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Ledelsespdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for regnskabsaret 01.07.2018
- 30.06.2019 for Horn Bordplader 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. 30.06.2019 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 01.07.2018 - 30.06.2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Aulum, den 24.10.2019

Direktion

Jakob Kgser Bressendorf

Bestyrelse

John Chalmers Tveit Carl Frank Veng Nielsen Ove Fog Jgrgensen

formand

Solveig Nielsen Preben Bager Jesper Munkholm
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Horn Bordplader A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for Horn Bordplader A/S for regnskabsaret 01.07.2018
- 30.06.2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestrsmsopggrelse 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. 30.06.2019 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.07.2018 - 30.06.2019 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 naermere 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 &rsregnskab 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 opnar 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.

Silkeborg, den 24.10.2019

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Peter Mglkjeer Jesper Stier
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne24821 MNE-nr. mne42245
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Ledelsesberetning

2018/19 2017/18 2016/17 2015/16 2014/15

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Hoved- og nggletal
Hovedtal
Bruttofortjeneste 43.156 40.092 42.865 40.240 41.534
EBITDA 8.356 5.200 10.655 5.276 7.278
Driftsresultat 4.622 1.836 7.477 505 3.453
Resultat af finansielle
poster (1.082) (1.114) (1.325) (1.669) (1.571)
Arets resultat 2.766 570 4.769 (951) 1.424
Samlede aktiver 55.060 54.947 54.489 56.400 63.083
Egenkapital 12.854 10.089 13.519 8.750 9.702
Pengestrgmme fra
investeringsaktivitet (5.748) (3.757) (1.124) (453) (16.342)
Nggletal
Afkast af investeret kapital
inklusive goodwill (%) 11,5 4,7 18,5 1,1 8,9
Egenkapitalens forrentning
(%) 24,1 4,8 42,8 (10,3) 15,8
Soliditetsgrad (%) 23,3 18,4 24,8 15,5 15,4

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

Nggletal Beregningsformel Nggletal udtrykker
Afkast af investeret kapital inklusive EBITA x 100 Det afkast, som virksomheden
goodwill (%) genererer af investorernes midler.

Gns. investeret kapital inkl. goodwill

Virksomhedens forrentning af den

Arets resultat x 100 kapital, som ejerne har investeret i

Egenkapitalens forrentning (%)

Gns. egenkapital virksomheden.
Soliditetsgrad (%) Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle styrke.

Samlede aktiver

EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation) er defineret som driftsresultat tillagt 8rets af- og nedskrivninger.

Investeret kapital inklusive goodwill er defineret som nettoarbejdskapital tillagt den regnskabsmaessige veerdi af materielle og immaterielle anlaegsak-
tiver samt akkumulerede afskrivninger pd immaterielle anleegsaktiver inklusive goodwill og fratrukket andre hensatte forpligtelser og langfristede,
driftsmaessige forpligtelser. Akkumulerede nedskrivninger af goodwill er ikke tillagt.

Nettoarbejdskapital er defineret som varebeholdninger, tilgodehavender og gvrige driftsmaessige omsaetningsaktiver fratrukket leverandgrgeeld og
andre kortfristede, driftsmaessige forpligtelser. Tilgodehavende og skyldig selskabsskat samt likvide beholdninger indgdr ikke i nettoarbejdskapitalen.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets vaesentligste aktiviteter bestdr i forarbejdning og salg af bordplader i laminat, massivtrae og
andre relevante bordpladematerialer.

HORN skaber bordplader med stgrst mulig omtanke for omverdenen. Det betyder, at HORN konstant forsg-
ger at forbedre tilgangen til forretningen i alle aspekter, s& samfundet og miljget bliver taenkt ind i virksom-
hedens arbejdsprocesser og produkter. Men HORN kigger ikke kun indad. Vi stiller ogs3 hgje krav til vores
leverandgrer og veelger dem fra, som ikke har en aktiv grgn profil.

