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LEDELSESPATEGNING

Ledelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2019 for Clearwater International K/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aarhus, den 14. april 2020

Daglig ledelse:

John Jensen

Bestyrelse:
Andreas Lauth Lauridsen John Jensen Seren Nerbjerg
Per Surland Lars Thorup Gregersen Carsten Rydahl

Lars Rau Jacobsen Jakob Tolstrup Kristensen Simon Bang Mikkelsen
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til ejerne af Clearwater International K/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Clearwater International K/S for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2019, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregn-
skabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2019 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nasrmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet 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 gere
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Haj 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 afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes 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 arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet

om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke
laengere kan fortsaette driften.

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

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig 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 arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 14. april 2020

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Morten Trap Olesen
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne35625
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Virksomhedens aktiviteter er finansiel, strategisk og taktisk radgivning i forbindelse med
virksomhedsoverdragelser (M&A).

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Selskabet realiserede i regnskabsaret 2019 en omsaetning pa 83,3 mDKK og et resultat pa 45,5 mDKK.

Arets resultat er tilfredsstillende og i overensstemmelse med ledelsens forventninger.

Selskabet har et stort antal projekter ved indgangen til 2020. Den igangvaerende pandemi med
Coronavirus (COVID-19) vil dog pavirke selskabets forventninger til 2020 negativt. Det er pa
offentliggarelsestidspunktet ikke muligt at vurdere omfanget af den pavirkning som COVID-19 far pa
M&A-markedet for 2020 og dermed ogsa selskabets resultat. Selskabet forventer stadig et positivt
driftsresultat i 2020.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Bortset fra COVID-19, hvilket er omtalt ovenfor, er der ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet
gvrige begivenheder af vaesentlig betydning for selskabets finansielle stilling.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

NETTOOMSAETNING.......cooviiiiiiiiiiiii

ProduktionsomKoStNiNger.....cvvvutiiiieiriiieiniieeeineeeenneenas
Andre eksterne omKkostNiNger.......cvvviiiiiiiiiiiiiiiiiieinnenn.

BRUTTORESULTAT ...

PersonaleomKkoStNiNger . ..c.uiieiiiiiiiiiiiiii i eiieeeiaeenas
Af- 08 NedskrivNinger......coviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiirenieenaeenes

DRIFTSRESULTAT .....uitiiiiiiiiiiiinereeneeneeneeneeneeneeeenes
Finansielle omKostNiNger......cccvveiiiiiiiniieiriieieineerenneenes

ARETS RESULTAT...couuiiiiiiiieiiieeiie et eeiie et enieenanees

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Resterende resultatfordeling for regnskabsaret.................
Forlods udbetalt resultatfordeling........cccovvviiiiiiiiiinennnns

Note

2019
kr.

83.255.690

-1.922.032
-10.021.365

71.312.293

-25.719.676
-62.483

45.530.134

-58.887

45.471.247

24.946.063
20.525.184

45.471.247

2018
kr.

111.803.338

-3.592.405
-10.429.448

97.781.485

-29.265.454
-70.254

68.445.777

-95.118

68.350.659

45.290.159
23.060.500

68.350.659
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER Note

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar.........ccoovvvviiiniinnnn...
Indretning af lejede lokaler.......covviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee,
Materielle anlaagsaktiver..........ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiianeenns 2

Kapitalandele i associerede virksomheder..........cccccevvvnennnn...
LejedepositUm. . .o eiiiiiii i i e e e e
Finansielle anlaagsaktiver........c..ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinennn.. 3
ANLZEGSAKTIVER.....ciitiitiitiiiieieeeeeeeeenneeneaneaneeness
Tilgodehavender fra salg .....coeveeiriiriiiiieiiiiiiieiieninneenennnes
Igangvaerende arbejder for fremmed regning........................
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder..........c.............
Andre tilgodehavender........coviiiiiiiiiiiiiiiiiiii
Periodeafgraansningsposter.....ooveiveieiiiieiriieiiinerennnenennees
Tilgodehavender........ccoouiiiiiiiiiiiiiiii i,
[ | 47 e L= S PP
OMSZETNINGSAKTIVER. ....c.titiitiitiiiiieieeieeieeieeieeneenaeneanes

AKTIVER. ...

