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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2017 - 31.12.2017
for PNBN Holding ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med drsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af koncernens og sel-

skabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsé’lret 01.01.2017 - 31.12.2017.

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

Rrsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Viborg, den 22.03.2018
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i PNBN Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for PNBN Holding ApS for regnskabsaret 01.01.2017 -
31.12.2017, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt regn-
skabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestrgmsopggrelse for koncernen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2017 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.01.2017 - 31.12.2017 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 galdende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og drsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen 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 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 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 koncernregnskab og et drsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og &rsregnskabet 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 drsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, ndr sddan 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 pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne traeffer p& grundlag af koncernregnskabet og drsregnskabet.
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Den uafhangige 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 veesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forérsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern
kontrol.

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

o 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 pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opnaede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis s3danne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

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

D Opnar 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, 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 uafhangige 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 opnaet ved revisionen eller pa anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og &rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Viborg, den 22.03.2018

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR nr. 33963556

n Sgborg JISQ

statsautorigefret revisor
MNE-nr. mnel10822
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Ledelsesberetning
2017 2016 2015 2014 2013
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal
Hovedtal
Nettoomsaetning 164.234 149.526 127.897 138.603 128.528
Bruttoresultat 57.430 63.004 58.340 56.449 47.691
Driftsresultat 2.684 3.317 6.851 8.031 5.928
';g:;‘;trat af finansielle (2.589) (2.974) (2.582) (3.175) (3.047)
Rrets resultat 125 94 3.174 4.119 2.406
Arets resultat ekskl. 125 441 3.205 4.119 1.739
minoriteter
Samlede aktiver 99.173 111.305 113.048 96.733 91.770
Investeringer i materielle
anlasgsaktiver 18.568 4.697 15.313 11.853 28.774
Egenkapital 13.873 13.802 13.708 9.876 8.064
Egenkapital ekskl. 13.873 13.749 13.307 9.876 5.603
minoriteter
Nggletal
Bruttomargin (%) 35,0 42,1 45,6 40,7 37,1
Nettomargin (%) 0,1 0,1 2,5 3,0 1,9
Egenkapitalens forrentning
(%) 0,9 3,3 27,6 53,2 31,0
Soliditetsgrad (%) 14,0 12,4 11,8 10,2 6,1

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

Nggletal

Bruttomargin (%)

Nettomargin (%)

Egenkapitalens forrentning (%)

Soliditetsgrad (%)

Beregningsformel

ruttoresult:
Nettoomsaetning

Arets resultat x 100
Nettoomsaetning

Arets resultat ekskl. minoriteter x 100

Gns. egenkapital ekskl. minoriteter

Egenkapital ekskl. minoriteter x 100

Samlede aktiver

Nggletal udtrykker

Virksomhedens driftsmaessige gearing.

Virksomhedens driftsmaessige rentabilitet.

Virksomhedens forrentning af den kapital,
som ejerne har investeret i virksomheden.

Virksomhedens finansielle styrke.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Koncernens form3l er at producere bgger og andre boglignende produkter og er en af de betydeligste pro-
ducenter i Nordeuropa.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Regnskabsaret 2017 viser et overskud pa 125 t.kr. mod et overskud pa 94 t.kr. sidste ar.

Forventet udvikling
Ledelsen forventer et resultat for pa niveau i 2018.

Szerlige risici
Koncernen er ikke underlagt szerlige risici ud over almindelige risici for branchen.

Videnressourcer
Koncernens produktion er i hgj grad automatiseret, hvorfor den viden der besiddes i forbindelse hermed er
saerlig vigtig for selskabets fremtidige indtjening.

Miljgmaessige forhold

Koncernens driftsselskaber er FSC-registreret, hvilket medfgrer en Igbende kontrol med produktionens pa-
virkning af sdvel det eksterne som det interne miljg. Formalet hermed er at fremme en lgbende forbedring
af selskabets miljgindsats og resultater og informere offentligheden herom.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Koncernens resultatopggrelse for 2017

2017 2016

Note kr. kr.