HORN tror ganske enkelt pd, at den grgnne tilgang passer til markedet i dag, og af samme &rsag er det et
vaesentligt konkurrenceparameter overfor kunden.

HORN opererer som underleverandgr til en raekke fgrende skandinaviske kgkkenbrands og har sit primaere
marked i Danmark, Norge og Sverige. Ud over dette leverer selskabet ogsa bordplader til projektsalg.

Ud over egen produktion har selskabet strategiske samarbejder med forskellige leverandgrer. Eksempelvis
en socialgkonomisk tilbehgrsproducent, som deler HORNs vision ved at levere bzeredygtige produkter fra
HORNs overskudstrae.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Selskabet opndede i 2018/19 et regnskabsmaessigt overskud pa 2,8 mio.kr. mod et overskud pa 0,6 mio.kr.
i 2017/18.

I overensstemmelse med strategien har dret vaeret preeget af store investeringer i effektivisering af pro-
duktionsapparatet og videreudvikling af baeredygtige produkter.

Et markant resultat var opnaelsen af Svanemaerket for laminat- og massivtraesbordplader fra Miljgmaerkning
Danmark. Denne certificering er HORN den fgrste nordiske bordpladeproducent, der har opndet pa begge
omrader.

Arets resultat er i overensstemmelse med forventningerne og derved tilfredsstillende.

Forventet udvikling

Koncernens ledelse forventer i det kommende regnskabsar at fortseette investeringer i beeredygtighed, pro-
duktionskapacitet og i tilgangen til markedet generelt. Der forventes et hgjere aktivitetsniveau, som for-
ventes at resultere i en 2%-5% fremgang i bruttoresultatet. Resultat efter skat forventes i 2019/20 lidt
over niveauet for 2018/19.

Koncernen forventer, at udviklingen i forretningen kan skabes under de nuvaerende kreditfaciliteter.
Saerlige risici

Aktiviteter i udlandet medfgrer, at resultatet og egenkapitalen pavirkes af kursudviklingen for en raekke
valutaer, herunder i vaesentligt omfang af udviklingen i NOK.
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Ledelsesberetning

Der indgas ikke spekulative valutapositioner.

Miljgmaessige forhold
Det er selskabets strategi at fokusere pd miljgtiltag, der blandt andet underbygger miljgmaessig ansvarlig-
hed og baeredygtighed.

Dette ses blandt andet udlevet gennem FSC-certificeringen, medlemskab af FSC Danmark, medlemskab af
Green Network, Rainforrest Alliance certificering, Indoor Air Comfort Gold certificering samt de tildelte Sva-
nemaerke certificeringer fra 2018 og 2019.

Siden 2016 har selskabet tilsluttet sig UN Global Compact, som betyder, at virksomheden hvert ar skal
dokumentere udviklingen i forhold til den sociale, gkonomiske og miljgmaessige ansvarlighed. Dette sker i
selskabets selvsteendige rapport “Communication on Progress”.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Som en konsekvens af selskabets strategiske fokus pa beaeredygtighed er “Green Collection” sortimentet
Igbende blevet udvidet.

Green Collection sortimentet bestar af FSC certificeret massivtraes- og laminatbordplader med godkendelser
under flere europaiske miljgstandarder for materialer til byggeri - herunder BREEAM International, BRE-
EAM-NOR, LEED og EU Ecolable.

I regnskabsdret 2018/19 har HORN arbejdet intenst med at forbedre virksomhedens stzerke fokus pa bae-
redygtighed. Her er vi szerdeles stolte over, at det er lykkedes at opnd Svanemaerkningen for bade laminat-
og massivtraesbordplader, hvilket blandt andet kraever, at HORN i detaljer kan dokumentere b&de materia-
leforbrug og den made, bordpladerne produceres pa. Ikke kun hos HORN, men ogsa hos underleverandgrer.
Sammen med de andre miljgcertificeringer giver det HORN en markedsposition inden for baeredygtighed,
som ingen andre bordpladeproducenter kan matche i dag.

