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Ledelsespadtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &arsrapporten for regnskabsaret
01.01.2017 - 31.12.2017 for Himmerlands Grovvarer A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter og pengestrgmme for

regnskabsdret 01.01.2017 - 31.12.2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Aars, den 12.03.2018

Direktion

Torben Emil Frederiksen
Direktgr

Bestyrelse

Knud Ring Kristiansen Sgren Dige Have Torben Emil Frederiksen

Formand
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Himmerlands Grovvarer A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Himmerlands Grovvarer A/S for regnskabsaret 01.01.2017 - 31.12.2017,
der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at rsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret
01.01.2017 - 31.12.2017 i overensstemmelse 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 arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet
i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser 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 drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse
med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
ngdvendig for at udarbejde et 8rsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvi-
gelser 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 &rsregnskabet
pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere
selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinforma-
tion, 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 geeldende i Dan-
mark, altid vil afdaekke veesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opstd som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa grundlag af
drsregnskabet.

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:
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen
for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, be-
vidste 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 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 drsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne til
at fortszette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisions-
pategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i 8rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke
er tilstreekkelige, 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 selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af 8rsregnskabet, herunder noteop-
lysningerne, samt om arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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

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.

I tilknytning til vores revision af drsregnskabet 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 p& anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.
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Baseret pd det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aars, den 12.03.2018

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Thomas Skovsgaard Claus Bjgrnlund
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne34333 MNE-nr. mne33216
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2017 2016 2015 2014 2013
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal
Hovedtal
Nettoomsaetning 570.127 545.883 596.206 653.186 728.404
Bruttoresultat 41.706 43.476 40.503 37.135 35.340
Driftsresultat 8.815 12.433 10.253 8.567 7.207
Resultat af finansielle
(977) (1.546) (1.098) (1.587) (1.980)
poster
Arets resultat 6.101 8.507 7.004 5.333 4.828
Samlede aktiver 203.607 201.664 205.569 195.042 199.444
Investeringer i materielle
10.191 4.982 8.988 6.237 7.853
anlaegsaktiver
Egenkapital 66.019 67.189 62.230 59.304 55.951
Nettorentebaerende geeld 87.536 88.966 96.627 92.345 99.913
Pengestrgmme fra
14.845 8.777 8.107 14.992 862
driftsaktivitet
Pengestrgmme fra
. . o (9.654) 1.186 (8.103) (5.170) 7.514
investeringsaktivitet
Pengestrgmme fra
(5.997) (5.204) (1.339) (3.768) (929)
finansieringsaktivitet
Gennemsnitligt antal
48 47 47 48 45
medarbejdere (stk.)
Nggletal
Bruttomargin (%) 7,3 8,0 6,8 5,7 4,9
Nettomargin (%) 1,1 1,6 1,2 0,8 0,7
Finansiel gearing 1,3 1,3 1,6 1,6 1,8
Egenkapitalens forrentning
(%) 9,2 13,1 11,5 9,3 8,6
Soliditetsgrad (%) 32,4 33,3 30,3 30,4 28,1
Nettoomsaetning pr.
medarbejder 11.877,6 11.614,5 12.685,2 13.608,0 16.186,8

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

Bruttomargin (%)
Nettomargin (%)
Finansiel gearing
Egenkapitalens forrentning (%)

Soliditetsgrad (%)

Beregningsformel

Bruttoresultat x 100

Nettoomsaetning

Arets resultat x 100
Nettoomsaetning

Nettorentebaerende geeld

Egenkapital

Arets resultat x 100
Gns. egenkapital

Egenkapital x 100
Samlede aktiver

Nettoomsaetning

Nggletal udtrykker

Virksomhedens driftsmaessige gearing.

Virksomhedens driftsmaessige rentabilitet.

Virksomhedens finansielle gearing.

Virksomhedens forrentning af den kapital,

som ejerne har investeret i virksomheden.

Virksomhedens finansielle styrke.

