000 365.000 4.279.194 2.739.090
realkreditinstitutter ' ’ ) ’ ) ’
Bankgeeld 5.000.000 5.000.000 32.500.000 7.500.000
Finansielle 1.552.900 1.016.620 4.362.580 0
leasingforpligtelser
Anden gald 0 0 391.440 0
6.937.900 6.381.620 41.533.214 10.239.090
2019 2018
kr. kr.
17. Anden geld
Moms og afgifter 2.193.895 2.621.099
Skyldig lgn, A-skat, sociale bidrag m.m. 9.218.950 8.082.351
Feriepengeforpligtelser 5.144.777 3.590.528
Skyldige renter 7.552 7.552
Anden geeld i gvrigt 15.412.893 19.800.683
31.978.067 34.102.213
2019 2018
kr. kr.

18. Andring i arbejdskapital
Andring i varebeholdninger
AEndring i tilgodehavender
/Endring i leverandgrgeeld mv.

19. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser

Eventualforpligtelser i alt

(29.589.310)
13.408.728
(6.315.234)

(38.818.497)
(2.821.637)
(2.077.905)

(22.495.816)

(43.718.039)

2019 2018

kr. kr.
2.778.000 2.093.000
2.778.000 2.093.000

Der er af pengeinstitut afgivet garanti pa 300 t.NOK. vedrgrende fortoldning i Norge.

SUN-AIR of Scandinavia A/S og Hjort Knudsen A/S haefter som kommanditister i K/S Joinflight II jf. Ved-
teegterne begranset med USD 475.000. Galden udggr pr. 30.09.2019 2.778 t.kr.
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Eventualforpligtelser i gvrigt udggr 0 kr.

20. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme.

Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte ejendomme udggr 604 t.kr.

Visse produktionsanlzeg og maskiner samt andre anlaeg mv. er finansieret ved finansiel leasing. Den regn-
skabsmaessige veerdi af finansielt leasede aktiver udggr 6.448 t.kr.

21. Koncernforhold

Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den stgrste koncern:
Klaus Hjort Holding ApS, Lunddalsvej 17, 6800 Varde.

Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern:
Hjort Knudsen A/S, Stabelhgjvej 1, 6880 Tarm

Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %

22, Dattervirk-

somheder

Hjort Knudsen Polen Co., Ltd Polen Ltd 100,0
Hjort Knudsen Ukraine ApS Ringkgbing-skjern ApS 100,0
Ejendomsselskabet af 11/9 2001 ApS Ringkgbing-skjern ApS 100,0
Hjort Knudsen Norge AS Norge AS 100,0
Hjort Knudsen Sverige AB Sverige AB 100,0

Michael Tyler Furniture (UK) Limited England Ltd 100,0
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2019

Nettoomseetning

Vareforbrug

Andre eksterne omkostninger
Bruttoresultat

Personaleomkostninger
Af- og nedskrivninger
Driftsresultat

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder

Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede
virksomheder

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

2019 2018

Note kr. kr.
2 608.440.344 588.205.017
(545.147.182) (523.503.246)

3 (41.995.131) (41.024.113)
21.298.031 23.677.658

4 (14.747.690) (15.296.516)
5 (1.428.637) (1.723.664)
5.121.704 6.657.478

8.283.647 10.210.296
(1.267.763) (546.136)

1.226.104 1.104.509

502.434 0
(2.254.592) (1.851.105)
11.611.534 15.575.042
6 (709.019) (1.226.890)
7 10.902.515 14.348.152
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2019

2019 2018

Note kr. kr.

Grunde og bygninger 603.752 577.427
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 4.222.504 4.625.212
Materielle anlaegsaktiver 8 4.826.256 5.202.639
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 144.352.716 126.027.642
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 40.300.000 44.000.000
Kapitalandele i associerede virksomheder 51.410 1.319.173
Andre veerdipapirer og kapitalandele 23.300 23.300
Finansielle anlaegsaktiver 9 184.727.426 171.370.115
Anlaegsaktiver 189.553.682 176.572.754
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 57.080.328 59.410.013
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 88.879.893 73.066.766
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 166.470 166.470
Udskudt skat 10 60.141 171.256
Andre tilgodehavender 11 3.236.519 654.968
Tilgodehavende selskabsskat 510.340 0
Periodeafgraensningsposter 12 124.385 2.132.665
Tilgodehavender 150.058.076 135.602.138
Likvide beholdninger 6.059.731 1.700.835
Omsaetningsaktiver 156.117.807 137.302.973
Aktiver 345.671.489 313.875.727
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2019

