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Ledelsespitegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt 8rsrapporten for regnskabsdret 01.01.2018 - 31.12.2018
for ANPARTSSELSKABET AF 28. MARTS 2007.

Arsrapporten aflzgges | overensstemmelse med Brsregnskabsioven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og 3rsregnskabet giver et retvisende billede aF koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabs8ret 01.01.2018 - 31.12.2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en ratvisende redegerelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Fredensborg, den 29.05.2019

\J§z uim-Nielsen Esben Bay Jargensen Jacob @stergaard Ber/g nholtz
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i ANPARTSSELSKABET AF 28. MARTS 2007

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for ANPARTSSELSKABET AF 28. MARTS 2007 for
regnskabsdret 01.01.2018 - 31.12.2018, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestrgmsopggrelse
for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske
regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et 8rsregnskab uden veesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
og selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og &rsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gzeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treeffer pd grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
drsregnskabet, 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 forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern
kontrol.

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

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom p& oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

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

. Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi
er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og &arsregnskabet er det vores ansvar at lsese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller drsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.

Baseret pd det udfgrte 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.

Kgbenhavn, den 29.05.2019

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

/
BTl Haudal Pedersen

statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne30131
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Ledelsesberetning

2018 2017 2016 2015 2014
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal
Hovedtal
Bruttofortjeneste 94.535 80.071 59.294 68.757 57.293
Driftsresultat 12.408 3.035 (7.043) 8.120 3.571
Resultat af finansielle poster (3.464) (2.516) 184 298 149
Arets resultat 5.184 (1.060) (7.131) 12.075 3.725
Samlede aktiver 101.879 110.763 110.624 121.273 120.942
Investeringer i materielle 1.724 6.454 1.242 2.560 1.810
anleegsaktiver
Egenkapital 39.355 20.096 21.318 28.842 16.762
Nggletal
Egenkapitalens forrentning
(%) 17,4 (5,1) (28,4) 53,0 25,0
Soliditetsgrad % 38,6 18,1 19,2 23,8 13,9

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings
“Anbefalinger & Nggletal 2015".

Nggletal Beregningsformel Nggletal udtrykker
Virksomhedens forrentning af den
Egenkapitalens forrentning (%) Arets resultat x 100 kapital, som ejerne har investeret i
Gns. egenkapital virksomheden.
Soliditetsgrad % Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle styrke

Samlede aktiver
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Moderselskabets hovedaktivitet

Moderselskabets hovedaktivitet er at eje kapitalandele i Pedax-koncernen samt dermed beslaegtet virksom-
hed.

Koncernens hovedaktivitet
Hovedaktiviteten i koncernen udggres af produktion og salg af bgjle- og stangjernsautomater samt service-
ring af disse. De vaesentligste aktiviteter foretages af datterselskabet Pedax GmbH, og koncernens produkter

afsaettes over det meste af verden.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Koncernen har igennem 2018 fortsat arbejdet med det operationelle fundament, herunder forbedring af kva-
litet, serviceydelser og produktudvikling. Koncernen er sdledes forberedt til profitabel vaekst, og flere tiltag
med fokus p& at gge indtjeningsmarginalen blev gennemfgrt og planlagt i 2018. I Igbet af 2018 blev en ny
direktgr for Pedax GmbH ansat med henblik pd at accelerere implementeringen og eksekveringen af disse
tiltag. Koncernens omsaetning og resultat blev i 2018 gget sammenholdt med sidste ar.

Oplysninger om ikke-finansielle forhold
Koncernen fglger i det vaesentligste DVCA’s (Danish Venture and Private Equity Association) retningslinjer
omkring oplysninger i arsrapporten.

Corporate governance
Koncernens ledelse sg@ger til stadighed at sikre, at koncernens ledelsesstruktur og kontrolsystemer er hen-
sigtsmeaessige og fungerer tilfredsstillende. Ledelsen vurderer Igbende, om dette er tilfaeldet.