Begivenheder efter balancedagen
Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder af veesentlig betydning for selskabets
finansielle stilling.
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Koncernens resultatopggrelse for 2018/19

2018/19 2017/18
Note kr. kr.
Bruttofortjeneste 43.155.564 40.091.639
Personaleomkostninger 1 (34.799.620) (35.017.939)
Af- og nedskrivninger (3.734.243) (3.237.911)
Driftsresultat 4.621.701 1.835.789
A_ndre finansielle indtaegter fra tilknyttede (47.164) 0
virksomheder
Andre finansielle indtaegter 2 50.278 10.229
Andre finansielle omkostninger (1.084.752) (1.124.619)
Resultat for skat 3.540.063 721.399
Skat af drets resultat 3 (774.255) (151.591)
Arets resultat 4 2.765.808 569.808
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Koncernens balance pr. 30.06.2019

2018/19 2017/18

Note kr. kr.

Faerdiggjorte udviklingsprojekter 197.847 310.902
Erhvervede licenser 377.966 365.526
Immaterielle anlaegsaktiver 5 575.813 676.428
Grunde og bygninger 20.895.787 21.005.517
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 10.320.389 8.096.580
Materielle anlaegsaktiver 6 31.216.176 29.102.097
Anlaegsaktiver 31.791.989 29.778.525
Ravarer og hjaelpematerialer 11.669.093 12.408.605
Varer under fremstilling 1.475.293 1.139.158
Fremstillede varer og handelsvarer 309.304 215.126
Varebeholdninger 13.453.690 13.762.889
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 8.880.136 9.967.608
Andre tilgodehavender 62.697 589.970
Tilgodehavende selskabsskat 0 29.000
Periodeafgransningsposter 7 527.022 463.204
Tilgodehavender 9.469.855 11.049.782
Likvide beholdninger 344.414 355.487
Omsaetningsaktiver 23.267.959 25.168.158
Aktiver 55.059.948 54.946.683
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Koncernens balance pr. 30.06.2019

2018/19 2017/18
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 500.000 500.000
Reserve for opskrivninger 1.054.785 1.082.543
Reserve for udviklingsomkostninger 154.321 242.504
Overfgrt overskud eller underskud 11.145.323 8.263.574
Egenkapital 12.854.429 10.088.621
Udskudt skat 8 1.840.000 1.463.897
Hensatte forpligtelser 1.840.000 1.463.897
Bankgaeld 11.825.778 12.642.259
Finansielle leasingforpligtelser 6.443.325 4.419.487
Langfristede gaeldsforpligtelser 9 18.269.103 17.061.746
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 9 3.007.336 2.828.629
Bankgeeld 4.490.695 6.923.372
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 6.940.133 8.807.091
Skyldig selskabsskat 262.152 1.048.014
Anden gaeld 7.396.100 6.713.000
Periodeafgraensningsposter 0 12.313
Kortfristede gaeldsforpligtelser 22.096.416 26.332.419
Galdsforpligtelser 40.365.519 43.394.165
Passiver 55.059.948 54.946.683
Eventualforpligtelser 11

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 12
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2018/19

Egenkapital primo

@vrige egenkapitalposteringer
Overfgrt til reserver

Arets resultat

Egenkapital ultimo

Egenkapital primo

@vrige egenkapitalposteringer
Overfgrt til reserver

Arets resultat

Egenkapital ultimo

Reserve for

Reserve for

Virksom- opskriv- udviklings-
hedskapital ninger omkostninger
kr. kr. kr.
500.000 1.082.543 242.504
0 (27.758) 0
0 0 (88.183)
0 0 0
500.000 1.054.785 154.321
Overfort
overskud eller
underskud Ialt
kr. kr.
8.263.574 10.088.621
27.758 0
88.183 0
2.765.808 2.765.808
11.145.323 12.854.429
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Koncernens pengestrgmsopggrelse for 2018/19

