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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. maj 2017 - 30. april
2018 for HSF Holding ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af selskabets og koncer-
nens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. april 2018 samt af resultatet af selskabets og koncernens
aktiviteter og koncernens pengestremme for 2017/18.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skive, den 4. juli 2018

Direktion

Henrik Sggaard Feld
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Den uafhangige revisors revisionspategning
Til kapitalejeren i HSF Holding ApS

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. april 2018 samt af resultatet af koncernens og sel-
skabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. maj 2017 - 30. april 2018 i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for HSF Holding ApS for regnskabsaret 1. maj 2017 -
30. april 2018, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestremsopggrelse for koncernen ("regnska-
bet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i re-
visionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uathengige 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 forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om regnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af regnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den forbin-
delse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med regnskabet eller vores viden opnéet
ved revisionen eller pd anden méade synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

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

Ledelsens ansvar for regnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser for nadvendig for at udarbejde et regnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset
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Den uafhangige revisors revisionspategning

om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til at
fortseette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt
at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gare
dette.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opné hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspédtegning med en konklusion.
Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende i
Danmark, altid vil afdeekke veesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformationer kan opsta som
folge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de
enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne treffer pa grundlag af
regnskabet.

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:

o Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinfor-
mation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste ude-
ladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol.

e Opniér vi forstéelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om
effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmassige skon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

e Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne
til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en veesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspa-
tegning gere opmarksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er til-
streekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er op-
néet frem til datoen for vores revisionspéategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog med-
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Den uafhangige revisors revisionspategning

fore, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

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

e Opndr vi tilstraekkeligt 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, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revi-
sionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmeessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler
iintern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Skive, den 4. juli 2018
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Jesper K. Viborg Martin Furbo
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne35413 mne32204

-
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Direktion

Revision

Advokat

Pengeinstitut
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Hoved- og noggletal

Set over en 5-arig periode kan koncernens udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

Koncern
2017/18 2016/17 2015/16 2014/15 2013/14
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK

Hovedtal
Resultat
Bruttofortjeneste 17.666 12.399 12.284 24.807 20.569
Resultat af ordinaer primeer drift 4.073 -1.559 -2.831 10.522 7.345
Resultat fer finansielle poster 4.073 -1.559 -2.831 10.522 7.345
Resultat af finansielle poster -700 -710 -326 -400 -654
Arets resultat 2.630 -1.764 -2.451 7.747 5.226
Balance
Balancesum 47.394 53.372 51.979 51.795 44.751
Egenkapital 17.310 14.711 16.525 19.066 11.814
Pengestremme
Pengestrgamme fra:
- driftsaktivitet 8.937 1.847 -4.726 10.401 2.410
- investeringsaktivitet -288 -3.973 -18.391 -1.047 -1.183

heraf investering i materielle anlesegsaktiver -288 -3.973 -18.348 -1.054 -1.205
- finansieringsaktivitet -1.364 -1.347 -1.337 -1.027 6.447
Arets forskydning i likvider 7.285 -3.473 -24.454 8.327 7.674
Antal medarbejdere 48 57 61 58 52
Nogletal i %
Afkastningsgrad 8,6% -2,9% -5,4% 20,3% 16,4%
Soliditetsgrad 36,5% 27,6% 31,8% 36,8% 26,4%
Forrentning af egenkapital 16,4% -11,3% -13,8% 50,2% 56,5%

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og
vejledning. Der henvises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Vaesentligste aktiviteter

Koncernen forsyner det professionelle, nordiske kontormgbelmarked med arbejdsborde, opbevaring,
konferenceborde, kantinemgbler og receptioner.

Udvikling i dret

Koncernens resultatopgerelse for 2017/18 udviser et overskud pa TDKK 2.630, og koncernens balance pr.
30. april 2018 udviser en egenkapital pa TDKK 17.310.

Koncernen anser arets resultat for tilfredsstillende.