Grundlaget for tilrettelaeggelsen af ledelsens opgaver er blandt andet aktieselskabsloven, &rsregnskabsloven,
koncernens vedtaegter samt god praksis for virksomheder af samme stgrrelse og med samme internationale
reekkevidde som koncernen. Herunder efterlever koncernen i kraft af sin status som kapitalfondsejet virk-
somhed retningslinjerne for ansvarligt ejerskab og god selskabsledelse. P& dette grundlag udvikles og vedli-
geholdes Igbende en raekke interne procedurer, der skal sikre en aktiv, sikker og Ignsom styring af koncernen.

Aktionaerforhold

Koncernens ledelse vurderer Igbende, om selskabets kapitalstruktur er i overensstemmelse med koncernens
og dets interessenters interesser. Det overordnede mal er at sikre en kapitalstruktur, som understgtter en
langsigtet Ignsom veaekst. Selskabet indgik i 2018 en ny aftale med selskabets bank. Den samlede rentebae-

rende geeld i selskabet er omkring 4,5 mio. EUR, og kapitalstrukturen vurderes som vaerende sund.

Hvis der fremsaettes et tilbud om overtagelse af koncernens aktier, vil ledelsen forholde sig hertil i overens-

stemmelse med lovgivningen.
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Ledelsesberetning

Koncernens stgrste aktionzer er BWB Partners I K/S, der besidder 69% af koncernens aktier og stemmeret-
tigheder. BWB Partners I K/S har sdledes bestemmende indflydelse pd koncernen og er derudover repree-
senteret i ledelsen i flere af koncernens selskaber igennem partner Jesper Wadum Nielsen og director Peter

Johansen.

Vederlag til ledelsen

For at tiltreekke og fastholde koncernens ledelsesmaessige kompetencer er direktionsmedlemmernes og le-
dende medarbejderes aflgnning fastlagt under hensyntagen til arbejdsopgaver, veerdiskabelse og vilkar i
sammenlignelige virksomheder. I aflgnningen indgar resultatafhaengige elementer, som skal medvirke til at
sikre interessesammenfald mellem selskabets ledelse og aktionzererne, idet ordningerne tilgodeser savel

kort- som langsigtede mal. I tilleeg eksisterer der et aktiebaseret program for ledelsen i koncernen.

Udbyttepolitik

Udbetaling af udbytte sker under hensyntagen til forngden konsolidering af egenkapitalen som grundlag for
koncernens fortsatte ekspansion. Ledelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for regnskabsaret 2018
ikke udbetales udbytte.

Interessenterne i Pedax-koncernen sgger Igbende at udvikle og vedligeholde gode relationer til sine interes-
segrupper, idet sddanne relationer vurderes at have vaesentlig og positiv betydning for koncernens udvikling.
Koncernen har med dette udgangspunkt formuleret en kommunikationspolitik, ligesom der er saerskilte po-
litikker for forskellige nggleomrader som personale, miljgforhold og ansvarlighed over for kunder og samfun-
det som helhed.

Kommunikationspolitikken og relaterede procedurer skal sikre, at oplysninger af betydning for blandt andet
investorer, medarbejdere og myndigheder tilgdr disse og offentligggres i overensstemmelse med regler og
aftaler.

Det er en del af bestyrelsens arbejde at sikre sdvel efterlevelse som jaevnlig tilpasning af retningslinjerne i
overensstemmelse med udviklingen i og omkring selskabet.

Kunder

Det er koncernens mal at skabe vaerdi for kunderne i form af intelligente Igsninger, der skabes i samarbejde
med den enkelte kunde, samt opfyldelse af kundernes forventninger ved levering af produkter af hgj kvalitet,
overholdelse af leveringsbetingelser mv. Indikatorerne for disse mal er blandt andet kundetilfredshed og
kundeloyalitet. Der fglges Igbende op pa disse gennem dialog med kunderne.