2018/19 2017/18
Note kr. kr.
Driftsresultat 4.621.701 1.835.789
Af- og nedskrivninger 3.734.243 3.237.911
Andringer i arbejdskapital 10 559.567 331.724
Pengestrgmme vedrgrende primaer drift 8.915.511 5.405.424
Modtagne finansielle indtaegter 3.114 10.229
Betalte finansielle omkostninger (1.084.752) (1.124.619)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (1.187.502) 122.591
Pengestromme vedrgrende drift 6.646.371 4.413.625
Kgb mv. af immaterielle anlaegsaktiver (190.549) (668.441)
Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver (5.557.157) (3.652.904)
Salg af materielle anlaegsaktiver 0 564.700
Pengestromme vedrgrende investeringer (5.747.706) (3.756.645)
Afdrag pa 1&n mv. (786.481) (737.818)
Indgdelse af leasingforpligtelser 4.265.096 2.444.523
Afdrag pa leasingforpligtelser (1.955.676) (2.115.822)
Udbetalt udbytte 0 (4.000.000)
Pengestremme vedrgrende finansiering 1.522.939 (4.409.117)
FEnNdring i likvider 2.421.604 (3.752.137)
Likvider primo (6.567.885) (2.815.748)
Likvider ultimo (4.146.281) (6.567.885)
Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger 344.414 355.487
Kortfristet gaeld til banker (4.490.695) (6.923.372)
Likvider ultimo (4.146.281) (6.567.885)
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Koncernens noter

1. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere

Samlet for ledelseskategorier

2. Andre finansielle indtaegter

Finansielle indteegter fra tilknyttede virksomheder
Renteindtzegter i gvrigt

@vrige finansielle indtaegter

3. Skat af drets resultat

Aktuel skat

Andring af udskudt skat
Regulering vedrgrende tidligere ar

4. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat

2018/19 2017/18
kr. kr.
29.743.821 33.985.856
3.586.392 25.388
661.185 289.759
808.222 716.936
34.799.620 35.017.939
83 82
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2018/19 2017/18
kr. kr.
1.480.455 1.683.285
1.480.455 1.683.285
2018/19 2017/18
kr. kr.
47.164 0
2.504 10.229
610 0
50.278 10.229
2018/19 2017/18
kr. kr.
398.152 0
376.103 174.376

0 (22.785)
774.255 151.591
2018/19 2017/18
kr. kr.
2.765.808 569.808
2.765.808 569.808
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Koncernens noter

5. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo
Tilgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

6. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo

Opskrivninger ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger
Tilbagefgrsel ved afgange

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

Ikke-ejede aktiver

7. Periodeafgraensningsposter

Faerdig-
gjorte
udviklings- Erhvervede
projekter licenser
kr. kr.
339.166 424.262
0 190.549
339.166 614.811
(28.264) (58.736)
(113.055) (178.109)
(141.319) (236.845)
197.847 377.966
Andre
anlag,
drifts-
Grunde og materiel og
bygninger inventar
kr. kr.
24.789.400 30.035.155
479.511 5.187.147
0 (990.128)
25.268.911 34.232.174
1.779.329 0
1.779.329
(5.563.212) (21.938.575)
(589.241) (2.853.838)
0 880.628
(6.152.453) (23.911.785)
20.895.787 10.320.389
- 8.323.256

Periodeafgraensningsposter indeholder forudbetalte omkostninger, primaert forsikringer, kontingenter og

abonnementer vedrgrende det efterfslgende regnskabsar.
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Koncernens noter

8. Udskudt skat
Beveaegelser i dret

Primo

Indregnet i resultatopggrelsen
Ultimo

9. Langfristede gaeldsforpligtelser
Bankgeeld

Finansielle leasingforpligtelser

10. Andring i arbejdskapital
Andring i varebeholdninger
Andring i tilgodehavender
Andring i leverandgrgaeld mv.

11. Eventualforpligtelser

Forfald inden

Forfald inden

2018/19
kr.