2019 2018
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 13 900.000 900.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis 123.577.308 106.519.996
metode
Overfgrt overskud eller underskud 64.232.362 59.560.553
Forslag til udbytte for regnskabsaret 1.000.000 2.200.000
Egenkapital 189.709.670 169.180.549
Andre hensatte forpligtelser 14 5.444.453 6.094.792
Hensatte forpligtelser 5.444.453 6.094.792
Geeld til realkreditinstitutter 4.279.194 4.681.127
Bankgeeld 32.500.000 32.500.000
Anden gaeld 379.000 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 15 37.158.194 37.181.127
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 15 5.385.000 5.365.000
Bankgeeld 86.323.456 71.411.976
Modtagne forudbetalinger fra kunder 1.760.137 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 3.011.708 3.682.047
Geeld til tilknyttede virksomheder 36.825 298.748
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 8.648.000 11.215.188
Anden geeld 16 8.194.046 9.446.300
Kortfristede gaeldsforpligtelser 113.359.172 101.419.259
Gaeldsforpligtelser 150.517.366 138.600.386
Passiver 345.671.489 313.875.727
Begivenheder efter balancedagen 1
Eventualforpligtelser 17
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 18

Neertstdende parter med bestemmende indflydelse 19
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2019

Reserve for

netto-
opskrivning Overfort
Virksom- efter indre overskud eller
hedskapital vaerdis metode underskud
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 900.000 106.519.996 59.560.553
Udbetalt ordinzert udbytte 0 0 0
Valutakursreguleringer 0 10.317.106 0
@vrige egenkapitalposteringer 0 0 1.935.256
Skat af egenkapitalbevaegelser 0 0 (425.756)
Arets resultat 0 6.740.206 3.162.309
Egenkapital ultimo 900.000 123.577.308 64.232.362
Forslag til
udbytte for
regnskabs-
aret Ialt
kr. kr.
Egenkapital primo 2.200.000 169.180.549
Udbetalt ordinzert udbytte (2.200.000) (2.200.000)
Valutakursreguleringer 0 10.317.106
@vrige egenkapitalposteringer 0 1.935.256
Skat af egenkapitalbevaegelser 0 (425.756)
Arets resultat 1.000.000 10.902.515
Egenkapital ultimo 1.000.000 189.709.670
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Modervirksomhedens noter

1. Begivenheder efter balancedagen

Hjort Knudsen A/S fokuserer pd at mindske den negative effekt af den igangvaerende COVID-19. Vi har
indfgrt adskillige tiltag for at undga smitte pa vores lokaliteter, og vi har endvidere forberedt, at en del af
vores medarbejdere kan arbejde hjemme.

Vi har ikke veeret bergrt vaesentligt af leverandgr-lukninger og har fornuftige rdvarelagre, sd produktionen
kan fortsaette. Men konsekvenserne vil vaere meget afhaengige dels af spredningen selv (hvorvidt det pa-
virker vores produktion i Polen og Ukraine) og dels af forbrugernes reaktion pa virusset.

Vi vurderer derfor, at vi er i stand at klare de fleste scenarier, men det er klart, at de veaerste scenarier som
minimum indebaerer en meget stor negativ afvigelse pd bade omsaetning og indtjening fra vores budget for
2020.

Herudover er der fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.

Herudover er der fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af
drsrapporten.

2. Nettoomsaetning
Med henvisning til arsregnskabslovens § 96, stk. 1 er nettoomsaetningens fordeling pa aktiviteter og pa
geografiske markeder ikke medtaget, idet en sddan oplysning kan volde betydelig skade for selskabet, og

idet selskabet alene har forretningsomrader inden for mgbler, jf. ledelsesberetningen.

2019 2018
kr. kr.

3. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 119.750 117.250
Skatterddgivning 0 24.750
Andre ydelser 526.750 222.000
646.500 364.000
2019 2018
kr. kr.

