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Martinsen Ringkgbing-Skjern e Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Ledelsespategning

Direktionen har dags dato aflagt arsrapporten for 2015 for Widow McShea Projects ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Jeg anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter min opfattelse giver koncernregn-
skabet og arsregnskabet et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2015, af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og af koncer-

nens pengestrgmme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

Ledelsesberetningen indeholder efter min opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Arhus C, den 13. juni 2016

Direktion

Peter Thorsge Jensen
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Til kapitalejeren i Widow McShea Projects ApS

Pategning pa koncernregnskabet og drsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for Widow McShea Projects ApS for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balan-
ce, egenkapitalopggrelse og noter for sdvel koncernen som selskabet samt pengestremsopggrelse for
koncernen. Koncernregnskabet og drsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et drsregnskab, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den
interne kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et &rsregnskab
uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
vores revision. Vi har udfgrt revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision
og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt
planlaegger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og ars-
regnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belgb og oplys-
ninger i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vur-
dering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnska-
bet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor intern
kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et koncernregnskab og et arsregnskab, der gi-
ver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omstaendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende,
om ledelsens regnskabsmaessige sk@gn er rimelige samt den samlede prassentation af koncernregnska-
bet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Den uafhaengige revisors erklaeringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015, samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter og af koncernens pengestrgmme for regnskabsdret 1. januar -
31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlzaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderlige-
re handlinger i tillaeg til den udfgrte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet. Det er pa denne
baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med kon-
cernregnskabet og drsregnskabet.

Skjern, den 13. juni 2016

Martinsen Ringkgbing-Skjern
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 36 56 05 09

Jacob Hall

statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger
Selskabet Widow McShea Projects ApS
Vandvejen 7
8000 Arhus C
CVR-nr.: 24 21 80 82
Stiftet: 27. august 1998
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
18. regnskabsar
Direktion Peter Thorsge Jensen
Revision Martinsen Ringkgbing-Skjern
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
(@stergade 130
6900 Skjern
Bankforbindelse vestjyskBANK, Torvet 2, 6950 Ringkgbing
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Hovedtal og nggletal for koncernen

2015 2014 2013 2012 2011
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Resultatopggrelse:
Nettoomseetning 801.998 659.954 473.360 671.255 457.382
Bruttoresultat 147.883 108.112 75.482 90.926 67.160
Resultat af ordinaer primeaer drift 48.235 35.157 7.438 28.860 17.410
Finansielle poster, netto 9.883 4.912 -2.511 660 -921
Arets resultat 40.848 23.986 2.290 21.673 5.626
Balance:
Balancesum 194.582 177.436 116.376 99.326 77.968
Egenkapital 102.744 62.487 34.799 34.111 16.159
Pengestrgmme:
Driftsaktivitet 70.831 17.763 -6.836 17.582 15.079
Investeringsaktivitet -2.629 -1.601 -1.825 -1.456 -816
Finansieringsaktivitet -3.000 0 -1.000 -18.165 -1.000
Pengestrgmme i alt 65.202 16.162 -9.661 -2.038 13.263
Medarbejdere:
Gennemsnitligt antal heltidsansatte
medarbejdere 110 103 93 86 85
Nggletal i %: *)
Bruttomargin 18,4 16,4 15,9 13,5 14,7
Soliditetsgrad 52,8 35,2 29,9 34,3 20,7
Egenkapitalforrentning 49,4 49,3 6,6 86,2 37,7

*) Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Nggletal
2015". Nggletallenes definitioner fremgar af afsnittet om anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Koncernens vasentligste aktiviteter
Selskabet og koncernens aktiviteter har bestdet i international spedition. Moderselskabets hovedakti-
vitet har bestdet i at besidde ejerandele i Martin Bencher (Scandinavia) A/S, Arhus.

Usaedvanlige forhold
Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt resultatet af koncer-
nens aktiviteter er ikke pdvirket af usaedvanlige forhold.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Der er ikke forekommet usikkerhed ved indregning eller maling i rsrapporten.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Arets nettoomsaetning udger 147 mio. kr. mod 108 mio. kr. sidste &r. Det ordinzere resultat efter skat
udger 40,8 mio. kr. mod 24,0 mio. kr. sidste ar. Arets resultat svarer til det forventede og anses som
veerende tilfredsstillende.