Teknologi
Forretningsgrundlaget gar i retning af at styrke know-how internt samt videreudvikle nye maskintyper, som
pd sigt forventes at medfore en steerkere markedsposition.
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Processer

De kritiske forretningsprocesser er relateret til udviklingen af individuelle Igsninger, kvalitet og service. Til
sikring af at kunden far den aftalte ydelse, stilles der krav om, at de enkelte metoder og procedurer doku-
menteres. Som mal for om forretningsprocesserne fungerer, er overholdelse af leveringstid og omfanget af
garantiomkostninger vigtige indikatorer. Koncernen arbejder til stadighed med at sikre, at de fastlagte mal
for forretningsprocesserne efterleves, ligesom koncernens interne udviklingsaktiviteter kontinuerligt foku-
serer pa at forbedre produkter og processer - ofte i samarbejde med kunderne.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling

Koncernen foretager skgn og forudsaetninger om fremtidens resultater. De skgnnede regnskabsmaessige re-
sultater vil per definition sjaeldent vaere lig de relaterede faktiske resultater. De foretagne skgn og forudsaet-
ninger, der indebaerer en betydelig risiko for en vaesentlig regulering af den regnskabsmaessige veerdi af
aktiver og forpligtelser inden for det naeste regnskabsar, er skitseret nedenfor.

Nedskrivningstest af goodwill

Koncernen tester &rligt, om der er indikationer for nedskrivningsbehov af goodwill, i overensstemmelse med
regnskabspraksis. Genindvindingsvaerdien for pengestrgmsfrembringende enheder er blevet bestemt ved at
beregne deres vaerdi. Disse beregninger kraever brug af estimater. Nedskrivningstesten foretages pa kon-
cernniveau.

Forventet udvikling
Der forventes gget omsaetning og forbedret indtjening i de kommende &r. En vaesentlig forudsaetning for
denne forventning er, at det underliggende marked fortsat udvikler sig positivt.

Vaesentlige forudsaetninger og usikre faktorer
Arsregnskabet er aflagt med fortsat drift for gje.

Saerlige risici

Koncernens vaesentligste driftsrisiko er knyttet til evnen til at vaere staerkt positioneret pa sine markeder.
Koncernen er endvidere som fglge af sin drift, sine investeringer og sin finansiering eksponeret over for
andringer i ravarepriser, valutakurser og renteniveauet. Koncernen fgrer en ledelsesgodkendt finanspolitik,
der opererer med en lav risikoprofil, sdledes at valuta-, rente- og kreditrisici kun opstar med udgangspunkt
i kommercielle forhold.

Der er ikke foretaget andringer af koncernens retningslinjer og procedurer for styringen af kapitalstruktur
og forvaltningen heraf i 2018.

Prisrisici
Koncernen arbejder Igbende med at forbedre indkgbspriserne samt optimering af arbejdsprocesser, som
sikrer, at det er muligt at bevare indtjeningen i et marked med h&rd konkurrence.

Valutarisici
Kursrisici vedrgrende investeringer i tilknyttede virksomheder, afdaekkes som hovedregel ikke, da det er
koncernens opfattelse, at en Igbende kurssikring af sddanne langsigtede investeringer ikke vil vaere optimalt
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ud fra en samlet risiko- og omkostningsmaessig betragtning. Det er koncernens politik at afdeekke kommer-
cielle valutarisici. Afdeekningen sker primaert via valutaterminsforretninger i forbindelse med konkrete pro-
jekter. Der indgas ikke spekulative valutapositioner.

Renterisici
Der pahviler koncernen begraenset renterisici fra langfristet finansiering.

Miljgrisici

Der pahviler ikke koncernen specielle miljgrisici.

Videnressourcer

Koncernens ambition er at vaere pa forkant med den teknologiske udvikling. Koncernen disponerer over en
betydelig videnbase indenfor sit virkefelt, som kan opdeles i fire kategorier: Kunder, teknologi, processer og
medarbejderforhold.

Medarbejdere

Udviklingen i medarbejderstaben i driftsselskabet kan illustreres saledes:

Antal ansatte primo 129
Nettotilgang i regnskabsaret 15
Antal ansatte ultimo 144

For til stadighed at kunne levere og udvikle konkurrencedygtige produkter og Igsninger er det afggrende, at
koncernen kan rekruttere og fastholde medarbejdere med et hgjt uddannelsesniveau.

Miljomaessige forhold

Koncernen er miljgbevidst og arbejder Isbende pa at reducere miljgpavirkningerne fra koncernens drift og
de udbudte processer og produkter. Koncernen er i besiddelse af relevante miljggodkendelser, og koncernen
driver ikke virksomhed, som medfgrer farlige eller specielle pavirkninger af det eksterne miljg.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Selskabet forsgger kontinuerligt at videreudvikle eksisterende samt nye maskintyper.