2017/18 blev et godt &r for koncernen. Koncernens driftsselskab har fiet styr pa produktionen, og
koncernens nggletal har alle udviklet sig i positiv retning. Lenprocenten i driftsselskabet er faldet med 3
procentpoint, kassationsprocenten er faldet med en tredjedel, mens reklamationsprocenten er mere end
halveret. Disse forbedringer skal nu omsattes til gget omsaetning i koncernen.

Soliditet

Af koncernens balancesum pé TDKK 47.394 udger egenkapitalen TDKK 17.310 svarende til 36,5%.

Mailszetninger og forventninger for det kommende ar

Koncernen forventer et gget aktivitetsniveau for det kommende regnskabsér.

Eksternt miljo

Koncernen er en kategori E52-virksomhed og har sdledes en meget begranset miljemassig pavirkning af
sine omgivelser. Koncernen har varet ISO14001-certificeret siden &r 2002, og miljepolitik, auditeringer,
miljegodkendelser og gront regnskab er offentligt tilgaengeligt pd www.dencon.dk

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-
rapporten.
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Resultatopgorelse 1. maj - 30. april

Koncern Moderselskab
Note 2017/18 2016/17 2017/18 2016/17
TDKK TDKK TDKK TDKK

Bruttofortjeneste 17.666 12.399 0 0
Distributionsomkostninger 1 -8.684 -9.159 0 0
Administrationsomkostninger 1 -4.909 -4.799 -4 -6
Resultat af ordinaer primaer drift 4.073 -1.559 -4 -6
Indteegter af kapitalandele i

dattervirksomheder 2 0 0 2.689 -1.709
Finansielle indteegter 3 1 4 0 4
Finansielle omkostninger 4 -701 -714 -72 -69
Resultat for skat 3.373 -2.269 2.613 -1.780
Skat af arets resultat 5 -743 505 17 16
Arets resultat 2.630 -1.764 2.630 -1.764
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Balance 30. april

Aktiver
Koncern Moderselskab
Note 2018 2017 2018 2017
TDKK TDKK TDKK TDKK
Erhvervede licenser 103 162 0 0
Goodwill 0 0 0 0
Immaterielle anleegsaktiver 6 103 162 0 0
Grunde og bygninger 8.646 8.689 0 0
Produktionsanlaeg og maskiner 16.810 19.520 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og inven-
tar 837 1.088 0 0
Materielle anlagsaktiver 7 26.293 29.297 0 0
Kapitalandele i dattervirksomheder 8 0 0 18.965 16.204
Finansielle anleegsaktiver 0 0 18.965 16.204
Anlagsaktiver 26.396 29.459 18.965 16.204
Varebeholdninger 9 9.704 10.710 0 0
Tilgodehavender fra salg og
tienesteydelser 8.965 10.812 0 0
Andre tilgodehavender 85 83 0 0
Udskudt skatteaktiv 13 0 77 44 27
Selskabsskat 0 259 0 259
Periodeafgreensningsposter 10 334 723 0 0
Tilgodehavender 9.384 11.954 44 286
Likvide beholdninger 1.910 1.249 672 521
Omsatningsaktiver 20.998 23.913 716 807
Aktiver 47.394 53.372 19.681 17.011
.
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Balance 30. april

Passiver
Koncern Moderselskab
Note 2018 2017 2018 2017
TDKK TDKK TDKK TDKK
Selskabskapital 125 125 125 125
Reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode 0 0 14.730 11.971
Overfort resultat 17.079 14.483 2.349 2.512
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 106 103 106 103
Egenkapital 11 17.310 14.711 17.310 14.711
Henseettelse til udskudt skat 13 686 0 0 0
Hensatte forpligtelser 686 0 0 0
Geeld til realkreditinstitutter 9.499 10.770 0 0
Langfristede geeldsforpligtelser 14 9.499 10.770 0 0
Geeld til realkreditinstitutter 14 1.270 1.261 0 0
Kreditinstitutter 6.919 13.543 0 0
Leverandgrer af varer og
tienesteydelser 8.185 9.112 0 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 2.370 2.299
Anden gaeld 3.525 3.975 1 1
Kortfristede gaeldsforpligtelser 19.899 27.891 2.371 2.300
Galdsforpligtelser 29.398 38.661 2.371 2.300
Passiver 47.394 53.372 19.681 17.011
Resultatdisponering 12
Eventualposter og gvrige
gkonomiske forpligtelser 17
Neertstaende parter 18
Anvendt regnskabspraksis 19
5
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Egenkapitalopgorelse