1.463.897
376.103

1.840.000

Forfald efter 12

for 12 méneder for 12 méneder maneder
2018/19 2017/18 2018/19
kr. kr. kr.
790.000 760.000 11.825.778
2.217.336 2.068.629 6.443.325
3.007.336 2.828.629 18.269.103
2018/19 2017/18
kr. kr.
309.199 (242.807)
1.579.927 426.334
(1.329.559) 148.197
559,567 331.724

Koncernens selskaber har afgivet selvskyldnerkaution for koncernens samlede mellemvaerende med kredit-

institutter.

12. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgaeld pa 12.616 t.kr. er deponeret ejerpantebrev nom. 17.400 t.kr. i grunde og byg-

ninger. Den regnskabsmeaessige vaerdi pr. 30.06.2019 udggr 20.896 t.kr.

Til sikkerhed for engagement med pengeinstitut er der afgivet skadeslgsbrev pa 13.500 t.kr. med pant i

simple fordringer, drivmidler mv., lagerbeholdning, beszetning, kgretgjer aldrig indregistreret, immaterielle

rettigheder og driftsinventar/materiel.
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Modervirksomhedens

resultatopgorelse for 2018/19

2018/19 2017/18

Note kr. kr.

Bruttofortjeneste 41.034.216 38.147.593
Personaleomkostninger 1 (34.799.620) (35.017.939)
Af- og nedskrivninger (3.238.940) (2.742.608)
Driftsresultat 2.995.656 387.046
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 904.326 708.646
Andre finansielle indtaegter 3.114 10.229
Andre finansielle omkostninger (618.191) (584.376)
Resultat fgr skat 3.284.905 521.545
Skat af drets resultat 2 (519.097) 48.263
Arets resultat 3 2.765.808 569.808
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Modervirksomhedens balance pr. 30.06.2019

2018/19 2017/18

Note kr. kr.

Faerdiggjorte udviklingsprojekter 197.847 310.902
Erhvervede licenser 377.966 365.526
Immaterielle anlaegsaktiver 4 575.813 676.428
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 10.320.389 8.096.580
Indretning af lejede lokaler 667.577 282.004
Materielle anlaegsaktiver 5 10.987.966 8.378.584
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 5.102.831 4.198.505
Finansielle anlaegsaktiver 6 5.102.831 4.198.505
Anlagsaktiver 16.666.610 13.253.517
Ravarer og hjzelpematerialer 11.669.093 12.408.605
Varer under fremstilling 1.475.293 1.139.158
Fremstillede varer og handelsvarer 309.304 215.126
Varebeholdninger 13.453.690 13.762.889
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 8.880.136 9.967.608
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 2.036.100 2.036.100
Udskudt skat 7,9 0 164.231
Andre tilgodehavender 62.697 589.970
Tilgodehavende selskabsskat 29.000 29.000
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 120.054 170.566
Periodeafgransningsposter 8 527.022 463.204
Tilgodehavender 11.655.009 13.420.679
Likvide beholdninger 343.453 355.470
Omsaetningsaktiver 25.452.152 27.539.038
Aktiver 42.118.762 40.792.555
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Modervirksomhedens balance pr. 30.06.2019

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis
metode

Reserve for udviklingsomkostninger
Overfgrt overskud eller underskud

Egenkapital

Udskudt skat
Hensatte forpligtelser

Finansielle leasingforpligtelser
Langfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Bankgeeld

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til tilknyttede virksomheder

Skyldig selskabsskat

Anden gald

Periodeafgransningsposter

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser
Passiver

Eventualforpligtelser
Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

2018/19 2017/18
Note kr. kr.
500.000 500.000
2.198.505 2.198.505
154.321 242.504
10.001.603 7.147.612
12.854.429 10.088.621

7,9 132.000

132.000
6.443.325 4.419.487
10 6.443.325 4.419.487
10 2.217.336 2.068.629
4.490.695 6.923.372
6.940.133 8.807.091
1.824.300 995.506
115.866 1.048.014
7.100.678 6.429.522
11 0 12.313
22.689.008 26.284.447
29.132.333 30.703.934
42.118.762 40.792.555