Nettoomsaetning pr. medarbejder Virksomhedens produktivitet

Gns. antal fuldtidsmedarbejdere

Nettorentebzerende gzeld er defineret som rentebzerende forpligtelser, herunder skyldig selskabsskat, fra-
trukket rentebaerende aktiver, herunder likvide beholdninger og tilgodehavende selskabsskat.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets aktivitet bestdr i handel med grovvarer, detailhandel samt produktion af foder.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat blev et overskud p% 6.101 t.kr., hvilket anses som vearende tilfredsstillende.
Sidste &r blev der udmeldt en forventning om et resultat for skat pd 8,0 mio. kr., og der er realiseret et

overskud p§ 7,8 mio. kr. fgr skat, hvilket er i niveau med budget.

Vi har i 2017 oplevet en markant forbedring af indtjeningen i den animalske produktion. Ogsd i 2017 har
vi set nedlukning af store produktionsejendomme. Vi har i 2017 oplevet en fornyet optimisme i den ani-
malske produktion, hvilket har udmgntet sig i en stigning i salget af foder pa 7 %. Planteavlerne har veeret
voldsomt udfordret grundet den vanskelige hgst samt lave priser pa afgrgder. Vi vurderer grovvaremarke-
det i DK til at have en tilbagegang pa 2-3 % i 2017, og kan derfor konstatere, at vi har taget markedsandele.
Vores produktion/salg af kvaeg- & svinefoder er steget med ca. 10.000 ts. i 2017. Vi har formaet at komme
gennem &ret, uden store tab pa debitorer, via en stram styring samt god dialog med den finansielle sektor.
Vi har haft markant hgjere behandlingsindtaegter pa afgreder, men ogsa markant hgjere udgifter til hdnd-

tering af disse. Shea produktionen har kgrt stabilt i 2017, med en produktion p& ca. 16.500 ts.

Forventet udvikling
Forventningerne til 2018 er en indtjening fgr skat i niveauet 6,7 mio. kr. fgr skat. Resultatet vil i meget hgj

grad veere afhaengig af vores kunders indtjeningsmuligheder og dermed betalings evner. Der forventes en
lidt hgjere produktion af sdvel Shea pellets som almindeligt pelleteret foder. Dog forventer vi en markant
nedgang i afgrgder til hgst 2018, idet der er tilsdet ca. 25 % mindre vintersaed end normalt i vort markeds-

omrade.

Saerlige risici

Forretningsmaessige risici

Virksomheden er fortsat dybt afhaengig af vores kunders indtjeningsevne. Vi oplevede den bedste indtjening
i den animalske produktion igennem mange ar. Dog er denne meget afhaengig af landbrugets generelle
markeds- og ramme vilkar. Vi lever i en foranderlig verden hvor politiske tiltag sdvel internationalt som
nationalt kan aendre forudsaetningerne fra dag til dag. Dette sammenholdt med staerke forbrugerorganisati-

oner, der ogsa vil saette dagsordenen for den fremtidige landbrugsproduktion, ggr indtjeningen usikker.

2017 har veeret kendetegnet ved en meget kraftig forbedring af indtjeningen for primaerlandbruget. Meaelke-
producenterne har oplevet afregningspriser der giver grobund for optimisme, og ogsa sikrer indtjening pa et
niveau der muligggr afvikling af geeld og nye investeringer. Svineproduktionen har haft den bedste indtjening
siden 2001, hvor det er svineproducenterne med sger og smagrise, som ligger i front. Slagtesvineprodukti-
onen har haft et fornuftigt ar. Planteavlerne er fortsat udfordret efter den vanskeligste hgst siden 1991.

Udbytterne var tilfredsstillende, men kraevede store behandlingsomkostninger, ligesom lavt liggende arealer
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nogle steder ikke blev hgstet. Da den problematiske hgst desveerre var et nordeuropaisk problem, har pri-
serne pa verdensmarkedet ikke kompenseret herfor. Dette sammenholdt med en lav USD har holdt priserne

nede.