Koncern

Egenkapital 1. maj

Betalt ordineert udbytte

Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi
primo

Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi
ultimo

Skat af arets regulering af sikringsinstrumenter

Avrets resultat

Egenkapital 30. april
Moderselskab

Egenkapital 1. maj

Betalt ordineert udbytte

Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi
primo

Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi
ultimo

Skat af arets regulering af sikringsinstrumenter

Avrets resultat

Egenkapital 30. april

pwc

Reserve for
nettoopskriv-
ning efter den Foreslaet ud-
Selskabs- indre veerdis Overfort bytte for regn-
kapital metode resultat skabsaret | alt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
125 14.483 103 14.711
0 0 -103 -103
0 0 432 0 432
-340 0 -340
-20 0 -20
2.524 106 2.630
125 0 17.079 106 17.310
125 11.971 2,512 103 14.711
0 0 0 -103 -103
0 432 0 0 432
-340 0 0 -340
-20 0 0 -20
0 2.687 -163 106 2.630
125 14.730 2.349 106 17.310
11



Pengestromsopgorelse 1. maj - 30. april

Koncern
Note 2017/18 2016/17
TDKK TDKK

Arets resultat 2.630 -1.764
Reguleringer 15 4.794 3.273
AEndring i driftskapital 16 1.957 1.305
Pengestremme fra drift for finansielle poster 9.381 2.814
Renteindbetalinger og lignende 1 4
Renteudbetalinger og lignende -703 -712
Pengestremme fra ordinaer drift 8.679 2.106
Betalt selskabsskat 258 -259
Pengestromme fra driftsaktivitet 8.937 1.847
Kgb af materielle anleegsaktiver -288 -3.973
Pengestremme fra investeringsaktivitet -288 -3.973
Tilbagebetaling af geeld til realkreditinstitutter -1.261 -1.246
Betalt udbytte -103 -101
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -1.364 -1.347
Andring i likvider 7.285 -3.473
Likvider 1. maj -12.294 -8.821
Likvider 30. april -5.009 -12.294
Likvider specificeres saledes:

Likvide beholdninger 1.910 1.249
Kassekredit -6.919 -13.543
Likvider 30. april -5.009 -12.294
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Noter til arsregnskabet
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Koncern Moderselskab
2017/18 2016/17 2017/18 2016/17
TDKK TDKK TDKK TDKK

Medarbejderforhold
Lgnninger 17.765 20.152 0 0
Pensioner 2.475 2.781 0 0
Andre omkostninger til social sikring 308 390 0 0

20.548 23.323 0 0
Lgnninger, pensioner og andre
omkostninger til social sikring er
omkostningsfart under fglgende
poster:
Produktionsomkostninger 14.984 17.691 0 0
Distributionsomkostninger 2.958 3.155 0 0
Administrationsomkostninger 2.606 2477 0 0

20.548 23.323 0 0
Gennemsnitligt antal beskaeftigede
medarbejdere 48 57 0 0

Med henvisning til arsregnskabslovens § 98 B stk. 3 er vederlaget til direktionen ikke oplyst.