PASSIVER

ANsSvarlig Kapital....eeeeeeeereeiriieeiriieieinereiieereneeeenneeeennees
Foreslaet resultatfordeling for regnskabsaret...........ccceevvuenens

EGENKAPITAL ... 4

ANden gaeld...oiiiiiii e
Langfristede geeldsforpligtelser.........c..ccooviiiiiiiiiiininn... 5

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser........cccceevvevninennn..
ANden gaeld. oo e
Kortfristede gaeldsforpligtelser.........c.ccoovviiiiiiiiiiiiinnnn...
G/ZELDSFORPLIGTELSER.....ccceiiiiiiiiiiinienienneeneeneeneeneenes

PASSIVER. ..o

Eventualposter mv. 6

2019
kr.

107.959
56.588
164.547
1.054.652
1.035.289
2.089.941
2.254.488
7.847.681
27.748.601
0

506.239
59.508
36.162.029
5.469.726
41.631.755

43.886.243

5.000.000
24.946.063

29.946.063

819.623
819.623

468.691
12.651.866
13.120.557
13.940.180

43.886.243

2018
kr.

77.366
67.722
145.088
1.054.652
1.176.561
2.231.213
2.376.301
1.937.500
30.692.500
14.800
60.057
36.309
32.741.166
37.095.779
69.836.945

72.213.246

5.000.000
45.290.159

50.290.159

0
0

2.002.331
19.920.756
21.923.087
21.923.087

72.213.246
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NOTER
2019
kr.
Personaleomkostninger
Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:
23 (2018: 19)
W o T o 1= T 1= P P 20.739.628
Andre omkostninger til social sikring........cc.ccooiiiiiiiiiiiiin... 3.881.292
Andre personaleomKostNiNger......cevvviiiieiiiiieiieiieeeenneeeennnes 1.098.756
25.719.676

Materielle anlaegsaktiver
Andre anlaeg,
driftsmateriel og

inventar
Kostpris 1. januar 2019.....ceiieiiiiiiriieiriieeeeneerenneeeenneenen 3.084.510
B C= =L - B P PP 81.941
Kostpris 31. december 2019........c.ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennenn, 3.166.451
Af- og nedskrivninger 1. januar 2019......ccccvviiiiiiiiiiininennnennn. 3.007.144
Arets afsKrVNINGEr .....veiiieiii e, 51.348
Af- og nedskrivninger 31. december 2019............c..ccueeell. 3.058.492
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2019...................... 107.959

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i

associerede
virksomheder
Kostpris 1. januar 2010......cvieiiiieiiiieiniieeneneerenneeranneennn 1.054.652
F o T | o« R PP PP PP 0
Kostpris 31. december 2019........c.cceiviiiiiiiiiiiiiiiiiiennnn, 1.054.652
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2019...................... 1.054.652
Egenkapital
Foreslaet
resultat-
Ansvarlig - fordeling for
kapital regnskabsaret
Egenkapital 1. januar 2019......ceviiiiiiiiiiiiiiiniinenennn, 5.000.000 45.290.159
Udbetalt resultatfordeling vedr. tidligere ar................. -45.290.159
Forslag til resultatdisponering........cceevveeveiininennnennnnn. 45.471.247
Forlods udbetalt resultatfordeling..........ccccoeeviinienan.e. -20.525.184

Egenkapital 31. december 2019..........ccccevvivinennen.. 5.000.000 24.946.063

2018
kr.