12
13
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2018/19

Reserve for

netto-

opskrivning Reserve for
Virksom- efter indre udviklings-
hedskapital vaerdis metode omkostninger
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 500.000 2.198.505 242.504
Overfgrt til reserver 0 0 (88.183)
Arets resultat 0 0 0
Egenkapital ultimo 500.000 2.198.505 154.321

Overfort

overskud eller
underskud Ialt
kr. kr.
Egenkapital primo 7.147.612 10.088.621
Overfgrt til reserver 88.183 0
Arets resultat 2.765.808 2.765.808
Egenkapital ultimo 10.001.603 12.854.429
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2018/19 2017/18
kr. kr.
1. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 29.743.821 29.365.633
Pensioner 3.586.392 4.090.503
Andre omkostninger til social sikring 661.185 662.809
Andre personaleomkostninger 808.222 898.994
34.799.620 35.017.939
Gennemsnhitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 83 82
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2018/19 2017/18
kr. kr.
Samlet for ledelseskategorier 1.480.455 1.683.285
1.480.455 1.683.285
2018/19 2017/18
kr. kr.
2. Skat af drets resultat
Aktuel skat 222.866 0
Andring af udskudt skat 296.231 94.576
Regulering vedrgrende tidligere &r 0 (22.785)
Refusion i sambeskatning 0 (120.054)
519.097 (48.263)
2018/19 2017/18
kr. kr.
3. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat 2.765.808 569.808
2.765.808 569.808
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Modervirksomhedens noter

4. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo
Tilgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig veerdi ultimo

5. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger
Tilbagefgrsel ved afgange

Af- og nedskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

Ikke-ejede aktiver

Faerdig-
gjorte
udviklings- Erhvervede
projekter licenser
kr. kr.
339.166 424.262
0 190.549
339.166 614.811
(28.264) (58.736)
(113.055) (178.109)
(141.319) (236.845)
197.847 377.966
Andre
anlaeg,
drifts- Indretning af
materiel og lejede
inventar lokaler
kr. kr.
30.035.155 603.473
5.187.147 479.511
(990.128) 0
34.232.174 1.082.984
(21.938.575) (321.469)
(2.853.838) (93.938)
880.628 0
(23.911.785) (415.407)
10.320.389 667.577
8.323.256 -
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Modervirksomhedens noter

Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
kr.

6. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 2.000.000
Kostpris ultimo 2.000.000
Opskrivninger primo 2.198.505
Andel af &rets resultat 904.326
Opskrivninger ultimo 3.102.831
Regnskabsmaessig veaerdi ultimo 5.102.831

Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder fremgar af noterne til koncernregnskabet.

7. Udskudt skat

Udskudte skatteaktiver vedrgrer forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veaerdier pd imma-
terielle og materielle anlaegsaktiver, herunder indregnede finansielle leasingkontrakter, varelager og perio-
deafgraensningsposter.

8. Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indeholder forudbetalte omkostninger, primaert forsikringer, kontingenter og

abonnementer vedrgrende det efterfslgende regnskabsar.

2018/19
kr.
9. Udskudt skat
Beveaegelser i dret
Primo (164.231)
Indregnet i resultatopggrelsen 296.231
Ultimo 132.000

Forfald inden

Forfald inden

Forfald efter 12

for 12 mdneder for 12 mdneder maneder
2018/19 2017/18 2018/19
kr. kr. kr.
10. Langfristede
gaeldsforpligtelser
Finansielle leasingforpligtelser 2.217.336 2.068.629 6.443.325
2.217.336 2.068.629 6.443.325

11. Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter indeholder modtagne betalinger vedrgrende indteegter i de efterfglgende ar.
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Modervirksomhedens noter

12. Eventualforpligtelser
Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til sel-
skabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for

eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

Huslejeforpligtelser kan med den nuvaerende husleje opggres til ca. 955 t.kr. Lejemalet kan tidligst opsiges
pr. 01.12.2019.