Nettoomsaetning 164.234.299 149.525.763
Vareforbrug (86.584.825) (66.510.884)
Andre eksterne omkostninger (20.219.714) (20.010.924)
Bruttoresultat 57.429.760 63.003.955
Personaleomkostninger (52.173.770) (51.059.778)
Af- og nedskrivninger 2 (2.572.205) (8.627.018)
Driftsresultat 2.683.785 3.317.159
Andre finansielle indteegter 253.444 346.855
Andre finansielle omkostninger (2.841.974) (3.320.864)
Resultat fgr skat 95.255 343.150
Skat af 3rets resultat 3 29.437 (248.824)
Arets resultat 4 124.692 94.326
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Koncernens balance pr. 31.12.2017

Goodwill
Immaterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger

Produktionsanlag og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlaegsaktiver under udfgrelse
Materielle anleegsaktiver

Deposita
Finansielle anlaegsaktiver

Anlzegsaktiver

Ravarer og hjselpematerialer
Varer under fremstilling

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

Andre tilgodehavender
Periodeafgraansningsposter
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsatningsaktiver

Aktiver

2017 2016
Note kr. kr.
0

5
23.534.713 44.071.518
30.636.743 22.013.620
2.693.325 1.270.778
0 155.928
6 56.864.781 67.511.844
459.316 136.500
7 459.316 136.500
57.324.097 67.648.344
4.730.842 6.773.929
2.353.415 2.940.287
7.084.257 9.714.216
30.611.485 31.025.747
146.743 255.718
891.857 777.840
31.650.085 32.059.305
3.114.189 1.883.562
41.848.531 43.657.083
99.172.628 111.305.427
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Koncernens balance pr. 31.12.2017

2017 2016
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 125.000 125.000
F,Z..eserve for opskrivninger 0 4.078.183
Overfgrt overskud eller underskud 13.748.269 9.545.394
Egenkapital tilhgrende moderselskabets
kapitalejere 13.873.269 13.748.577
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 0 53.855
Egenkapital 13.873.269 13.802.432
Udskudt skat 2.630.004 4.063.200
Hensatte forpligtelser 2.630.004 4.063.200
Geeld til realkreditinstitutter 10.368.794 19.390.101
Bankgeeld 5.338.779 8.335.946
Finansielle leasingforpligtelser 5.803.150 3.514.259
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 0 266.650
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 3.470.485 5.573.159
Anden geeld 583.333 0
Langfristede geeldsforpligtelser 8 25.564.541 37.080.115
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 8 10.559.896 4.269.972
Bankgaeld 23.152.124 25.180.609
Modtagne forudbetalinger fra kunder 304.626 255.454
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 13.716.451 16.434.947
Skyldig selskabsskat 726.630 672.631
Anden geeld 8.630.954 9.361.516
Periodeafgraensningsposter 14.133 184.551
Kortfristede geaeldsforpligtelser 57.104.814 56.359.680
Galdsforpligtelser 82.669.355 93.439.795
Passiver 99.172.628 111.305.427
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 10
Pantszetninger og sikkerhedsstillelser 11
Transaktioner med neertstdende parter 12

Dattervirksomheder 13
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2017
Overfort Egenkapital
Reserve for overskud tilhgrende
Virksom- opskriv- eller minoritets-
hedskapital ninger underskud interesser
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 125.000 4.078.183 9.545.394 53.855
Ef|fekt af virksomhedssalg 0 0 0 (53.855)
@vrige
egenkapitalposteringer 0 (4.078.183) %/078.183 0
Arets resultat 0 0 124.692
Egenkapital ultimo 125.000 0 13.748.269 0
Ialt
kr.
Egenkapital primo 13.802.432
Effekt af virksomhedssalg o.l. (53.855)
@vrige egenkapitalposteringer 0
Rrets resultat 124.692
Egenkapital ultimo 13.873.269
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Koncernens pengestrgmsopggrelse for 2017

2017 2016

Note kr. kr.