Redeggrelse for samfundsansvar

Koncernen har indfgrt politikker indeholdende interne retningslinjer, malsaetninger og strategier, hvorefter
der mélrettet arbejdes med at sikre et sikkert og sundt arbejdsmiljg, og saledes at miljo- og klimamaessige
forhold taenkes ind i koncernens processer.

Koncernen har i en arraekke haft fokus pa miljgforhold og udvikling af videnressourcer, og der henvises til
ovenstdende afsnit herom, og der arbejdes fortsat videre med disse forhold.

Koncernen har indfgrt politikker indeholdende interne retningslinjer, malsaetninger og strategier, hvorefter
der malrettet arbejdes med at sikre et sikkert og sundt arbejdsmiljg, og at miljg og klimamaessige forhold
taenkes ind i koncernens processer, sdledes at der sikres en miljsmaessig forsvarlig drift.
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Koncernen omseetter sine politikker til handling gennem indfgrelse af ledelsessystemer og kontrolsystemer
som opfelgning pd arbejdsprocessen. Koncernen har certificeret sine ledelsessystemer og foretager Igbende
en evaluering, der systematisk gennemgar implementeringen af politikkerne. Herunder har koncernen som
et led i sin nye sundhedspolitik bl.a. foretaget en opstramning af medarbejdersamtaleprogrammet, treenet
mellemlederne vedrgrende trivsel og lavet tilbud om frivilligt sundhedstjek til medarbejderne. Som led i at
forbedre koncernens miljg- og klimamaessige forhold arbejder koncernen intenst pa at reducere energifor-
bruget i driftsfasen gennem stgrre brug af solceller samt en livscyklusvurdering af nogle af produkterne med
henblik pd at gge genanvendelse heraf, ndr de er udtjent.

Ledelsen vurderer generelt, at arbejdet med miljg og arbejdsmiljg bidrager positivt til koncernens omdgmme
og effektivitet. Koncernens arbejde med samfundsansvar har ligeledes betydet, at produktionsprocesserne
er blevet mindre miljgbelastende. Det forventes i fremtiden, at der stadig sker forbedringer i ovenstdende
forhold.

Menneskerettigheder

Koncernen omsaetter sine politikker til handling gennem indfgrelse af ledelsessystemer og kontrolsystemer,
som opfelgning pd arbejdsprocessen. Koncernen har certificeret sine ledelsessystemer og foretager Igbende
en evaluering, der systematisk gennemgar implementeringen af politikkerne.

Klimapavirkning

Som fglge af arbejdet med samfundsansvar har koncernen bl.a. opndet et vaesentligt fald i sygefraveeret
samt en yderligere ansaettelse af medarbejdere med nedsat erhvervsevne. Der er ligeledes sket et fald i
antallet af arbejdsulykker. Det forventes i fremtiden, at der stadig sker en forbedring i disse forhold, ligesom
det forventes, at produktionsprocesserne bliver mindre miljgbelastende.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt yderligere forhold, som forrykker vurderingen af

o
arsrapporten.
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Koncernens resultatopggrelse for 2018
2018 2017

Note t.kr. t.kr.
Bruttofortjeneste 94.535 80.071
Personaleomkostninger 1 (70.293) (66.139)
Af- og nedskrivninger (11.834) (10.897)
Driftsresultat 12.408 3.035
Andre finansielle indtaegter 0 114
Andre finansielle omkostninger (3.464) (2.630)
Resultat for skat 8.944 519
Skat af drets resultat 2 (3.760) (1.579)
Arets resultat 3 5.184 (1.060)
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Koncernens balance pr. 31.12.2018

Faerdiggjorte udviklingsprojekter

Erhvervede immaterielle anlaegsaktiver
Goodwill

Forudbetalinger for immaterielle anlaegsaktiver
Immaterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver

Udskudt skat
Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Fremstillede varer og handelsvarer
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Andre tilgodehavender

Periodeafgransningsposter
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2018 2017

Note t.kr. t.kr.
1.062 1.412

13.925 10.293

8.830 16.815

0 212

4 23.817 28.732
1.129 785

7.654 7.691

0 484

5 8.783 8.960
5.308 8.877

6 5.308 8.877
37.908 46.569

36.451 33.038

36.451 33.038

13.505 13.155

2.619 4.811

497 364

16.621 18.330

10.899 12.826

63.971 64.194

101.879 110.763
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Koncernens balance pr. 31.12.2018
2018 2017

Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 14.169 14.169
Overfgrt overskud eller underskud 15.740 (304)
Egenkapital tilhgrende moderselskabets kapitalejere 29.909 13.865
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 9.446 6.231
Egenkapital 39.355 20.096
Geeld til tilknyttede virksomheder 12 11
Langfristede gaeldsforpligtelser 12 11
Bankgeeld 34.038 61.809
Modtagne forudbetalinger fra kunder 9.597 7.435
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 7.864 7.892
Anden geeld 10.944 13.347
Periodeafgransningsposter 69 173
Kortfristede gaeldsforpligtelser 62.512 90.656
Geaeldsforpligtelser 62.524 90.667
Passiver 101.879 110.763
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 9
Transaktioner med nzertstdende parter 10

Dattervirksomheder 11
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2018

Egenkapital

Overfort tilhgrende

Virksom- overskud eller minoritets-
hedskapital underskud interesser Ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 14.169 (304) 6.231 20.096
Kgb af egne kapitalandele 0 1.407 (1.407) 0
Salg af egne kapitalandele 0 10.773 3.402 14.175
Valutakursreguleringer 0 85 27 112

@vrige

egenkapitalposteringer 0 (161) (51) (212)
Arets resultat 0 3.940 1.244 5.184
Egenkapital ultimo 14.169 15.740 9.446 39.355

Kgb og salg af egne kapitalandele vedrgrer kapitalandele i Stema Holding A/S.
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Koncernens pengestrgmsopggrelse for 2018
2018 2017

Note t.kr. t.kr.
Driftsresultat 12.408 3.035
Af- og nedskrivninger 11.834 10.897
/Endringer i arbejdskapital 7 (2.705) (3.562)
Pengestremme vedrgrende primaer drift 21.537 10.370
Modtagne finansielle indtaegter 0 114
Betalte finansielle omkostninger (3.464) (2.630)
Pengestrgmme vedrgrende drift 18.073 7.854
Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver (7.177) (14.275)
Salg af materielle anlaegsaktiver 562 2.346
Pengestromme vedrgrende investeringer (6.615) (11.929)
Salg af egne aktier 14.174 0
Andre pengestrgmme vedrgrende finansiering (27.559) 1.244
Pengestreamme vedrgrende finansiering (13.385) 1.244
FAEndring i likvider (1.927) (2.831)
Likvider primo 12.826 15.657
Likvider ultimo 10.899 12.826
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Koncernens noter

1. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger
Andre omkostninger til social sikring

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere

2. Skat af arets resultat
Andring af udskudt skat
Regulering vedrgrende tidligere &r

3. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat
Minoritetsinteressers andel af resultatet

2018 2017
t.kr. t.kr.
60.592 56.775
9.701 9.364
70.293 66.139
144
2018 2017
t.kr. t.kr.
3.569 1.405
191 174
3.760 1.579
2018 2017
t.kr. t.kr.
3.940 (732)
1.244 (328)
5.184 (1.060)
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Koncernens noter

4. Immaterielle
anlaegsaktiver

Kostpris primo
Valutakursreguleringer
Overfgrsler

Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Arets afskrivninger

Tilbagefgrsel ved afgange

Af- og nedskrivninger
ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi
ultimo

5. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo
Valutakursreguleringer
Overfgrsler

Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Af- og nedskrivninger primo
Valutakursreguleringer
Arets afskrivninger
Tilbagefgrsel ved afgange

Af- og nedskrivninger ultimo

Erhver- Forud-
Faerdig- vede betalinger for
gjorte immaterielle immaterielle
udviklings- anlaegs- anlaegs-
projekter aktiver Goodwill aktiver
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
4.860 11.881 160.541 212
3 41 51 1
308 0 0 (308)
284 5.074 0 95
(422) 0 0 0
5.033 16.996 160.592
(3.448) (1.588) (143.726) 0
(595) (1.483) (8.036) 0
72 0 0 0
(3.971) (3.071) (151.762) 0
1.062 13.925 8.830 0
Grunde og Andre Forud-
bygninger anlaeg, betalinger
t.kr. drifts- for
materiel og materielle
inventar anlaegs-
t.kr. aktiver
t.kr.
943 23.191 484
3 40 2
404 325 (729)
43 1.438 243
0 (518) 0
1.393 24.476 0
(158) (15.500) 0
0 (17) 0
(106) (1.611) 0
0 306 0
(264) (16.822) 0
1.129 7.654 0