Moderselskab

2017/18 2016/17
TDKK TDKK
Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder
Andel af overskud i dattervirksomheder 2.689 0
Andel af underskud i dattervirksomheder 0 -1.709
2.689 -1.709
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Noter til arsregnskabet

Koncern Moderselskab
2017/18 2016/17 2017/18 2016/17
TDKK TDKK TDKK TDKK
3 Finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter 1 4 0 4
1 4 0 4
4 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger tilknyttede
virksomheder 0 0 71 69
Andre finansielle omkostninger 701 714 1 0
701 714 72 69
5 Skat af drets resultat
Arets aktuelle skat 0 0 0 0
Arets udskudte skat 763 -491 -17 -16
763 -491 -17 -16
der fordeler sig saledes:
Skat af arets resultat 743 -505 -17 -16
Skat af egenkapitalbevaegelser 20 14 0 0
763 -491 -17 -16
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Noter til arsregnskabet
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Immaterielle anlzegsaktiver

Koncern

Kostpris 1. maj

Kostpris 30. april

Ned- og afskrivninger 1. maj
Arets afskrivninger

Ned- og afskrivninger 30. april

Regnskabsmaessig verdi 30. april

Afskrives over

Af- og nedskrivninger af immaterielle anleegsaktiver er omkostningsfert
under fglgende poster:
Administrationsomkostninger

Erhvervede
licenser Goodwill
TDKK TDKK
1.260 3.000
1.260 3.000
1.098 3.000
59 0
1.157 3.000
103 0
3-10 ar 10 ar
2017/18 2016/17
TDKK TDKK
59 72
59 72
15



Noter til arsregnskabet

7

pwe

Materielle anlaegsaktiver

Koncern

Kostpris 1. maj
Tilgang i arets Igb

Kostpris 30. april

Ned- og afskrivninger 1. maj
Arets afskrivninger

Ned- og afskrivninger 30. april

Regnskabsmaessig verdi 30. april

Afskrives over

Af- og nedskrivninger af materielle anleegsaktiver er omkostningsfert under

falgende poster:
Produktionsomkostninger
Administrationsomkostninger

Produktionsan- Andre anlaeg,
Grunde og byg- laeg og maski-  driftsmateriel og
ninger ner inventar
TDKK TDKK TDKK
19.169 39.454 5.123
104 43 141
19.273 39.497 5.264
10.480 19.933 4.035
147 2.754 392
10.627 22.687 4.427
8.646 16.810 837
25 ar 5-10 ar 3-10 ar
2017/18 2016/17
TDKK TDKK
2.901 2.602
392 395
3.293 2,997
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Noter til arsregnskabet
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Moderselskab

2018 2017
TDKK TDKK
Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. maj 4.234 4.234
Kostpris 30. april 4.234 4.234
Veerdireguleringer 1. maj 11.970 13.629
Arets resultat 2.689 -1.709
Arets regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi 72 50
Veerdireguleringer 30. april 14.731 11.970
Regnskabsmassig verdi 30. april 18.965 16.204
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:
Stemme- og
Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital Arets resultat
Dencon A/S Skive TDKK 5.000 100% 18.965 2.689
Koncern Moderselskab
2018 2017 2018 2017
TDKK TDKK TDKK TDKK
Varebeholdninger
Ravarer og hjaelpematerialer 5.112 5.731 0 0
Varer under fremstilling 306 712 0 0
Feerdigvarer og handelsvarer 3.722 3.953 0 0
Forudbetaling for varer 564 314 0 0
9.704 10.710 0 0

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter udgares af forudbetalte omkostninger vedrgrende husleje, forsikringspraemier,

abonnementer og renter.
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Noter til arsregnskabet
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Egenkapital

Selskabskapitalen bestar af 125 anparter a nominelt TDKK 1. Ingen anparter er tillagt seerlige rettigheder.

Der har ikke veaeret eendringer i selskabskapitalen i de seneste 5 ar.