Driftsresultat 2.683.785 3.317.159
Af- og nedskrivninger 2.572.205 8.627.018
fEndringer i arbejdskapital 9 382.926 (4.568.801)
Pengestrgmme vedrgrende primaer drift 5.638.916 7.375.376
Modtagne finansielle indtaegter 253.444 346.855
Betalte finansielle omkostninger (2.841.974) (3.320.864)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (672.631) (693.726)
Pengestrgmme vedrgrende drift 2.377.755 3.707.641
Kgb mv. af immaterielle anlaegsaktiver 0 (50.000)
Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver (18.567.639) (4.696.757)
Salg af materielle anlaegsaktiver 15.891.492 558.636
Kgb af finansielle anlaegsaktiver (346.816) 0
Salg af finansielle anlaegsaktiver 24.000 0
Salg af virksomheder 4.664.289 0
Pengestrgmme vedrgrende investeringer 1.665.326 (4.188.121)
Afdrag pa 1&n mv. (783.969) (2.438.511)
Pengestrgmme vedrgrende finansiering (783.969) (2.438.511)
FEndring i likvider 3.259.112 (2.918.991)

Likvider primo
Likvider ultimo

Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger

Kortfristet geeld til banker
Likvider ultimo

(23.297.047)

(20.378.056)

(20.037.935)

(23.297.047)

3.114.189
(23.152.124)

1.883.562
(25.180.609)

(20.037.935)

(23.297.047)
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Koncernens noter

1. Personaleomkostninger
Gager og Ignninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring

Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere

2. Af- og nedskrivninger

Afskrivninger pd immaterielle anlaegsaktiver
Nedskrivninger af immaterielle anlaegsaktiver
Afskrivninger pd materielle anlaegsaktiver

Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver

3. Skat af drets resultat

Aktuel skat

Andring af udskudt skat
Regulering vedrgrende tidligere ar

4, Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat

Minoritetsinteressers andel af resultatet

2017 2016

kr. kr.
44,965.196 45.080.161
4.204.582 4,218.565
2.941.808 1.713.500
62.184 47.552
52.173.770 51.059.778
113 117

2017 2016

kr. kr.

0 199.625

0 962.583
4,941.439 7.498.163
(2.369.234) (33.353)
2.572.205 8.627.018
2017 2016

kr. kr.
870.630 166.306
(840.596) 184.307
(59.471) (101.789)
(29.437) 248.824
2017 2016
kr. kr.
124.692 441,179
0 (346.853)
124.692 94.326
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Koncernens noter

Goodwill
kr.
5. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 1.692.000
Afgang ved virksomhedssalg o.l. (1.092.000)
Afgange (600.000)
Kostpris ultimo 0
Af- og nedskrivninger primo (1.692.000)
Afgang ved virksomhedssalg o.l. 1.092.000
Tilbagefgrsel ved afgange 600.000
Af- og nedskrivninger ultimo 0
Regnskabsmassig vaerdi ultimo 0
Andre anlag, Materielle
Produk- drifts- anlaegs-
Grunde og tionsanlaeg materiel og aktiver under
bygninger og maskiner inventar udfgrelse
kr. kr. kr. kr.
6. Materielle
anlaegsaktiver
Kostpris primo 47.548.908 53.888.909 2.954.916 155.928
g‘flgang ved virksomhedssalg (10.165.000) (7.989.779) (1.081.517) 0
Tilgange 257.974 15.544.334 2.765.331 0
Afgange (11.407.169) (20.973.959) (1.019.478) (155.928)
Kostpris ultimo 26.234.713 40.469.505 3.619.252 0
Opskrivninger primo 7.528.953
Tilbagefgrsel ved afgange (7.528.953)
Opskrivninger ultimo 0
Af- og nedskrivninger primo (11.006.343) (31.875.289) (1.684.138) 0
ﬁflg.;ang ved virksomhedssalg 0 2.927.376 482.097 0
Arets afskrivninger (746.175) (3.859.629) (335.635) 0
Tilbagefgrsel ved afgange 9.052.518 17.974.780 611.749 0
Af- og nedskrivninger (2.700.000) (9.832.762) (925.927) 0
ultimo
Eﬁ?n':f)kabsmaess'g veardl 23.534.713 30.636.743 2.693.325 0
Ikke-ejede aktiver - 13.813.445 224.250 -
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Koncernens noter

7. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Tilgange

Afgange

Kostpris ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

8. Langfristede gzeldsforpligtelser
Ansvarlig lanekapital

Geeld til realkreditinstitutter
Bankgeeld

Finansielle leasingforpligtelser

Geeld til virksomhedsdeltagere og
ledelse

Anden geeld

Ansvarlige 18n er opstaet i forbindelse med kgb af aktier i Nerhaven.