23.355.020
5.005.670
904.764

29.265.454

Indretning af
lejede lokaler

2.948.745
0
2.948.745

2.881.022
11.135
2.892.157

56.588

Lejedepositum

1.172.820
-137.531
1.035.289

1.035.289

| alt

50.290.159
-45.290.159
45.471.247
-20.525.184

29.946.063

10

Note
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NOTER
Note
Langfristede gaeldsforpligtelser 5
31/12 2019 Afdrag Restgeld 31/12 2018 Kortfristet
geldi alt naste ar efter 5 ar geldi alt del primo
Andengeeld......cooiiiiiiiiiia 819.623 0 0 0 0
819.623 0 0 0 0
Eventualposter mv. 6

Selskabet har indgaet huslejeforpligtelser, der pa balancetidspunktet udger 11.182 tkr. i
uopsigelighedsperioden, som lgber mellem 12 og 81 maneder.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Clearwater International K/S for 2019 er aflagt i overensstemmelse med den danske
arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regn-
skabsklasse C.

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsaetning

Nettoomsaetningen bestar af honorarer for konsulentydelser samt honorarer ved M&A transaktioner.
Honorarer indtaegtsferes nar der er sket endelig levering og ved M&A transaktioner, nar den
succesfremkaldende begivenhed er indtradt.

Den succesfremkaldende begivenhed vurderes at vaere opfyldt nar den indtaegtsskabende ydelse er
leveret, indtagten kan males palideligt og det pa indregningstidspunktet er meget sandsynligt, at
gkonomiske fordele forbundet med transaktionen vil tilga virksomheden.

Selskabet har i forbindelse med honorarafregninger kun medtaget succesfee, der kan opgares og males
palideligt. Det betyder, at variable andele af succesfee farst indtaegtsfares nar succesfremkaldende
begivenhed indtraffer og honorar kan opgares endeligt.

Produktionsomkostninger
Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opna arets nettoomsaetning.
Herunder indgar direkte og indirekte omkostninger til licenser, eksterne konsulenter mv.

Eksterne omkostninger
Eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration, lokaler, tab pa
debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring myv. til selskabets medarbejdere. | personaleomkostninger er fratrukket mod-
tagne godtgarelser fra offentlige myndigheder.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
| selskabets resultatopgerelse indregnes modtaget udbytte.

Finansielle indtaegter og omkostninger
Finansielle indtagter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger. Finansielle
indtaegter og omkostninger indregnes med de belagb, der vedrarer regnskabsaret.

Skat

Da selskabet er skattemaessigt transparent, indgar det skattemaessige resultat af selskabet i
selskabsdeltagernes samlede indkomst- og formueforhold vedrgrende regnskabsaret. Arets
indkomstskatter indregnes ikke i resultatopgerelsen.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

BALANCEN

Materielle anlaegsaktiver

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af den skennede restvaerdi efter afsluttet brugstid.

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

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider
og restvaerdi:

Brugstid Restvaerdi
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar.........ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinen., 3-5ar 0%
Indretning af lejede loKaler....ooviirieiiiii i eii e eie e eneeeaes 5-10 ar 0%

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab
indregnes i resultatopggrelsen under andre driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i associerede virksomheder males til kostpris. | tilfaelde, hvor kostprisen overstiger
genindvindingsvaerdien, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Veerdiforringelse af anlagsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af materielle anlaegsaktiver samt finansielle anlaegsaktiver, der ikke ma-
les til dagsvaerdi, vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved
afskrivning.

Foreligger der indikationer pa veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hajeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvaerdien opgares
som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestramme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen
og forventede nettopengestremme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsvaerdien af det udferte arbejde.
Salgsvaerdien males pa baggrund af faerdigggrelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede
indtaegter pa det enkelte igangvaerende arbejde. Der medtages kun igangvaerende arbejder pa
succeshonorarer, hvis den primaere succesfremkaldende begivenhed er indtradt pa statusdagen.

Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller galdsforpligtelser,
afhaengig af nettovaerdien af salgssummen med fradrag af acontofaktureringer og -betalinger.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnaelse af kontrakter indregnes i resultatopgarelsen i
takt med, at de afholdes.
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Periodeafgraensningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger vedrerende efter-
falgende regnskabsar.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver
og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen bortset fra poster, der fgres direkte pa
egenkapitalen.

Geaeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.