Leasingforpligtelser (operationel leasing): Arlig ydelse 417 t.kr., restleasingydelse 559 t.kr., heraf forfald
efter 5 8r 0 t.kr.

13. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Moderselskab/koncern:

Til sikkerhed for engagement med pengeinstitut er der afgivet skadeslgsbrev pa 13.500 t.kr. med pant i
simple fordringer, drivmidler mv., lagerbeholdning, beszetning, kgretgjer aldrig indregistreret, immaterielle
rettigheder og driftsinventar/materiel.

Til sikkerhed for alt mellemvaerende mellem pengeinstitut og datterselskabet er der afgivet skadeslgsbrev
pad 13.500 t.kr. med pant i ovenstdende aktiver.

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar med en bogfgrt vaerdi pd 8.323 t.kr. er finansieret ved finansiel
leasing.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C
(mellem).

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%. Minoritetsinteressernes for-
holdsmaessige andel af resultatet praesenteres som en saerskilt post i ledelsens forslag til resultatdisponering
og deres andel dattervirksomhedernes nettoaktiver praesenteres som en saerskilt post under koncernens
egenkapital.

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

Resultatopggrelse

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning, aendring i lagre af feerdigvarer og varer under frem-
stilling, arbejde udfgrt for egen regning og opfgrt under aktiver, andre driftsindtaegter, omkostninger til
ravarer og hjelpematerialer og eksterne omkostninger.

Nettoomsaetning

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

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabsdrets vareforbrug malt til kostpris reguleret for saedvanlige 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.

Ejendomsomkostninger

Ejendomsomkostninger omfatter omkostninger, der er medgdet til drift af koncernens ejendom i
regnskabsdret, herunder reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, ejendomsskatter og el, vand og
varme.

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 og af gevinster og tab ved salg af materielle og immaterielle anlagsaktiver.

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

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder, nettokursgevinster vedrgrende veerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed va-
luta, amortisering af finansielle indtaegter samt godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

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).
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Anvendt regnskabspraksis

Balance

Immaterielle rettigheder mv.

Immaterielle rettigheder mv. omfatter faerdiggjorte udviklingsprojekter med tilknyttede immaterielle ret-
tigheder, erhvervede immaterielle rettigheder og forudbetalinger for immaterielle anleegsaktiver.

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

Feaerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linezert over den forventede brugstid, der fastsaettes ud fra en
konkret vurdering af det enkelte udviklingsprojekt. S&fremt brugstiden ikke kan skgnnes palideligt fastsaet-
tes den til 5 &r. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udger den maksimale
afskrivningsperiode restlgbetiden for de padgaeldende rettigheder.

Erhvervede immaterielle rettigheder males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger Patenter
afskrives linezert over den resterende patentperiode, og licenser afskrives lineaert over aftaleperioden.

Immaterielle rettigheder mv. nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabs-
maessige veerdi.

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 restveaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 50 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 3-8 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-8 &r

Indretning af lejede lokaler

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

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

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

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og méles i modervirksomhedens regnskab efter den
indre vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veaerdi.

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.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmeessige vaerdi.

Varebeholdninger
Varebeholdninger méles 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 radvarer, hjaelpematerialer og direkte Ign samt
indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og Ign, 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.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres som forventet salgspris med fradrag af faerdigggrel-
sesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

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

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.
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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.

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

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.

Operationelle leasingaftaler
Leasingydelser vedrgrende operationelle leasing-aftaler indregnes lineaert i resultatopggrelsen over leasing-

perioden.

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.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtaegter til resultatfgring i
efterfglgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

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

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, sendring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb, udvikling, for-
bedring og salg mv. af immaterielle og materielle anlaegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede
aktiver.
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Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i stgrrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1&n, indgdelse af finansielle lea-
singaftaler, afdrag pa rentebaerende gzeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgaeld.