Seaerlige risici
Valutarisici

Martin Bencher (Scandinavia) A/S's internationale aktiviteter medfgrer, at selskabets og koncernens
resultat, pengestrgmme og egenkapital pavirkes af kursudviklingen for en raekke valutaer.

Koncernens transaktioner i fremmed valuta vedrgrer hovedsageligt salg og kgb af tjenesteydelser i
fremmed valuta, hvortil der pd grund af Igbende kursudsving knytter sig en naturlig valutarisiko. Det
er koncernens politik at afdeekke kommercielle valutarisici. Afdaekningen sker primaert via valutater-
minsforretninger til afdaekning af forventet salg og kgb. I det kommende ar forventes ikke negative
afvigelser i den forbindelse.

Koncernen har vaesentlige aktiver i fremmed valuta, sdsom tilgodehavender fra salg af tjenesteydel-
ser. Der vurderes ikke at vaere saerlige risici i den forbindelse, idet der foreligger klar og stram styring
pa dette omrade.

Miljgforhold

Det er koncernens mal, at pavirkningerne i forhold til det eksterne miljo Isbende minimeres, sdledes
at materiale og energi udnyttes optimalt, og at emissionen minimeres, ligesom miljg- og sikkerheds-
maessige konsekvenser skal vurderes i forbindelse med investeringer.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Martin Bencher (Scandinavia) A/S foretager en kontinuerlig tilpasning og udvikling af koncernens tje-
nesteydelser.
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Ledelsesberetning

Begivenheder efter regnskabsdrets udigb
Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets
finansielle stilling vaesentligt.

Lovpligtig redeggrelse for samfundsansvar, jf. arsregnskabslovens § 99 a

Koncernen har ikke formelle, nedskrevne politikker for et generelt samfundsansvar, men udfgrelsen af
koncernens aktiviteter sker under hensyntagen til almindelige, anerkendte principper og god forret-
ningsmoral, ligesom geeldende lovgivning til stadighed sikres overholdt.

Vedrgrende omraderne arbejdsmiljg og pavirkning af det eksterne miljg har ledelsen saerligt fokus pa
en ansvarlig forretningsdrift, sdledes at koncernen fremstar som en positiv medspiller i det omgivende

samfund.

For yderligere oplysninger henvises til CSR redeggrelsen pa koncernens hjemmeside:
http://martin-bencher.com/Corporate-Responsibility

Maltal og politikker for det underreprzesenterede kgn

Koncernen er opmaerksom pa vigtigheden af, at fremme en ligelig kgnsfordeling i ledelsen.

Som en 100 % ejerledet virksomhed finder vi, at 25 % kvinder er et rimeligt maltal for kvinder i den
generalforsamlingsvalgte del af bestyrelsen. Dette maltal er opfyldt. Ved fremtidig udskiftning af med-
lemmer i bestyrelsen vil dette maltal blive maksimalt tilgodeset med henblik pa fastholdelse og udvik-
ling ved at udveelge den bedst egnede person ud fra dennes kvalifikationer, erfaring og kompetence
samt andre faktorer.

Det er selskabets politik, at tilgodese en positiv udvikling af andelen heri ved at udveaelge den bedst
egnede person ud fra dennes kvalifikationer, erfaring og kompetence, mv. til det padgzeldende job.
Dette vil blive omsat til praksis ved, til stadighed at fokusere herpd og ved at bestraebe sig pa, at gore
det tillokkende for kvinder, at sgge de pageeldende stillinger under de givne forudsaetninger for opfyl-
delse af jobbets krav.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Widow McShea Projects ApS er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for en stor klasse C-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og aflaegges i danske kroner.

Generelt om indregning og maling

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes veerdiregu-
leringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopggrelsen indregnes ligeledes alle omkostnin-
ger, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af
&ndrede regnskabsmaessige skgn af belgb, der tidligere har veeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gskonomiske fordele vil tilflyde kon-
cernen, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd
koncernen, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der op-
stdr mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen
som en finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen under finansiel-
le indteegter og omkostninger.