Regnskabsmaessig veerdi ultimo
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Koncernens noter

Udskudt skat

t.kr.
6. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 8.877
Valutakursreguleringer 16
Afgange (3.585)
Kostpris ultimo 5.308
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 5.308
Finansielle anlzegsaktiver omfatter alene udskudte skatteaktiver.
2018 2017
t.kr. t.kr.
7. Endring i arbejdskapital
Andring i varebeholdninger (3.413) (3.526)
Andring i tilgodehavender 1.709 131
/Endring i leverandgrgaeld mv. (370) 121
Andre andringer (631) (288)
(2.705) (3.562)
2018 2017
t.kr. t.kr.
8. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udlgb i alt 6.452 4.716

9. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Der er stillet performance- og forudbetalingsgarantier pa i alt 6.452 t.kr.

Af den samlede bankgaeld pa 34 mio. kr. er der sikret 34 mio. kr. med pant i koncernens aktiver.

10. Transaktioner med nzertstdende parter
Virksomheden har ikke haft vaesentlige transaktioner, der ikke er indgdet pa markedsmaessige vilkar.

Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %

11. Dattervirk-

somheder

Stema Holding A/S Helsinggr A/S 76,0
Pedax Holding GmbH Bitburg-Prim GmbH 100,0
Pedax GmbH Bitburg-Prim GmbH 100,0
Pedax Bitburg Industrigrundbesitz Verwaltungs GmbH Bitburg-Prim GmbH 100,0

Pedax Australasia PTY Ltd. Robina, Australien Ltd. 100,0
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2018

Bruttotab
Andre finansielle indtaegter

Nedskrivning af finansielle aktiver

Andre finansielle omkostninger

Arets resultat

2018 2017

Note t.kr. t.kr.
(66) 121

2 0 38

0 25.000

(3.884) (7)

3 (3.950) 25.152
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2018

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Finansielle anlaegsaktiver

Anlagsaktiver

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2018 2017

Note t.kr. t.kr.
30.000 30.000

0 3.888

4 30.000 33.888
30.000 33.888

2 5

2 5

30.002 33.893
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2018
2018 2017
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 5 14.169 14.169
Overfgrt overskud eller underskud 15.515 19.465
Egenkapital 29.684 33.634
Geeld til tilknyttede virksomheder 288 216
Anden gaeld 30 43
Kortfristede gaeldsforpligtelser 318 259
Gaeldsforpligtelser 318 259
Passiver 30.002 33.893

Personaleomkostninger 1

Eventualforpligtelser 6
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2018
Overfgrt
Virksom- overskud eller
hedskapital underskud Ialt
t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 14.169 19.465 33.634
Arets resultat 0 (3.950) (3.950)
Egenkapital ultimo 14.169 15.515 29.684
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Modervirksomhedens noter
2018 2017
1. Personaleomkostninger
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 0
2018 2017
t.kr. t.kr.
2. Andre finansielle indtaegter
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 0 38
38
2018 2017
t.kr. t.kr.
3. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat (3.950) 25.152
(3.950) 25.152
Tilgode-
Kapital- havender
andele i hos
tilknyttede tilknyttede
virk- virk-
somheder somheder
t.kr. t.kr.
4. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 86.421 3.888
Kostpris ultimo 86.421 3.888
Nedskrivninger primo (56.421) 0
Arets nedskrivninger 0 (3.888)
Nedskrivninger ultimo (56.421) (3.888)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 30.000 0
Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder fremgar af noterne til koncernregnskabet.
Palydende Nominel
veerdi veerdi
Antal t.kr. t.kr.
5. Virksomhedskapital
Klasse A-anparter 13.744 1 13.744
Klasse B-anparter 425 1 425
14.169 14.169
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Modervirksomhedens noter