Resultatdisponering

Foreslaet udbytte for regnskabsaret
Reserve for nettoopskrivning efter den
indre veerdis metode

Overfort resultat

Henseaettelse til udskudt skat

Henseettelse til udskudt skat 1. maj
Arets indregnede belab i
resultatopgarelsen

Arets indregnede belgb pa
egenkapitalen

Henseettelse til udskudt skat 30.
april

Koncern Moderselskab
2017/18 2016/17 2017/18 2016/17
TDKK TDKK TDKK TDKK
106 103 106 103
0 0 2.687 -1.709
2.524 -1.867 -163 -158
2.630 -1.764 2.630 -1.764
=77 414 -27 -11
743 -505 -17 -16
20 14 0 0
686 =77 -44 -27

Det indregnede skatteaktiv i moderselskabet bestar af skattemaessige underskud til fremfgrsel, som forventes

udnyttet inden for de kommende ar. Ved vurderingen af udnyttelsen af skatteaktivet er der saerligt lagt vaegt pa,

at driftsselskabet i koncernen har gennemfert omleegning af produktionen og herved forventer gget
aktivitetsniveau og indtjening for de kommende regnskabsar.
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Noter til arsregnskabet

14 Langfristede gaeldsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede geeldsforpligtelser. @vrige forpligtelser er

indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Koncern Moderselskab
2018 2017 2018 2017
TDKK TDKK TDKK TDKK
Geeld til realkreditinstitutter
Efter 5 ar 4.355 5.651 0 0
Mellem 1 og 5 ar 5.144 5.119 0 0
Langfristet del 9.499 10.770 0 0
Inden for 1 &r 1.270 1.261 0 0
10.769 12.031 0 0
Koncern
2017/18 2016/17
TDKK TDKK
15 Pengestromsopgorelse - reguleringer
Finansielle indteegter -1 -4
Finansielle omkostninger 701 714
Af- og nedskrivninger inklusive tab og gevinst ved salg 3.351 3.068
Skat af arets resultat 743 -505
4.794 3.273
16 Pengestromsopgorelse - aendring i driftskapital

/Andring i varebeholdninger 1.006 1.166
AEndring i tilgodehavender 2.234 -1.126
Andring i leverandgrer m.v. -1.375 1.200
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi 92 65
1.957 1.305

pwe
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17 Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser

pwe

Koncern

Moderselskab

2018

2017

2018

2017

TDKK

Pant og sikkerhedsstillelse

Falgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter:

Grunde og bygninger med en
regnskabsmaessig veerdi pa 8.646

Folgende aktiver er stillet til sikkerhed for bankforbindelser:

Ejerpantebreve pa i alt TDKK 3.000,

der giver pant i grunde og bygninger,

samt gvrige materielle anleegsaktiver

til en samlet regnskabsmaessig veerdi

af 26.294

Virksomhedspant pa i alt TDKK 5.500,

der giver pant i simple fordringer,

varebeholdninger, driftsmateriel og

driftsinventar til en samlet

regnskabsmeessig veerdi af 35.856

Aktier i Dencon A/S

Leje- og leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser fra operationel

leasing. Samlede fremtidige

leasingydelser:

Inden for 1 ar 222
Mellem 1 og 5 ar 159

TDKK

8.689

29.297

41.978

345
390

TDKK

5.000

TDKK

5.000

381

735

Kautions- og garantiforpligtelser

Moderselskabet HSF Holding ApS har stillet selvskyldnerkaution for Dencon A/S’ mellemvaerende med

kreditinstitutter.
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Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser (fortsat)
Andre eventualforpligtelser

Koncernens selskaber heefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst mv. Det samlede belgb
for skyldig selskabsskat i koncernen udger TDKK 0. Koncernens selskaber heefter endvidere solidarisk for
danske kildeskatter i form af udbytteskat, royaltyskat og renteskat. Eventuelle senere korrektioner til selskabs-
skatter og kildeskatter kan medfgre at koncernens heeftelse udger et starre belgb.

Nzertstaende parter

Grundlag
Bestemmende indflydelse
Henrik Sggaard Feld, Mallevej 12, 8800 Viborg Hovedanpartshaver
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19 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for HSF Holding ApS for 2017/18 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Koncern- og &rsregnskabet for 2017/18 er aflagt i DKK 1.000.

Generelt om indregning og maling

Regnskabet er udarbejdet med udgangspunkt i det historiske kostprisprincip.

Indteegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vardiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna &rets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige skan af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méles aktiver og forpligtelser
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag
og tilleeg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb.
Herved fordeles kurstab og gevinst over lgbetiden.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet HSF Holding ApS samt virksomheder, hvori moderselskabet
direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem aktie-
besiddelse eller pd anden made har en bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder
mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udever betydelig men ikke bestemmende indflydelse, be-
tragtes som associerede virksomheder.

_i
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19 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Ved konsolideringen sammendrages poster af ensartet karakter. Koncerninterne indtagter og omkostnin-
ger, aktiebesiddelser, udbytter og mellemvarender samt realiserede og urealiserede interne gevinster og
tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets
andel af dattervirksomhedernes regnskabsmeessige indre veerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncern-
forholdet blev etableret.

Leasing

Leasingkontrakter, hvor koncernen har alle vaesentlige risici og fordele forbundet med ejendomsretten
(finansiel leasing), indregnes i balancen til det laveste af dagsveerdien af aktivet og nutidsveerdien af leasing-
ydelserne, beregnet ved anvendelse af leasingaftalens interne rente eller en alternativ lanerente som diskon-
teringsfaktor. Finansielt leasede aktiver af- og nedskrives efter samme praksis som fastlagt for koncernens
gvrige anlagsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en geldsforpligtelse, og leasing-
ydelsens rentedel omkostningsfores lgbende i resultatopgerelsen.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel
leasing indregnes linezrt i resultatopgerelsen over leasingperioden.

Omregning af fremmed valuta

Som praesentationsvaluta benyttes danske kroner. Alle andre valutaer anses som fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post.

Tilgodehavender, gald og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for til-
godehavendets eller geldens opstden indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkost-
ninger.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfelgende til dags-
verdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som ”Andre tilgode-
havender” henholdsvis ”Andre forpligtelser”.

Andring i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopgerelsen, medmindre det
afledte finansielle instrument klassificeres som og opfylder kriterierne for regnskabsmeessig sikring, jf.

_
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19 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
nedenfor.

Regnskabsmaessig sikring

Andring i dagsvardien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sik-
ring af dagsverdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sam-
men med de a&ndringer i dagsveerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse, som kan henferes
til den risiko, der er afdakket.

Andring i dagsvardien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for
sikring af forventede fremtidige transaktioner, indregnes pa egenkapitalen under overfert resultat for sa
vidt angér den effektive del af sikringen. Den ineffektive del indregnes i resultatopgerelsen. Resulterer den
sikrede transaktion i et aktiv eller en forpligtelse, overfares det belgb, som er udskudt under egenkapitalen,
fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den
sikrede transaktion i en indteegt eller en omkostning, overfores det belgb, som er udskudt under
egenkapitalen, fra egenkapitalen til resultatopgarelsen i den periode, hvor den sikrede transaktion
indregnes. Belgbet indregnes i samme post som den sikrede transaktion.

Andring i dagsvardien af finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterierne for sik-
ring af nettoinvesteringer i selvsteendige udenlandske dattervirksomheder eller associerede virksomheder,
indregnes direkte i egenkapitalen for sa vidt angar den effektive del af sikringen, mens den ineffektive del
indregnes i resultatopgerelsen.

Resultatopgoarelsen

Bruttoresultat

Med henvisning til arsregnskabslovens § 32 er nettoomsatningen ikke oplyst i drsrapporten.

Nettoomsatning

Ved salg af varer indregnes nettoomsatning, nér fordele og risici vedrerende de solgte varer er overgaet til
kaber, nettoomsztningen kan maéles palideligt og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele ved salget
vil tilga koncernen.

Nettoomsztningen males til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med fradrag af
rabatter i forbindelse med salget.

Nettoomsztningen samt yderligere opdeling pa aktiviteter er ikke oplyst i arsrapporten.
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19 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter de omkostninger, der er medgéet til at opna arets omsatning. I kost-
prisen indgar ravarer, hjelpematerialer, direkte lon og indirekte produktionsomkostninger, sasom vedlige-
holdelse og afskrivninger m.v. samt drift, administration og ledelse af fabrikker.