4. Personaleomkostninger

Gager og lgnninger 12.713.050 13.141.266
Pensioner 1.507.746 1.534.127
Andre omkostninger til social sikring 204.934 194.474
Andre personaleomkostninger 321.960 426.649
14.747.690 15.296.516
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 25 25
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Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2019 2018
kr. kr.
Direktion 3.189.493 2.852.713
Bestyrelse 812.224 799.434
4.001.717 3.652.147
Selskabet har to direktgrer.
2019 2018
kr. kr.
5. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger p& materielle anlaegsaktiver 1.405.854 1.723.664
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver 22.783 0
1.428.637 1.723.664
2019 2018
kr. kr.
6. Skat af drets resultat
Aktuel skat 1.023.660 0
AEndring af udskudt skat (314.641) 1.226.890
709.019 1.226.890
2019 2018
kr. kr.
7. Forslag til resultatdisponering
Ordinzert udbytte for regnskabsaret 1.000.000 2.200.000
Overfgrt resultat 9.902.515 12.148.152
10.902.515 14.348.152
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8. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger
Tilbagefgrsel ved afgange

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veaerdi ultimo

Andre anlaeg,

drifts-
Grunde og materiel og
bygninger inventar
kr. kr.
9.958.874 7.764.261
112.341 1.139.333
0 (724.910)
10.071.215 8.178.684
(9.381.447) (3.139.049)
(86.016) (1.319.838)
0 502.707
(9.467.463) (3.956.180)
603.752 4.222.504
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Modervirksomhedens noter

9. Finansielle
anlaegsaktiver

Kostpris primo
Afgange
Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Valutakursreguleringer
Afskrivninger pa goodwill
Andel af 8rets resultat
Udbytte

Opskrivninger ultimo

Nedskrivninger primo

Andel af arets resultat

Tilbagefgrsel af
nedskrivninger

Nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig
vaerdi ultimo

Goodwill eller negativ
goodwill indregnet i
regnskabsperioden

10. Udskudt skat
Bevagelser i dret
Primo

Indregnet i resultatopggrelsen

Indregnet direkte pa egenkapitalen

Kapital- Tilgode- Kapital-
andele i havender hos andele i Andre veerdi-
tilknyttede tilknyttede associerede papirer og
virk- virk- virk- kapital-
somheder somheder somheder andele
kr. kr. kr. kr.
17.879.069 44.000.000 2.947.750 23.300
0 (3.700.000) 0 0
17.879.069 40.300.000 2.947.750 23.300
108.148.573 0 0 0
10.328.493 0 0 0
(115.278) 0 0 0
8.453.277 0 0 0
(341.418) 0 0 0
126.473.647 0 0 0
0 0 (1.628.577) 0
0 0 (1.567.763) 0
0 0 300.000 0
0 0 (2.896.340) 0
144.352.716 40.300.000 51.410 23.300
910.926 - - -
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder som forfalder efter et ar udger 34.600.000 kr.
Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder fremgar af noterne til koncernregnskabet.
2019
kr.
171.256
314.641
(425.756)
60.141

Ultimo

Skatteaktivet vedrgrer primaert tidsmaessige forskelle pa aktiver og passiver i ejendommen, der forventes
udnyttet indenfor en kort arraekke.
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2019 2018
kr. kr.

11. Andre tilgodehavender
Afledte finansielle instrumenter 2.299.877 364.621
@vrige tilgodehavender 936.642 290.347
3.236.519 654.968

Selskabet har pr. 31.12.2019 indgdet valutaterminsforretninger i PLN for 118.130 t.kr. vedrgrende kurssik-
ring af fremtidige varekgb. Urealiserede kursgevinst, som pr. 31.12.2019 udggr 2.300 t.kr., er indregnet i
balancen under andre tilgodehavender.

12. Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter omfatter forudbetalte omkostninger.

Palydende Nominel
vaerdi vaerdi
Antal kr. kr.

13. Virksomhedskapital
Ordinzere aktier 900 1000 900.000
900 900.000

Virksomhedskapitalen er ikke opdelt i klasser.

14. Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser vedrgrer forventede omkostninger til reklamationer for det kommende regn-

skabsar.
Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 mdneder Restgeld efter
2019 2018 2019 5 a&r
kr. kr. kr. kr.
15. Langfristede
gaeldsforpligtelser
Gzeld til 385.000 365.000 4.279.194 2.739.090
realkreditinstitutter ! ) ) ) ) )
Bankgeeld 5.000.000 5.000.000 32.500.000 12.500.000
Anden geld 0 0 379.000 0

5.385.000 5.365.000 37.158.194 15.239.090
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2019 2018
kr. kr.
16. Anden geeid

Moms og afgifter 2.134.075 2.559.412
Skyldig lgn, A-skat, sociale bidrag m.m. 183.427 236.549
Feriepengeforpligtelser 1.128.000 1.370.000
Skyldige renter 7.552 7.552
Anden geeld i gvrigt 4.740.992 5.272.787
8.194.046 9.446.300
2019 2018
kr. kr.

17. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser 2.778.000 2.453.000
Eventualforpligtelser i alt 2.778.000 2.453.000
Kautions- og garantiforpligtelser 18.745.000 18.723.000
Eventualforpligtelser overfor tilknyttede virksomheder 18.745.000 18.723.000

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Klaus Hjort Holding ApS som administrationsselskab. Sel-
skabet haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de sam-
beskattede selskaber og ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat p& renter, royalties
og udbytter for de sambeskattede selskaber. De sambeskattede selskabers samlede kendte nettoforpligtelse
i sambeskatningen fremgar af administrationsselskabets &rsregnskab.

Der er af pengeinstitut afgivet garanti pd 300 t.NOK. vedrgrende fortoldning i Norge.

SUN-AIR of Scandinavia A/S og Hjort Knudsen A/S haefter som kommanditister i K/S Joinflight II jf. Ved-
teegterne begranset med USD 475.000. Galden udggr pr. 30.09.2019 2.778 t.kr.

Selskabet har kautioneret for dattervirksomheds geeld til Sydbank. Kautionen er selvskyldnerkaution for alt
mellemvarende. Bankgaelden i dattervirksomheden udggr i alt 18.745 t.kr. pr. 31.12.2019.

18. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme.

Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte ejendomme udggr 604 t.kr.
19. Nezertstdende parter med bestemmende indflydelse

Klaus Hjort Holding ApS, Lunddalsvej 17, 6800 Varde ejer 89% af alle aktier i selskabet og har dermed
bestemmende indflydelse pa dette.
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Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C
(stor).

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

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrol-
leres af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pd 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 associerede
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 indtaegter 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%.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes net-
toaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsvaerdi.

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 afstdelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders iden-
tificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet. Der henszettes alene til
daekning af omkostninger ved omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i det omfang, de er besluttet
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 dagsvaerdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anlaegsaktiver og afskrives systematisk over
resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af brugstiden. Hvis der ikke kan skgnnes en palidelig brugs-
tid fastseettes denne til 10 ar. Brugstiden revurderes arligt. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill), der
modsvarer en forventet ugunstig udvikling i de pdgaeldende virksomheder, indregnes i balancen som en
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saerskilt periodeafgraensningspost og indregnes i resultatopggrelsen, i takt med at den ugunstige udvikling
realiseres.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af kapitalandele

Fortjeneste eller tab ved afhandelse eller afvikling af dattervirksomheder opggres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige veaerdi af nettoaktiverne p@ henholdsvis
afhaendelses- og afviklingstidspunktet, inklusive ikke afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til
salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved f@rste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa 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 selvsteendige enheder, omreg-
nes resultatopggrelserne til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger vaesentligt fra
transaktionsdagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Goodwill betragtes
som tilhgrende den selvstaendige udenlandske enhed og omregnes til balancedagens kurs. Kursdifferencer,
opstdet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balance-
dagens valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte pd egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvaerender med selvstaendige udenlandske dattervirksomheder, der anses for en
del af den samlede investering i den pagaeldende dattervirksomhed, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indregning i balancen til kostpris og efterfglgende til dags-
veerdi. Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden gaeld.

fEndringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatop-
ggrelsen sammen med andringer i vaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

fEndringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pd egenkapitalen. Nar de sikrede transakti-
oner realiseres, indregnes de akkumulerede andringer som en del af kostprisen for de pageseldende regn-
skabsposter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumen-
ter, indregnes andringer i dagsveaerdi Igbende i resultatopggrelsen som finansielle poster.
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Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, som anvendes til sikring af nettoinvesteringer
i selvstaendige udenlandske datter- eller associerede selskaber, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

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

Der gives ikke segmentoplysninger jf. omtalen i note 2.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter omfatter indtaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedakti-
vitet, herunder lejeindtzegter.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabsdrets vareforbrug malt til kostpris reguleret for ssedvanlige lagernedskriv-
ninger.