Opfylder de udenlandske tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder kriterierne for selv-
staendige enheder, omregnes resultatopggrelserne til en gennemsnitlig valutakurs for perioden, og ba-
lanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, som er opstaet ved omreg-
ning af udenlandske tilknyttede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens va-
lutakurser, indregnes direkte pd egenkapitalen. Dette gzelder ogsa kursdifferencer, som er opstaet
ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser.

Ved indregning af udenlandske tilknyttede virksomheder, der er integrerede enheder, omregnes mo-
netaere poster til balancedagens kurs. Ikke-monetaere poster omregnes til kursen pd anskaffelsestids-
punktet eller pa tidspunktet for efterfslgende op- eller nedskrivning af aktivet. Resultatopggrelsens
poster omregnes til transaktionsdagens kurs, idet poster afledt af ikke-monetaere poster dog omreg-
nes til historiske kurser for den ikke-monetaere post.
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Anvendt regnskabspraksis

Kursregulering af mellemvarender med udenlandske tilknyttede virksomheder, der anses for et tillaeg
eller fradrag til selvstaendige tilknyttede virksomheders egenkapital, indregnes direkte pd egenkapita-
len. Tilsvarende indregnes valutakursgevinster og valutakurstab pa 1&n og afledte finansielle instru-
menter, som er indgdet til kurssikring af selvstaendige udenlandske tilknyttede virksomheder, direkte
pa egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og males efterfslgende til
dagsvaerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finansielle instrumenter indgar i andre tilgode-
havender henholdsvis anden geeld.

Andringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er beregnet til sikring af dagsvaerdien
af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopggrelsen sammen med even-
tuelle aendringer i dagsvaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Fndringer i dagsveaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er beregnet pa sikring af fremtidige
aktiver og forpligtelser, indregnes i tilgodehavender eller anden gald og i egenkapitalen.

Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overfgres belgb, som
Isbende er posteret pd egenkapitalen, fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for henholdsvis ak-
tivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i indteegter eller omkostninger, overfg-
res belgb, som Igbende er posteret pa egenkapitalen, til resultatopggrelsen i den periode, hvor det
sikrede pavirker resultatopggrelsen.

For eventuelle afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes andringer i dagsvaerdi i resultatopggrelsen Igbende.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Widow McShea Projects ApS samt tilknyttede virk-
somheder, hvori Widow McShea Projects ApS direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stem-
merettighederne eller p& anden made har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen
besidder mellem 20 % og 50 % af stemmerettighederne og udgver betydelig, men ikke bestemmende
indflydelse, betragtes som associerede virksomheder, jf. koncernoversigten.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesid-
delser, interne mellemvaerender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved
transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af de tilknyttede
virksomheders handelsvaerdi af nettoaktiver og forpligtelser pd anskaffelsestidspunktet.
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Anvendt regnskabspraksis

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunk-
tet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopggrelse frem til afsta-
elsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksom-
heder.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders
identificerede aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pd erhvervelsestidspunktet. Der indregnes
en hensat forpligtelse til daekning af omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruktureringer
i den erhvervede virksomhed i forbindelse med kgbet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de fore-
tagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne identificerede aktiver og
forpligtelser, inklusiv hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under immaterielle anlaags-
aktiver og afskrives systematisk over resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af den gkonomi-
ske levetid, dog maksimalt 20 r. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill), der modsvarer en forven-
tet ugunstig udvikling i de pagaeldende virksomheder, indregnes i balancen under periodeafgraens-
ningsposter og indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at den ugunstige udvikling realiseres. Af ne-
gativ goodwill, der ikke relaterer sig til forventet ugunstig udvikling, indregnes i balancen et belgb
svarende til handelsveerdien af ikke-monetaere aktiver, der efterfglgende indregnes i resultatopggrel-
sen over de ikke-monetaere aktivers gennemsnitlige levetid.

Goodwill og negativ goodwill fra erhvervede virksomheder kan reguleres indtil udgangen af aret efter
anskaffelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af tilknyttede virksomheder og associerede virk-
somheder opggres som forskellen mellem salgsprisen eller afviklingssummen og den regnskabsmaes-
sige veerdi af nettoaktiver pd salgstidspunktet inklusiv ikke afskrevet goodwill og forventede omkost-
ninger til salg eller afvikling.