Under produktionsomkostninger indregnes tillige forsknings- og udviklingsomkostninger, der ikke op-
fylder kriterierne for aktivering, samt afskrivning pa aktiverede udviklingsomkostninger. Afskrivning pa
goodwill indgar tillige i det omfang, goodwill vedrerer produktionsaktiviteten.

Andre driftsindtagter/-omkostninger

Andre driftsindtaegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundar karakter i for-
hold til virksomhedernes hovedaktivitet, herunder avance og tab ved salg af immaterielle og materielle
anlegsaktiver.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger i form af gager til salgs- og distributionspersonale,
reklame- og markedsferingsomkostninger samt autodrift og afskrivninger m.v. Afskrivning pa goodwill
indgar tillige i det omfang, goodwill vedrgrer distributionsaktiviteten.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til ledelsen, det administrative personale,
kontoromkostninger, afskrivninger m.v. Afskrivning pa goodwill indgar tillige med den andel, der vedrarer
administrationsaktiviteten.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmeessige andel af resultat for aret under posten "Indteegter af
kapitalandele i dattervirksomheder”.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel leasing, reali-
serede og urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering pa veerdipapirer, amortisering af realkredit-
lan samt tillaeg og godtgerelse under acontoskatteordningen.

pwc 25



Noter til arsregnskabet

19 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

Skat af arets resultat

Skat af drets resultat, som bestér af arets aktuelle skat og &rets udskudte skat, indregnes i resultatopgorel-
sen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan
henfores til egenkapitaltransaktioner.

Andring i udskudt skat som felge af &ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen.

Selskabet er sambeskattet med Dencon A/S. Den danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede
danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Udviklingspraojekter, patenter og licenser

Omkostninger pa udviklingsprojekter omfatter gager, afskrivninger og andre omkostninger, der direkte og
indirekte kan henfares til selskabets udviklingsaktiviteter.

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare, hvor den tekniske udnyttelsesgrad, tilstraek-
kelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmulighed i koncernen kan pavises, og
hvor det er hensigten at fremstille, markedsfere eller anvende projektet, indregnes som immaterielle an-
laegsaktiver, safremt der er tilstraekkelig sikkerhed for, at kapitalveerdien af den fremtidige indtjening kan
dakke produktions-, salgs- og administrationsomkostninger samt selve udviklingsomkostningerne.

Udviklingsprojekter, der ikke opfylder kriterierne for indregning i balancen, indregnes som omkostninger i
resultatopgorelsen, i takt med at omkostningerne afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger
eller genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere.

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives fra tidspunktet for feerdiggerelsen linezert over den periode,
hvori udviklingsarbejdet forventes at frembringe skonomiske fordele. Afskrivningsperioden udger

maksimalt 10 ar.

Patenter og licenser males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger eller til genind-
vindingsverdien, sdfremt denne er lavere.

Licenser afskrives over aftaleperioden, som typisk varer mellem 3-10 ar.
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Goodwill

Goodwill afskrives lineeert over den vurderede gkonomiske brugstid pa maksimalt 10 &r, der er fastlagt pa
baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anleegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er Klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget, der opgeres som kostpris reduceret med eventuel restveerdi, fordeles linezrt over
aktivernes forventede brugstid, der udgor:

Produktionsbygninger 25 ar
Produktionsanlag og maskiner 5-10 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar ~ 3-10 ar

Afskrivningsperiode og restveerdi revurderes arligt.
Aktiver med en kostpris pa under DKK 25.000 omkostningsfares i anskaffelsesaret.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmeessige veerdi af immaterielle og materielle anlegsaktiver gennemgas arligt for at afggre,
om der er indikation af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hyvis dette er tilfzeldet, gennemfores en nedskrivningstest for at fastsla, om genindvindingsveerdien er lave-
re end den regnskabsmassige veerdi. Hvis det er tilfeeldet nedskrives der til denne lavere genindvindings-
vaerdi.