Gennem 2017 oplevede vi en nedgang i nedlukning af landbrug. Vi forventer dog fortsat en strukturudvikling
mod faerre og stgrre landbrug, og vil ogsa se at nogle stoppes ud af erhvervet i 2018. Dette forhold stiller
stgrre krav til os som professionel samarbejds- og sparringspartner. Vi fornemmer en vis opblgdning pa de
stramme kreditvilkdr fra de finansielle kreditorer til landbruget, om end udviklingen gar langsom. Der er
behov for stgrre renoverings- og investeringsopgaver som der ogsd er politisk fokus pa at kunne realisere,

specielt med henvisning til at landbruget trods alt er DK's stgrste eksporterhverv.

Ravarerisici
Selskabet har en fast strategi for afdaekning af risici vedrgrende rdvarer, da selskabet er eksponeret for

udsving i rdvarepriser som fglge af vaesentlige rdvarepositioner i form af varelager, kebs- og salgskontrakter.

Der sker Igbende overvagning af eksponeringen og i det omfang det ikke er muligt at afdaekke behov med
kgb af varer (korn), s& afdeekkes risici ved kgb af hvedefutures i henhold til selskabets fastlagte politik pad
omrédet.

Pr. 31/12-2017 var der et uafdaekket kgb totalt (alle varegrupper) svarende til 1> dags produktion.

Valutarisici
Langt den stgrste del af sdvel omsaetning som indkgb foregdr i DKK. Resten er i EUR. Derfor anses virksom-

hedens valutarisici som veerende yderst minimale.

Renterisici

Netto rentebzerende gzeld andrager pr. 31.12.2017 t.kr. 87.536. Finansieringsstrukturen er sdledes sam-
mensat, at et renteudsving pd +/-1% vil betyde, at renteudgifterne stiger, henholdsvis falder, med ca. 875
t.kr.

Kreditrisici
Virksomheden er sarbar over for primaerlandbrugets markedsvilkar, hvorfor der kgres en konsekvent linje

over for debitorer, der ikke overholder betalingsbetingelserne.
Debitorer yder i visse tilfaelde sikkerhed for de stillede normale kreditfaciliteter.
Likviditet

Det er virksomhedens politik, via laengerevarende aftaler med finansieringsinstitutter, til stadighed at have
et tilstraekkeligt likviditetsberedskab, der sikrer fuld handlefrihed.
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Videnressourcer

Kunder

Det er virksomhedens mal at vaere en kompetent og serigs samarbejds- sparringspartner for vore kunder.
Nggleord som troveerdighed, leveringssikkerhed samt kvalitetsvarer er helt afggrende i enhver samhandel.
Vi forsgger til stadighed at knytte kunderne teettere og teettere til os via nesere relationer samt gensidig

sparring.

Teknologi

Da vi er en handels- og produktionsvirksomhed, er de teknologiske fokusomrader: Optimering af produkti-
onsfaciliteter pa fabrik Aarhus. Vi har besluttet at investere i ny fabriksstyring pa fabrikken i Aarhus, hvilket
i 2018 betyder en investering i niveauet DKK 5,0 mio. Endvidere fokuseres pa IT, telefoni, en opdateret

bilpark, samt top moderne laessegrej i form af gummiged og trucks, der modsvarer de krav der stilles hertil.

Processer

Der er til stadighed stor fokus pa leveringssikkerheden. Det er fra dag til dag leverancer, som stiller store
krav til vor produktions- og logistikafdeling. Vi benytter sdvel interne som eksterne transportgrer, der
sikrer, at vi til stadighed kan overholde de stramme leveringsterminer. Via kontinuerlige processer, samt
fortsat fokus pa registrering af reklamationer, straebes der til stadighed p3 at minimere fejlleverancer mest
muligt. Vi har i 2017 faet implementeret ISO 22000 kvalitetsstyringssystem, hvilket sammenholdt med
vores gvrige certificeringer ggr, at vi fgler os godt rustede til de fremtidige krav vedr. fadevaresikkerhed.
Vi er godkendt til at kunne producere NON GMO kvaegfoder pa fabrikken i Aarhus. Logistikfunktionen pa
bulk og varetur sgges sammenlagt i 2018.