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes de tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100 %. Minoritetsinte-
ressernes forholdsmaessige andel af de tilknyttede virksomheders resultat og egenkapital reguleres
arligt og opfgres som saerskilte poster under resultatopggrelse og balance.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering og risikoovergang til kgber har fun-
det sted inden arets udgang, og safremt indtaegten kan opggres palideligt og forventes modtaget.
Nettoomseetningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse
med salget.
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Anvendt regnskabspraksis

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opnad arets nettoomsaetning.

Distributionsomkostninger

I distributionsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt til distribution af varer solgt i dret
samt til 3rets gennemfgrte salgskampagner. Herunder indregnes omkostninger til salgspersonale, re-
klame- og udstillingsomkostninger samt afskrivninger.

Administrationsomkostninger

I administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt i 3ret til ledelse og administra-
tion, herunder omkostninger til det administrative personale, ledelsen, kontorlokaler, kontoromkost-
ninger samt afskrivninger.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindtaegter og -omkostninger samt realiserede og urealiserede kursa-
vancer og -tab vedrgrende finansielle aktiver og forpligtelser. Finansielle indtaegter og omkostninger

indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

I moderselskabets resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskriv-
ning pa koncerngoodwill.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestdr af 8rets aktuelle selskabsskat og sendring i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gorelsen med den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der
kan henfgres til posteringer direkte pd egenkapitalen.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambe-
skattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virk-
somheder med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet an-
vende dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Materielle anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivnin-
ger. Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restveerdi efter afsluttet brugstid.
Afskrivningsperioden og restveerdien fastsaettes pd anskaffelsestidspunktet og revurderes 3arligt.
Overstiger restvaerdien aktivets regnskabsmaessige vaerdi, ophgrer afskrivningen.
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Anvendt regnskabspraksis

Ved eendring i afskrivningsperioden eller restvaerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremad-
rettet som en aendring i regnskabsmaessigt skagn.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugsti-
den pa de enkelte bestanddele er forskellig.

Der foretages linezere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugsti-
der:

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 2-5 ar

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelsesdret som omkostninger i re-
sultatopggrelsen.

Fortjeneste eller tab ved afhzendelse af materielle anlaegsaktiver opggres som forskellen mellem
salgspris med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. For-
tjeneste eller tab indregnes i resultatopggrelsen under af- og nedskrivninger.

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrgrende materielle anlagsaktiver, hvor koncernen har alle vaesentlige risici og
fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing), males ved fgrste indregning i balancen til
laveste veerdi af dagsveerdi og nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutids-
veerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod eller en tilnsermet vaerdi for denne som diskonte-
ringsfaktor. Finansielt leasede aktiver behandles herefter som gvrige tilsvarende materielle anlaegsak-
tiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en geaeldsforpligtelse, og leasingy-
delsens rentedel indregnes over kontraktens Igbetid i resultatopggrelsen.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel
leasing og gvrige lejeaftaler indregnes i resultatopggrelsen over kontraktens Igbetid. Koncernens sam-
lede forpligtelse vedrgrende operationelle leasingaftaler og lejeaftaler oplyses under eventualposter.

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmaessige andel af virk-
somhedens regnskabsmeaessige indre vaerdi. Denne opggres efter moderselskabets regnskabspraksis
med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tillzeg eller fradrag af
resterende veaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi indregnes uden veerdi, og et
eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den nega-
tive indre veaerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. S&fremt den regnskabs-
maessige negative indre vaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende belgb under hen-
satte forpligtelser i det omfang, moderselskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke dis-
se virksomheders underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres under egenkapitalen til reserve
for nettoopskrivning efter den indre vardis metode i det omfang, den regnskabsmaessige veerdi over-
stiger kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen
af naervaerende 3rsrapport, bindes ikke p& opskrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egen-
kapitalbevaegelser i tilknyttede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af tilknyttede virksomheder opggres som forskellen mellem af-
stdelsessummen og den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiver pa salgstidspunktet inklusive reste-
rende koncerngoodwill samt forventede omkostninger til salg eller afvikling. Fortjeneste og tab indreg-
nes i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Ved kgb af nye tilknyttede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virk-
somheders aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa erhvervelsestidspunktet. Der henszettes til
daekning af omkostninger ved besluttede omstruktureringer i de erhvervede virksomheder i forbindel-
se med kgbet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger, jeevnfgr beskrivelse
af goodwill nedenfor.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesvaerdi og dagsveerdi af overtagne aktiver og for-
pligtelser inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under kapitalandele i
tilknyttede virksomheder. Forskelsbelgbet afskrives over den vurderede gkonomiske brugstid, der
fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivnings-
perioden udggr maksimalt 20 ar og er langst for strategisk erhvervede virksomheder med en staerk
markedsposition og lang indtjeningsprofil. Den regnskabsmaessige vaerdi af goodwill vurderes Igbende
og nedskrives over resultatopggrelsen i de tilfaelde, hvor den regnskabsmaessige vaerdi overstiger de
forventede fremtidige nettoindtaegter fra den virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Tilgodehavender

Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsveerdien med henblik pa at imgdegd forventede tab.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrg-
rende efterfalgende regnskabsar.
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Anvendt regnskabspraksis

Veaerdipapirer og kapitalandele

Veerdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under omsaetningsaktiver, males til dagsvaerdi (bgrs-
kurs) pa balancedagen.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital - udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt post under egenkapitalen. Foreslaet
udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det belgb, der kan beregnes
pd grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligti-
ge indkomster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser praesenteres
modregnet i det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller
samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne haefter Widow McShea Projects ApS som administrationsselskab solida-
risk og ubegraenset over for skattemyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pa renter, royal-
ties og udbytter opstaet inden for sambeskatningskredsen.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi
af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis af-
vikling af forpligtelsen.

Udskudt skat males p& grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, ndr den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Selskabsskatteprocenten
vil i perioden fra 2014 til 2016 blive trinvist nedsat fra 25 % til 22 %, hvilket vil pvirke stgrrelsen af
udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver. Medmindre en indregning med en anden skatteprocent
end 22 vil medfgre en vaesentlig afvigelse i den forventede udskudte skatteforpligtelse eller skatteak-
tivet, indregnes udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver med 22 %.

Andre hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab pa igangvaerende
arbejder, omstruktureringer med videre. Hensatte forpligtelser indregnes, nar koncernen som fglge af
en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af
forpligtelsen vil medfgre et forbrug af koncernens gkonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi eller til dagsveerdi, hvor opfyldelse af forpligtel-
sen forventes at ligge langt ude i fremtiden.
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Anvendt regnskabspraksis

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af arbejder inden for garantiperioden pa 1-5 &r.
De hensatte forpligtelser males til nettorealisationsvaerdi og indregnes pa baggrund af erfaringerne
med garantiarbejder. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over 1 ar fra balancedagen
tilbagediskonteres med den gennemsnitlige obligationsrente.

Ved erhvervelse af virksomheder indgdr hensaettelser til omstruktureringer i den overtagne virksom-
hed i det omfang, de er besluttet senest pa overtagelsestidspunktet i opggrelsen af anskaffelsessum-
men og dermed i goodwill eller koncerngoodwill.

N&r det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indtaegter pd et igangvaeren-
de arbejde for fremmed regning, hensaettes det samlede tab, der m& paregnes pa entreprisen. Hen-
seettelsen indregnes som omkostning under produktionsomkostninger.

Gaeldsforpligtelser

Finansielle gaeldsforpligtelser indregnes ved ldnoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfglgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, sdle-
des at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over lane-
perioden.

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket ssedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Periodeafgransningsposter
Under periodeafgraensningsposter indregnes modtagne betalinger vedrgrende indtaegter i de efterfgl-
gende ar.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen viser koncernens pengestregmme for aret fordelt pa driftsaktivitet, investe-
ringsaktivitet og finansieringsaktivitet for aret, drets forskydning i likvider samt likvider ved 8rets be-
gyndelse og afslutning.

Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under pengestrgmme fra investe-
ringsaktivitet. I pengestremsopggrelsen indregnes pengestremme vedrgrende kgbte virksomheder fra
anskaffelsestidspunktet, og pengestrgmme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgs-
tidspunktet.

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Pengestrgmme fra driftsaktivitet opggres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter,
endring i driftskapital samt betalt selskabsskat.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kgb og salg af virksomhe-
der og aktiviteter samt kgb og salg af anlaegsaktiver.