6. Eventualforpligtelser

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til sel-
skabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsdret 2013 for indkomstskatter mv. for de sambeskat-
tede selskaber og fra og med 01.07.2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa
renter, royalties og udbytter for disse selskaber.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

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.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over Igbetiden. Amortiseret kostpris opggres som oprindelig kostpris med fradrag af eventuelle
afdrag samt tillaeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt be-
lgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden &rsrapporten
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.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrolle-
res af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, ndr den direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller p& anden made kan udgve eller faktisk udgver bestem-
mende indflydelse.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksom-
heder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karak-
ter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, interne mel-
lemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.
De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, gzeldsforpligtelser og andre monetzaere 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.

Resultatopggrelse

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning, omkostninger til ravarer og hjselpematerialer og eks-
terne omkostninger.

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 salgsvaerdien af det fastsatte vederlag.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabsarets vareforbrug malt til kostpris reguleret for ssedvanlige lagernedskrivnin-
ger.

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

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestdr af renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder, nettokursgevinster vedrgrende vaerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed va-
luta, amortisering af finansielle indtaegter samt godtggrelser under acontoskatteordningen mv.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestdr af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af

finansielle forpligtelser samt tillaag under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til 8rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

Modervirksomheden er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling
med refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balance

Goodwill

Goodwill afskrives linesert over den vurderede brugstid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivningsperioden er fastsat til 20 ar, da det vurderes, at den
indkgbte goodwill vedrgrer strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet
indtjeningsprofil.

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

Immaterielle rettigheder mv.

Immaterielle rettigheder mv. omfatter igangvaerende og faerdiggjorte udviklingsprojekter med tilknyttede
immaterielle rettigheder, erhvervede immaterielle rettigheder og forudbetalinger for immaterielle anlaegsak-
tiver.

Udviklingsprojekter vedrgrende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmulig-
hed i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfgre eller anvende det p&-
gaeldende produkt eller den pdgaeldende proces, indregnes som immaterielle anlaegsaktiver. @vrige udvik-
lingsomkostninger indregnes som omkostninger i resultatopggrelsen, ndr omkostningerne afholdes.

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

Faerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives lineaert over den forventede brugstid. Afskrivningsperioden udggr
3-5 &r. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udggr den maksimale afskriv-
ningsperiode restlgbetiden for de pdgaeldende rettigheder.

Erhvervede immaterielle rettigheder males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Patenter
afskrives over den resterende patentperiode, og licenser afskrives over aftaleperioden, dog maksimalt 20 ar.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger er optaget til en vurderet dagsvaerdi pa baggrund af det vurderede lejeniveau og af-
kastkrav for grundene og bygningerne eller pa grundlag af en skgnnet handelsvaerdi.

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

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 egenfremstillede aktiver
omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverandgrer og
Ignninger.

Indirekte omkostninger i form af indirekte henfgrbare personaleomkostninger og afskrivninger pd immateri-
elle og materielle anlaegsaktiver, der er anvendt i fremstillingsprocessen, indregnes i kostprisen baseret pa
det medgdede timeforbrug for det enkelte aktiv.

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

Bygninger 50 ar
Andre anlzaeg, driftsmateriel og inventar 2-10 ar

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

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomheden efter kostpris. Kapitalan-
dele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabs-
maessige veerdi.

Udbytte indregnes i resultatopggrelsen som “Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder”.

I det omfang der foretages ekstraordinaere store udbyttelodninger fra kapitalandelen, som har karakter af
tilbagebetaling af den investerede kapital, foretages der nedskrivning af den indregnede veerdi med et belgb
svarende til den ekstraordinaere udlodning.

Udskudt skat

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

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til ravarer, hjeelpematerialer og direkte lgn.

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

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdeg3else af forventede tab.

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.

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

perioden.

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

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb modtaget fra kunder forud for tidspunktet for levering
af den aftalte vare eller feerdigggrelse af den aftalte tjenesteydelse.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtaegter til resultatfgring i ef-
terfolgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestrgmsopggrelsen
Pengestrgmsopggrelsen viser pengestrgmme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne
ved drets begyndelse og slutning.
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Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter preesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, sendring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlaagsaktiver 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 sammensaetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag pa rentebzerende gzeld,

kgb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger.