Medarbejdere

En af virksomhedens absolut vigtigste ressourcer er medarbejderne. For til stadighed at kunne tiltraekke og
fastholde ngglemedarbejdere, tilbydes disse tantiemeordninger, samt arbejdsvilkar, der sikrer en hgj friheds-
grad under devisen “frihed under ansvar”. Antallet af medarbejdere forventes at vokse med netto 1-2 med-
arbejdere. En ekstra chauffgr (vi har f3et en lastbil mere, grundet gget salg) og en ny szelger til vores afdeling
i Skalmstrup. Fra vores detail-lokationer betjener kompetente medarbejdere vore kunder. Der tilstraebes en

decentral beslutningskompetence, saledes at kunderne straks kan fa svar pa de stillede spgrgsmal.

Miljomaessige forhold

Der er Igbende fokus pa arbejdsmiljget via kvartalsvise mgder i sikkerhedsudvalget, ligesom der en gang
pr. ar afholdes “mus” (medarbejderudviklingssamtaler) med alle funktionzerer. Der er udarbejdet APV pd
virksomheden. Endvidere holdes der et personalemgde pr. ar, hvor alle medarbejdere forventes at deltage.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Virksomheden har ikke afholdt udgifter til forsknings- og udviklingsaktiviteter. Disse afholdes af vore leve-
randgrer, idet vi ikke selv har aktiviteter pa disse omrader.
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Redeggrelse for samfundsansvar
Der er ikke for nuveerende udarbejdet politikker for Himmerlands Grovvarers samfundsansvar, herunder

menneskerettigheder samt miljg og klimapavirkning.

Redeggrelse for det underreprasenterede kgn
Himmerlands Grovvarer A/S er i dag primaert ledet af maend. Dette gaelder sdvel gverste ledelsesmaessige

niveau i form af bestyrelse og direktion, som i dag bestdr af 3 mand og 0 kvinder, samt mellemlederni-
veauer, sasom afdelingsdirektgr - afdelingsledere mv., hvor antallet af kvinder ogsa er 0.
Der har ikke veeret valg til bestyrelse eller udskiftninger i de gvrige ledelsesniveauer i 2017, hvorfor der

ikke er sket opfyldelse af maltal i 2017.

Det er vores malsaetning, inden for en 3 &rig periode, altsa senest i 2020, at gge andelen af kvinder i
gverste ledelsesniveau til 25%, svarende til 1 kvinde. Branchen og vores virksomhed beskaeftiger traditio-
nelt maend, hvorfor vi ikke forventer at kunne gge andelen til mere end 25% inden for en 3 arig periode.

Opnaelse af malet vil endvidere kraeve, at vi kan finde en kvinde med de rette kvalifikationer hertil.

P& de gvrige niveauer sikrer vores personalepolitik, at alle har lige vilkdr, uanset ken. Vi udvaelger og be-
dgmmer medarbejdere pa baggrund af kvalifikationer og resultater. Vi har en ambition om at gge andelen
af kvinder pa disse niveauer, men det vil fortsat ske pd baggrund af en vurdering af kvalifikationer og resul-

tater.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.



Himmerlands Grovvarer A/S

12

Resultatopggrelse for 2017

Nettoomsaetning

Andre driftsindtaegter
Vareforbrug

Andre eksterne omkostninger
Bruttoresultat

Personaleomkostninger
Af- og nedskrivninger
Andre driftsomkostninger
Driftsresultat

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

2017 2016
Note kr. kr.
1 570.126.501 545.883.432
0 4.857.044
(491.255.911) (470.561.948)
2 (37.164.772) (36.702.333)
41.705.818 43.476.195
3 (26.806.932) (24.729.038)
(6.058.680) (6.313.877)
(25.500) 0
8.814.706 12.433.280
797.961 508.763
(1.775.456) (2.054.353)
7.837.211 10.887.690
5 (1.736.602) (2.380.547)
6 6.100.609 8.507.143
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2017 2016

Note kr. kr.