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i stgrrelse eller sammenszetning af sel-
skabskapital og omkostninger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestrgmmene optagelse af
I&n, afdrag pa rentebzerende geeld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet geeld til pengeinstitutter.
Nggletal

Nggletal er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger & Nggletal 2015".
Hoved- og nggletallene i oversigten er beregnet sdledes:

Bruttoresultat x 100

Nettoomsaetning

Bruttomargin

Egenkapital eksklusive minoritetsinteresser ultimo x 100

Soliditetsgrad
Aktiver i alt ultimo

*Resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsinteresser

Egenkapitalforrentning

*Resultat Arets resultat med fradrag af minoritetsinteressers andel heraf
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Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
1 Nettoomseetning 801.998.499 659.953.943 0 0
Produktionsomkostninger -654.115.415 -551.841.513
Bruttoresultat 147.883.084 108.112.430 0 0
Distributionsomkostninger -69.102.743 -52.947.480 0 0
Administrationsomkostning
er -30.545.201 -20.007.784 0 0
Indtaegter af kapitalandele
i tilknyttede virksomheder 0 0 40.914.794 23.940.310
Andre finansielle indtaegter 12.915.530 6.174.188 22.948 77.629
@vrige finansielle
omkostninger -3.032.204 -1.262.651 -84.351 0
Finansiering netto 9.883.326 4.911.537 40.853.391 24.017.939
Resultat for skat 58.118.466 40.068.703 40.853.391 24.017.939
2 Skat af arets resultat -12.924.529 -10.695.425 -5.733 -31.842
Arets resultat 45.193.937 29.373.278 40.847.658 23.986.097
Minoritetsinteressernes
andel af rets resultat -4,346.279 -5.387.181 0 0
Koncernens andel af
drets resultat 40.847.658 23.986.097 40.847.658 23.986.097
Forslag til resultatdisponering:
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 33.324.647 17.641.712
Udbytte for regnskabsaret 5.000.000 3.000.000
Overfgres til overfgrt resultat 2.523.011 3.344.385
Disponereti alt 40.847.658 23.986.097
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Balance 31. december

Aktiver
Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014

Anlaegsaktiver
Andre anlaeg,
driftsmateriel og inventar 4.138.804 2.928.415 0 0
Materielle anleegsaktiver i
alt 4.138.804 2.928.415 0 0
Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 85.470.802 52.146.155
Andre tilgodehavender 544.562 440.895 0 0
Finansielle anlaegsaktiver i
alt 544.562 440.895 85.470.802 52.146.155
Anlaegsaktiver i alt 4.683.366 3.369.310 85.470.802 52.146.155
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavender fra salg
og tjenesteydelser 85.572.108 122.535.266 0 0
Igangvaerende arbejder for
fremmed regning 0 370.483 0 0
Tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder 0 14.000 0 14.000
Udskudte skatteaktiver 829.315 59.920 0
Tilgodehavende
selskabsskat 0 611.315 0 611.315
Tilgodehavende skat hos
tilknyttede virksomheder 0 0 7.498.323 0
Andre tilgodehavender 5.787.464 7.770.203 10.000.000 10.000.000
Periodeafgraensningsposter 939.119 3.690.262 0 0
Tilgodehavender i alt 93.128.006 135.051.449 17.498.323 10.625.315
Andre vardipapirer og
kapitalandele 404.393 394.148 404.393 394.148
Vaerdipapirer i alt 404.393 394.148 404.393 394.148
Likvide beholdninger 96.366.460 38.621.150 7.220.306 20.330
Omsaetningsaktiver i alt 189.898.859 174.066.747 25.123.022 11.039.793
Aktiver i alt 194.582.225 177.436.057 110.593.824 63.185.948
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Balance 31. december