Genindvindingsverdien for aktivet opgeres som den hgjeste vaerdi af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien.

Er det ikke muligt at fastsaette en genindvindingsvardi for det enkelte aktiv, vurderes aktiverne samlet i

den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan fastsattes en palidelig genindvindings-
vaerdi.

Goodwill, hovedkontorejendomme og andre aktiver, hvor det ikke er muligt at opgere nogen selvsteendig

kapitalveerdi, da aktivet i sig selv ikke genererer fremtidige pengestremme, vurderes for nedskrivnings-
behov sammen med den gruppe af aktiver, hvortil de kan henfores.
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Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og maéles efter den indre veerdis metode.

I balancen indregnes under posten “Kapitalandele i dattervirksomheder” den forholdsmaessige ejerandel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort med udgangspunkt i dagsvaerdien af de identificer-
bare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder henlaegges via overskudsdisponerin-
gen til “Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode“ under egenkapitalen. Reserven
reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapitalbeveegelser i
dattervirksomhederne.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden eller nettorealisationsverdi, hvis denne er lavere.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opggores til det belgb, som forventes at kunne indbringes
ved salg i normal drift med fradrag af salgsomkostninger. Nettorealisationsveerdien opgeres under hensyn-
tagen til omsettelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter kgbspris med tilleeg af hjemtagelses-
omkostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for révarer, hjelpema-
terialer og direkte lon med tilleeg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkost-
ninger indeholder indirekte materialer og lon samt vedligeholdelse af og afskrivning pé de i produktions-
processen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger til fabriksadministration og
ledelse.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsvaerdi, hvilket nor-
malt udger nominel veerdi med fradrag af nedskrivning til imedegaelse af tab. Nedskrivninger til tab
opgeres pa grundlag af en individuel vurdering af de enkelte tilgodehavender samt for tilgodehavender fra
salg tillige med en generel nedskrivning baseret pa selskabets erfaringer fra tidligere &r.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter indregnet som aktiver omfatter atholdte forudbetalte omkostninger ved-
rerende husleje, forsikringspraemier, abonnementer og renter.
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Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabséret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs- og skattemaessig veerdi af
aktiver og forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af midlertidige forskelle vedregrende ikke-skat-
temaessigt afskrivningsberettiget goodwill samt andre poster, hvis disse - bortset fra ved virksomhedsover-
tagelser - er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa det regnskabsmaessige resultat eller
den skattepligtige indkomst.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. I de tilfeelde, hvor opgerelse af
skatteveerdien kan foretages efter alternative beskatningsregler, méles udskudt skat pa grundlag af den
planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udlig-
ning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser praesenteres modregnet inden for samme juridiske skatteenhed.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

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 aconto-
skatter. Tilleeg og godtgarelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under finansiel-
le poster.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Lén, som realkreditlan og 1an hos kreditinstitutter, indregnes ved laneoptagelsen til det modtagne provenu
med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder maéles ldnene til amortiseret
kostpris, sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen
som en renteomkostning over laneperioden.

@vrige geldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel verdi.
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Pengestromsopgorelse

Pengestramsopggerelsen viser koncernens pengestremme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og finan-
sieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt koncernens likvider ved &rets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrom fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for endring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter
omsatningsaktiver fratrukket kortfristede geeldsforpligtelser eksklusive de poster, der indgér i likvider.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestrom fra investeringsaktiviteten omfatter pengestromme fra keb og salg af immaterielle, materielle
og finansielle anlagsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrom fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestramme fra optagelse og tilbagebetaling af langfri-
stede gaeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider
Likvide midler bestar af “Likvide beholdninger” og "Kassekreditter”.

Pengestremsopggerelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

Hoved- og nagletal

Forklaring af nggletal

Afkastningsgrad Resultat for finansielle poster x 100

Samlede aktiver

Soliditetsgrad Egenkapital ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo

Forrentning af egenkapital Ordinaert resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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