Erhvervede immaterielle anlaegsaktiver 132.013 161.031
Erhvervede licenser 0 0
Goodwill 1.187.500 1.437.500
Immaterielle anlaegsaktiver 7 1.319.513 1.598.531
Grunde og bygninger 49.141.241 49.698.802
Produktionsanlaeg og maskiner 32.974.834 31.184.325
Andre anlag, driftsmateriel og inventar 831.402 944.014
Materielle anlaegsaktiver under udfgrelse 2.314.222 0
Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver 413.877 0
Materielle anlaegsaktiver 8 85.675.576 81.827.141
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 324.295 324.295
Andre tilgodehavender 1.050.000 1.650.000
Finansielle anlaegsaktiver 9 1.374.295 1.974.295
Anlagsaktiver 88.369.384 85.399.967
Fremstillede varer og handelsvarer 73.810.963 76.539.425
Varebeholdninger 73.810.963 76.539.425
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 33.627.915 31.622.542
Andre tilgodehavender 7.159.301 7.976.028
Tilgodehavende selskabsskat 364.348 0
Periodeafgransningsposter 10 251.771 98.041
Tilgodehavender 41.403.335 39.696.611
Likvide beholdninger 23.427 27.553
Omsatningsaktiver 115.237.725 116.263.589

Aktiver 203.607.109 201.663.556
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2017 2016

Note kr. kr.
Virksomhedskapital 11 5.000.000 5.000.000
Overfgrt overskud eller underskud 56.418.710 55.789.042
Forslag til udbytte for regnskabsaret 4.600.000 6.400.000
Egenkapital 66.018.710 67.189.042
Udskudt skat 12 7.920.100 7.598.800
Hensatte forpligtelser 7.920.100 7.598.800
Geeld til realkreditinstitutter 8.201.484 8.929.959
Bankgeeld 19.746.880 19.746.880
Finansielle leasingforpligtelser 8.934.691 8.159.358
Langfristede gaeldsforpligtelser 13 36.883.055 36.836.197
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 13 2.464.852 2.108.599
Bankgeeld 38.127.346 37.325.746
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 34.724.997 32.256.135
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 12.148.170 13.564.696
Skyldig selskabsskat 0 1.457.946
Anden geeld 5.319.879 3.326.395
Kortfristede gaeldsforpligtelser 92.785.244 90.039.517
Gaeldsforpligtelser 129.668.299 126.875.714
Passiver 203.607.109 201.663.556
Finansielle instrumenter 15
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 16
Eventualforpligtelser 17
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 18
Neertstdende parter med bestemmende indflydelse 19
Transaktioner med nzertstdende parter 20
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Egenkapitalopggrelse for 2017

Egenkapital primo
Udbetalt ordinaert udbytte
Veerdireguleringer

Skat af
egenkapitalbeveegelser
Arets resultat
Egenkapital ultimo

Overfgrt Forslag til
overskud udbytte for
Virksom- eller regnskabs-
hedskapital underskud aret Ialt
kr. kr. kr. kr.
5.000.000 55.789.042 6.400.000 67.189.042
0 0 (6.400.000) (6.400.000)
0 (1.116.591) 0 (1.116.591)
0 245.650 0 245.650
0 1.500.609 4.600.000 6.100.609
5.000.000 56.418.710 4.600.000 66.018.710
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Pengestromsopggrelse for 2017
2017 2016
Note kr. kr.
Driftsresultat 8.814.706 12.433.279
Af- og nedskrivninger 6.058.680 6.313.877
fEndringer i arbejdskapital 14 3.915.315 (2.069.322)
Andre driftsindtaegter (gevinst ved salg af driftsmidler) 0 (4.857.044)
Andre driftsudgifter (tab ved salg af driftsmidler) 25.500 0
Pengestrgmme vedrgrende primaer drift 18.814.201 11.820.790
Modtagne finansielle indtaegter 797.961 508.764
Betalte finansielle omkostninger (1.775.456) (2.054.353)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (2.991.946) (1.497.818)
Pengestromme vedrgrende drift 14.844.760 8.777.383
Kgb mv. af immaterielle anlaegsaktiver 0 (168.910)
Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver (10.191.097) (4.982.110)
Salg af materielle anlaagsaktiver 537.500 6.336.940
Pengestreamme vedrgrende investeringer (9.653.597) 1.185.920
Afdrag pa 1&n mv. (728.475) (728.476)
Indgdelse af leasingforpligtelser 2.785.237 1.260.739
Afdrag pa leasingforpligtelser (1.653.651) (2.236.428)
Udbetalt udbytte (6.400.000) (3.500.000)
Pengestreamme vedrgrende finansiering (5.996.889) (5.204.165)
FEndring i likvider (805.726) 4.759.138