Passiver
Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
Egenkapital
5 Virksomhedskapital 125.000 125.000 125.000 125.000
Reserve for
nettoopskrivning efter den
indre vaerdis metode 0 0 85.220.802 51.896.155
Overfgrt resultat 97.619.380 59.361.869 12.398.578 7.465.714
Foresldet udbytte for
regnskabsaret 5.000.000 3.000.000 5.000.000 3.000.000
Egenkapital i alt 102.744.380 62.486.869 102.744.380 62.486.869
6 Minoritetsinteresser 6.046.592 6.963.851 0 0
Gaeldsforpligtelser
Geald til pengeinstitutter 1.665.655 9.112.060 0 0
Leverandgrer af varer og
tjenesteydelser 54.435.091 71.867.404 0 0
Geeld til tilknyttede
virksomheder 0 0 2.591.775 654.589
Selskabsskat 9.816.813 9.795.840 5.053.238 0
Skyldig selskabsskat til
tilknyttede virksomheder 0 0 159.941 0
Anden geeld 12.071.179 9.864.391 44.490 44.490
Periodeafgraensningsposter 7.802.515 7.345.642 0 0
Kortfristede
geeldsforpligtelser i alt 85.791.253 107.985.337 7.849.444 699.079
Gaeldsforpligtelser i alt 85.791.253 107.985.337 7.849.444 699.079
Passiver i alt 194.582.225 177.436.057 110.593.824 63.185.948
7 Medarbejderforhold
8 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
9 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
10 Eventualposter
11 Neczertstdende parter
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Egenkapitalopggrelse for koncernen

Foresldet udbyt-

Virksomhedska- Overfgrt resul- te for regn-
pital tat skabséret Ialt
Egenkapital primo 125.000 59.361.869 3.000.000 62.486.869
Valutakursregulering udenland-
ske enheder 0 2.409.853 0 2.409.853
Betalt udbytte 0 -3.000.000 -3.000.000
Arets overforte overskud eller
underskud 0 35.847.658 5.000.000 40.847.658
125.000 97.619.380 5.000.000 102.744.380
Egenkapitalopggrelse for moderselskabet
Reserve for net-
toopskrivning Foresldet udbyt-
Virksomhedska- efter den indre Overfgrt resul- te for regn-
pital veerdis metode tat skabsdret I alt
Egenkapital
primo 125.000 51.896.155 7.465.714 3.000.000 62.486.869
Valutakursregu-
lering udenland-
ske enheder 0 2.409.853 0 2.409.853
Betalt udbytte 0 0 0 -3.000.000 -3.000.000
Resultatandel 33.324.647 2.523.011 5.000.000 40.847.658
125.000 85.220.802 12.398.578 5.000.000 102.744.380
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Koncern
Note 2015 2014
Arets resultat 40.847.658 23.986.097
12 Reguleringer 5.848.981 12.270.119
13 AEndring i driftskapital 27.312.869 -22.619.898
Pengestrgmme fra drift fgr finansielle poster 74.009.508 13.636.318
Renteindbetalinger og lignende 12.915.531 6.174.189
Renteudbetalinger og lignende -3.032.204 -1.262.652
Pengestrgm fra ordinaer drift 83.892.835 18.547.855
Betalt selskabsskat -13.061.628 -784.813
Pengestrgmme fra driftsaktivitet 70.831.207 17.763.042
Kgb af materielle anlaegsaktiver -2.525.580 -1.923.973
Kgb af finansielle anlaegsaktiver -103.667 0
Salg af finansielle anlaegsaktiver 0 323.061
Modtagne udbytter 0 0
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet -2.629.247 -1.600.912
Betalt udbytte -3.000.000 0
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet -3.000.000 0
FEndring i likvider 65.201.960 16.162.130
Likvider primo 29.903.238 13.741.108
Likvider ultimo 95.105.198 29.903.238
Likvider
Likvide beholdninger 96.366.460 38.621.150
Kortfristet geeld til pengeinstitutter -1.665.655 -9.112.060
Veerdipapirer 404.393 394.148
Likvider ultimo 95.105.198 29.903.238
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Noter

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
Nettoomsaetning
Geografiske markeder
Nettoomsaetning, indland 44.939.888 20.762.827 0 0
Nettoomseetning, udland 757.058.610 639.191.116
801.998.498 659.953.943 o 0
Skat af drets resultat
Skat af rets resultat 13.693.573 9.574.495 5.382 18.302
Arets regulering af udskudt
skat -769.395 1.108.100 0 710
Regulering af tidligere ars
skat 351 12.830 351 12.830
12.924.529 10.695.425 5.733 31.842
Koncern Moderselskab
31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014
Andre anlaeg,
driftsmateriel og
inventar
Kostpris primo 6.033.896 4.466.303 0 0
Tilgang i arets lgb 2.831.496 1.923.973 0 0
Afgang i drets Igb -1.363.080 -356.380 0 0
Kostpris ultimo 7.502.312 6.033.896 (] o
Af- og nedskrivninger
primo -3.105.482 -1.964.406
Arets afskrivninger -1.213.659 -1.396.603 0 0
Tilbagefgrsel af af- og
nedskrivninger pa
afhaendede aktiver 955.633 255.528 0 0
Af- og nedskrivninger
ultimo -3.363.508 -3.105.481 o 0
Regnskabsmaessig
vaerdi ultimo 4.138.804 2.928.415 (] o
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Moderselskab