Andre eksterne omkostninger

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

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter Ign 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 regnskabsarets 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.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
dattervirksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af interne avancer og tab.
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Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestdr af modtagne udbytter o.l. fra andre veerdipapirer og kapitalandele, ren-
teindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender, nettokursgevinster vedrgrende veaerdipapirer,
gaeld og transaktioner i fremmed valuta samt amortisering af finansielle indtaegter.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld, netto-
kurstab vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta samt amortisering af finansielle
forpligtelser.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pd egenkapitalen.

Modervirksomheden er sambeskattet med alle danske tilknyttede virksomheder. Den aktuelle danske sel-
skabsskat fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster
(fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balance

Goodwill

Goodwill er positive forskelsbelgb mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne aktiver og forpligtelser i
virksomhedsovertagelser. Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastlaagges pa bag-
grund 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 virksomheder med en staerk markeds-
position og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegraensede im-
materielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne som saerskilte aktiver. Hvis
brugstiden ikke kan skgnnes palideligt, fastsaettes den til 10 &r. Brugstiderne revurderes arligt. De anvendte
afskrivningsperioder udggr normalt 5 ar.

Goodwill nedskrives til genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 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 finansielt leasede
aktiver udggr kostprisen den laveste veerdi af dagsveerdien af aktivet og nutidsvaerdien af de fremtidige
leasingydelser.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:
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Bygninger 10-40 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-22 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 2-7 ar

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og maéles i modervirksomhedens regnskab efter den
indre veerdis metode (equity-metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill og med fradrag
eller tillaeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab. Der henvises til ovenstdende afsnit om virk-
somhedssammenslutninger for naermere omtale af praksis ved erhvervelse af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende virksomheds for-
pligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil medfgre tab, indregnes en hensat forpligtelse malt
til nutidsveerdien af de omkostninger, der er ngdvendige for pd balancedagen at afvikle forpligtelserne.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis 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 lineaert over den vurderede
brugstid, der fastleegges p& 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
virksomheder med en stzerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwill-
belgbet inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har veeret muligt at udskille og
indregne som saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes palideligt, fastsaettes den til 10 ar. Brugs-
tiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udggr normalt 5 ar.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-me-
toden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre veerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tillaeg af urealiserede,
forholdsmaessige interne fortjenester og tab. Der henvises til ovenstdende afsnit om virksomhedssammen-
slutninger for naermere omtale af praksis ved erhvervelse af kapitalandele i associerede virksomheder
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Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende associerede virk-
somheds forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil medfgre tab, indregnes en hensat
forpligtelse malt til nutidsvaerdien af de omkostninger, der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle
forpligtelserne.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis 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 lineaert over den vurderede
brugstid, der fastsaettes 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
virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwill-
belgbet inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har veaeret muligt at udskille og
indregne som saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes palideligt, fastsaettes den til 10 ar. Brugs-
tiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udggr normalt 5 ar.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der ssedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Andre veaerdipapirer og kapitalandele
Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter unoterede kapitalandele, der males til kostpris eller nettore-
alisationsveerdi, hvis denne er lavere.

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 rdvarer, hjeelpematerialer og direkte lgn samt
indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og lgn, omkostninger til vedligeholdelse
af og af- og nedskrivninger pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr
samt omkostninger til fabriksadministration og ledelse. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostpri-
sen.
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Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres som forventet salgspris med fradrag af faerdigggrel-
sesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg er aktiver, hvor brugen er ophgrt og aktivet er sat til salg. Aktiverne males til
regnskabsmaessig vaerdi pa tidspunktet for omklassifikationen eller nettorealisationsveerdi, hvis denne er
lavere, og der foretages ikke afskrivninger.

Udskudt skat

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

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

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

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udbytte
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa@ generalforsamlingen. Det fo-
resldede udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post i egenkapitalen.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser.

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

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

Geeld til realkreditinstitutter

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

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som geeldsforpligtelser og
males pd tidspunktet for indgdelse af kontrakten til nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter
forste indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsvaerdien og
den nominelle veerdi 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 vaerdi.

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

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

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring 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 andringer i stgrrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, indgaelse af finansielle lea-

singaftaler, afdrag pd rentebzerende gzeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgaeld.