Likvider primo
Likvider ultimo

Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger

Kortfristet geeld til banker
Likvider ultimo

(37.298.193)

(42.057.331)

(38.103.919)

(37.298.193)

23.427
(38.127.346)

27.553
(37.325.746)

(38.103.919)

(37.298.193)
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Noter
2017 2016
kr. kr.
1. Nettoomsaetning
Salg af varer 559.391.089 537.820.392
Anden omsazetning 10.735.412 8.063.040
570.126.501 545.883.432
Af konkurrencemaessige hensyn er nettoomsaetningens fordeling pa produkter og segmenter ikke vist.
2017 2016
kr. kr.
2. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 220.000 220.000
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 6.000 6.000
226.000 226.000
2017 2016
kr. kr.
3. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 22.248.254 20.736.441
Pensioner 3.362.448 3.111.692
Andre omkostninger til social sikring 413.696 405.314
Andre personaleomkostninger 782.534 475.591
26.806.932 24.729.038
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 48 47
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2017 2016
kr. kr.
Samlet for ledelseskategorier 2.189.133 2.137.782
2.189.133 2.137.782

Vederlag til bestyrelse og direktion oplyses samlet iht. reglerne i ARL §98B, stk. 3.
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2017 2016
kr. kr.
4. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pd immaterielle anlaegsaktiver 279.018 707.879
Afskrivninger pa materielle anlaegsaktiver 5.779.662 5.605.998
6.058.680 6.313.877
2017 2016
kr. kr.
5. Skat af drets resultat
Aktuel skat 1.415.302 2.193.747
Andring af udskudt skat 321.300 186.800
1.736.602 2.380.547
2017 2016
kr. kr.
6. Forslag til resultatdisponering
Ordinzert udbytte for regnskabsaret 4.600.000 6.400.000
Overfgrt resultat 1.500.609 2.107.143
6.100.609 8.507.143
Erhver-
vede
immaterielle
anlaegs- Erhvervede
aktiver licenser Goodwill
kr. kr. kr.
7. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 168.910 64.011 11.500.000
Kostpris ultimo 168.910 64.011 11.500.000
Af- og nedskrivninger primo (7.879) (64.011) (10.062.500)
Arets afskrivninger (29.018) 0 (250.000)
Af- og nedskrivninger ultimo (36.897) (64.011) (10.312.500)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 132.013 0 1.187.500
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Noter
Andre anlaeg, Materielle
Produk- drifts- anlaegs-
Grunde og tionsanlaeg materiel og aktiver under
bygninger og maskiner inventar udfgrelse
kr. kr. kr. kr.
8. Materielle
anlaegsaktiver
Kostpris primo 58.935.843 50.643.972 1.407.448 0
Tilgange 580.664 6.417.949 464.385 2.314.222
Afgange 0 (1.406.349) (393.000) 0
Kostpris ultimo 59.516.507 55.655.572 1.478.833 2.314.222
Af- og nedskrivninger primo (9.237.041) (19.459.647) (463.434) 0
Arets afskrivninger (1.138.225) (4.457.440) (183.997)
Tilbagefgrsel ved afgange 0 1.236.349 0
Af- og nedskrivninger
ultimo (10.375.266) (22.680.738) (647.431) 0
Regnskabsmaessig vaerdi
ultimo 49.141.241 32.974.834 831.402 2.314.222
Ikke-ejede aktiver 1.208.208 9.622.767 - -
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Forud-
betalinger
for
materielle
anlags-
aktiver
kr.
8. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 0
Tilgange 413.877
Afgange 0
Kostpris ultimo 413.877
Af- og nedskrivninger primo 0
Arets afskrivninger 0
Af- og nedskrivninger ultimo 0
Af- og nedskrivninger ultimo 0
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 413.877
Ikke-ejede aktiver -
Andre
vaerdi-
papirer og Andre
kapital- tilgode-
andele havender
kr. kr.
9. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 324.295 1.650.000
Afgange 0 (600.000)
Kostpris ultimo 324.295 1.050.000
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 324.295 1.050.000

10. Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter bestar af omkostninger vedrgrende kommende ar, som er betalt i ar.
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Palydende Nominel
vaerdi veerdi
Antal kr. kr.
11. Virksomhedskapital
Aktier 8 500000 4.000.000
Aktier 187500 750.000
Aktier 2 125000 250.000
14 5.000.000
2017 2016
kr. kr.
12. Udskudt skat
Immaterielle anlaegsaktiver 209.700 190.500
Materielle anlaegsaktiver 10.058.000 9.507.000
Geeldsforpligtelser (2.347.600) (2.098.700)
7.920.100 7.598.800
Bevagelser i dret
Primo 7.598.800
Indregnet i resultatopggrelsen 321.300
Ultimo 7.920.100
Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 maneder Restgaeld
2017 2016 2017 efter 5 ar
kr. kr. kr. kr.
13. Langfristede
gaeldsforpligtelser
Geeld til
realkreditinstitutter 728.475 728.475 8.201.484 6.768.799
Bankgeeld 0 0 19.746.880 0
Finansielle
leasingforpligtelser 1.736.377 1.380.124 8.934.691 1.073.953
2.464.852 2.108.599 36.883.055 7.842.752
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Noter

2017 2016
kr. kr.

14. AEndring i arbejdskapital
/ndring i varebeholdninger 2.728.462 4.024.435
Andring i tilgodehavender (742.376) (2.760.812)
Andring i leverandgrgaeld mv. 1.929.229 (3.332.945)
3.915.315 (2.069.322)

15. Finansielle instrumenter

Ravarefutures

Selskabet har indgdet rdvarefutures til sikring af fremtidig handel af 13.500 tons hvede og 204 ts. liter
dieselolie. Kontrakterne forfalder lgbende i perioden januar - december 2018. I forhold til terminspriserne
pd balancedagen har kontrakterne en negativ markedsvaerdi pd 1.589 t.kr. netto. Markedsveerdien er ind-
regnet pa egenkapitalen.

2017 2016
kr. kr.

16. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udlgb i alt 2.166.000 2.241.000

17. Eventualforpligtelser
Himmerlands Grovvarer A/S har indgaet saedvanlige kontrakter om levering af varer til selskabets kunder.

18. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i selskabets ejendomme i Skals, Rostrup og Aars. Panthaftelsen omfatter

tillige det i ejendommene hgrende driftsinventar og driftsmateriel.

Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte ejendomme udggr 25.674 t. kr.

Langfristet pengeinstitutgaeld er sikret ved pant i ejerpantebrev pd nom. 20.000 t.kr., i selskabets ejen-

domme i Aarhus.

Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte ejendomme udggr 23.468 t. kr.
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Noter

19. Nezertstdende parter med bestemmende indflydelse
Neertstdende parter med bestemmende indflydelse:

Navn Hjemsted Grundlag for indflydelse
Torben Emil Frederiksen Lagstar Direktions- og bestyrelsesmedlem
Knud Ring Kristiansen Skals Bestyrelsesformand

Sgren Dige Have Aars Bestyrelsesmedlem

20. Transaktioner med nzertstdende parter
I arsrapporten oplyses alene transaktioner med naertstdende parter, der ikke er gennemfgrt pa markedsvil-
kar. Der er ikke gennemfgrt sddanne transaktioner i regnskabsaret.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C
(stor).

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste 3r.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga virksomheden, og for-
pligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster.

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

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

/Endringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingel-
serne for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Nar de sikrede transaktioner
realiseres, indregnes de akkumulerede zndringer som en del af kostprisen for de pagaeldende regnskabspo-
ster.
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For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for at blive behandlet som sikringsin-
strumenter, indregnes andringer i dagsvaerdi Igbende i resultatopggrelsen som finansielle poster.