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris primo

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo

Arets regulering af sikringsinstrumenter til dagsvaerdi
Valutakursregulering

Arets resultat for afskrivninger p8 goodwill
Udbytte

Opskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Tilknyttede virksomheder:

Martin Bencher (Scandinavia) A/S

31/12 2015 31/12 2014
250.000 250.000
250.000 250.000
51.896.155 34.254.443
0 2.001.445

2.409.853 1.699.957
40.914.794 23.940.310
-10.000.000 -10.000.000
85.220.802 51.896.155
85.470.802 52.146.155
Hjemsted Ejerandel
Arhus 100 %

Koncern Moderselskab
31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014
Virksomhedskapital
Virksomhedskapital primo 125.000 125.000 125.000 125.000
125.000 125.000 125.000 125.000

Anpartskapitalen bestdr af 125 anparter a 1.000 kr. og multipla heraf.

Der har indenfor de seneste 5 &r ikke vaeret bevaegelser pd virksomhedskapitalen.

Koncern Moderselskab

31/12 2015 31/12 2014 31/12 2015 31/12 2014

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser primo 6.963.851 3.025.557 0 0
Andel af drets resultat 4.346.279 5.387.181 0 0
@vrige reguleringer -5.263.538 -1.448.887 0 0
6.046.592 6.963.851 0 o
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Noter

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
7. Medarbejderforhold
Lgnninger og gager 46.211.557 40.752.508 0 0
Andre omkostninger til
social sikring 6.229.453 4.869.461 0 0
Personaleomkostninger i
gvrigt 2.501.539 1.581.038 0 0
54.942.549 47.203.007 o 0
Gennemsnitligt antal
beskaeftigede
medarbejdere 110 103 0 0
Koncern
2015 2014
8. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Honorar vedrgrende lovpligtig revision 400.000 400.000
Andre ydelser 188.000 163.000
588.000 563.000
9. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser

Datterselskabet har indgdet lejekontrakt vedrgrende ejendomme med en arlig leje pa 456 t.kr.
Koncernen har indgdet lejekontrakt vedrgrende ejendomme med en arlig leje pa 4.143 t.kr.

Datterselskabet har indgdet operationelle leasingkontrakter med en arlig ydelse pa 240 t.kr.
Koncernen har indgdet operationelle leasingkontrakter med en arlig ydelse pd 472 t. kr.

10. Eventualposter
Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og haefter ubegraenset og
solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet haefter ubegraenset og solidarisk med de gvrige sambeskattede selskaber for eventu-
elle forpligtelser til at indeholde kildeskat pd renter, royalties og udbytter.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfgre, at
selskabets haeftelse udggr et andet belgb.
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Noter

11.

Nezertstdende parter
Ejerforhold

Foglgende er noteret i moderselskabets fortegnelse som ejer af minimum 5 % af stemmerne

eller minimum 5 % af selskabskapitalen:

Peter Thorsge Jensen, Alleen 19, 8660 Skanderborg

Koncern
2015 2014
12. Reguleringer
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle
anlagsaktiver 1.409.148 1.396.603
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0
Andre finansielle indtaegter -12.915.530 -6.174.188
@vrige finansielle omkostninger 3.032.204 1.262.651
Skat af arets resultat 12.924.529 10.695.425
@vrige reguleringer 1.398.630 5.089.628
5.848.981 12.270.119
13. Andring i driftskapital
Andring i tilgodehavender 42.081.523 -54.947.038
AEndring i leverandgrgeaeld og anden geeld -14.768.654 29.676.220
Andre andringer i driftskapital 0 2.650.920
27.312.869 -22.619.898
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