Resultatopggrelsen

Nettoomsaetning

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

Af hensyn til konkurrencemaessige forhold oplyses der ikke omkring fordeling af omsaetning pa de forskellige
markedssegmenter.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtaegter omfatter indtaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedakti-
vitet. I posten indgar gevinst ved salg af anlaegsaktiver i det omfang salgssum overstiger bogfgrt veerdi.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabsarets vareforbrug malt til kostpris, reguleret for saedvanlige lagernedskriv-
ninger.

Andre eksterne omkostninger

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

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

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

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger omfatter omkostninger af sekundzer karakter set i forhold til virksomhedens ho-
vedaktivitet. I posten indgar tab ved salg af anlaegsaktiver i det omfang salgssum er mindre end bogfgrt
veerdi.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestar af modtagne udbytter o.l. fra andre vaerdipapirer og kapitalandele, rente-
indtaegter, nettokursgevinster vedrgrende veaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortise-
ring af finansielle aktiver samt godtggrelser under a conto skatteordningen mv.
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Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, nettokurstab vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under a conto skatteord-
ningen mv.

Skat

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

Balancen

Goodwill

Goodwill afskrives linesert over den vurderede brugstid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Goodwill afskrives linezert over en vurderet brugstid pd 10 &r, da
der er tale om strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtjenings-
profil.

Goodwill nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Immaterielle rettigheder mv.
Immaterielle rettigheder mv. omfatter erhvervede immaterielle rettigheder.

Erhvervede immaterielle rettigheder males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Rettighe-
derne afskrives linezert over den forventede brugstid. Afskrivningsperioden udgegr 3 ar, dog maksimalt rest-
Igbetiden for de pdgaeldende rettigheder.

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

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanleeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pd grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til klar-
ggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For finansielt leasede aktiver
udggr kostprisen den laveste vaerdi af dagsveerdien af aktivet og nutidsveerdien af de fremtidige leasingydel-
ser.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineaere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:



Himmerlands Grovvarer A/S 27

Anvendt regnskabspraksis

Bygninger 20-40 &r
Tekniske anlaeg og maskiner 5-20 ar
Andre anlzaeg, driftsmateriel og inventar 3-7 &r
Leasede aktiver 5-7 ar

Selskabets ejendomme i Aarhus er indregnet med en scrapvaerdi pa 20 mio. kr. ud af en kostpris pd 23 mio.
kr.

Forventede brugstider og restvaerdier vurderes arligt.

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

Fortjeneste og tab ved afhaendelse af materielle anlaegsaktiver opggres som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopggrelsen under andre driftsindtaegter, i det omfang salgsprisen overstiger den op-
rindelige kostpris.

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

Andre veaerdipapirer og kapitalandele
Andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnet under finansielle anlaegsaktiver males til kostpris eller dags-
veerdi hvor denne er lavere.

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

Kostprisen for handelsvarer, rdvarer og hjeelpematerialer omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg af hjemta-
gelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til
rdvarer, hjeelpematerialer 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 kostprisen.

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

Tilgodehavende og skyldig Selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af arets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt aconto skat.
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Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfgl-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udbytte
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa det tidspunkt, hvor det er vedtaget p& generalforsamlingen.
Det foresldede udbytte for regnskabsaret vises som en szerskilt post i egenkapitalen.

Udskudt skat

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

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

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgeeld males pa tidspunktet for |&noptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved l&noptagelsen og
den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over ldneperioden som en finan-
siel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Finansielle leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som geeldsforpligtelser og
males pa tidspunktet for indgdelse af kontrakten til nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter fgrste
indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsvaerdien og den no-
minelle veerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopggrelsen over kontrakternes Igbetid som en finansiel
omkostning.

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

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

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i driftskapital og betalt selskabsskat.
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Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlzegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle
og materielle anlaegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter sendringer i stgrrelse eller sammensatning af
virksomhedskapitalen og de omkostninger, der er forbundet hermed, samt optagelse af 1dn, indgdelse af

finansielle leasingaftaler, afdrag pa rentebzerende gzeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgaeld.