9. FEndring i arbejdskapital
/ndring i varebeholdninger
AEndring i tilgodehavender
/Endring i leverandgrgaeld mv.

Forfald inden

Forfald inden

Deposita
kr.

136.500
346.816
(24.000)
T 459.316

459.316

Forfald efter 12

10. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser

Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udlgb i alt

for 12 maneder for 12 maneder mdneder
2017 2016 2017

kr. kr. kr.

0 200.000 0

632.261 920.783 10.368.794
1.335.601 1.501.200 5.338.779
8.008.700 1.647.989 5.803.150
0 0 3.470.485

583.334 0 583.333
10.559.896 4.269.972 25.564.541
2017 2016

kr. kr.

(355.715) 33.464
(1.632.431) (3.669.221)

2.371.072 (933.044)

382.926 (4.568.801)

2017 2016

kr. kr.

8.390.792 6.190.523




PNBN Holding ApS 16

Koncernens noter

11. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme. Pantet omfatter herudover de til ejendommene hgrende pro-
duktionsanleeg og maskiner.

Der er stillet sikkerhed for mellemvarende med Spar Nord, 6.280 t.kr., i form af ejerpantebrev, nom. 69.100
t.kr., i selskabets ejendomme. Pantet omfatter herudover de til ejendommene hgrende produktionsanlaeg og

maskiner.

Den regnskabsmaessige veerdi af pantsatte ejendomme og de til ejendommene hgrende produktionsanlaeg
og maskiner udger 23.535 t.kr. (2016: 23.817 t.kr.).

Der er stillet sikkerhed for mellemvaerende med Spar Nord, 2.221 t.kr., ved deponering af ejerpantebrev,
nom. 65.500 t.kr., i produktionsanlaegs og maskiner.

Den regnskabsmaessige veerdi af pantsatte produktionsanlaeg og maskiner udggr 10.071 t.kr. (2016: 10.025
t.kr.).

Der er stillet sikkerhed for mellemvaerende med Spar Nord, 6.019 t.kr., ved deponering af skadelgsbrevbrev,
nom. 9.425 t.kr., med pant i 1 stk. offsetmaskine og 1 stk. trykmaskine.

Den regnskabsmaessige veerdi af offsetmaskine og trykmaskine udggr 0 kr. (2016: 0 kr.).

Der er stillet sikkerhed for mellemvaerende med Spar Nord, 2.653 t.kr., i form af virksomhedspant, nom.
4.000 t.kr., som omfatter goodwill, driftsinventar og varebeholdninger.

De enkelte datterselskaber i koncernen heefter solidarisk for koncernens samlede bankgaeld til Spar Nord pa
6.280 t.kr.

Den regnskabsmaessige veaerdi af pantsat goodwill, driftsinventar og varebeholdninger udggr 15.787 t.kr.
(2016: 12.934 t.kr.).

Der er stillet sikkerhed i debitorer for mellemvaerende, 20.434 t.kr., med Midt Factoring.
Den regnskabsmaessige vaerdi af pantsatte debitorer udger 29.929 t.kr. (2016: 26.420 t.kr.).

12. Transaktioner med nartstdende parter
Alle transaktioner med nzertstiende parter i regnskabs&ret er foretaget pd markedsmaessige vilkar.
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13. Dattervirk-
somheder

Special-Trykkeriet Viborg A/S

Ngrhaven Paperback af 3. januar 2011 A/S
Ultralak ApS

Ejendomsselskabet Agerlandsvej 3-5 ApS

Ejer-

andel

Hjemsted %
Viborg 100,0
Viborg 100,0
Viborg 100,0
Viborg 100,0
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2017

2017 2016
Note kr. kr.
Andre eksterne omkostninger (74.189) (59.315)
Driftsresultat (74.189) (59.315)
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 347.243 760.233
Andre finansielle omkostninger 1 (287.833) (361.089)
Resultat fgr skat (14.779) 339.829
Skat af drets resultat 2 139.471 101.350
Arets resultat 3 124.692 441.179
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2017

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Finansielle anlagsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Udskudt skat

Andre tilgodehavender

Tilgodehavende selskabsskat
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2017 2016

Note kr. kr.
18.955.433 20.808.190

235.000 315.000

4 19.190.433 21.123.190
19.190.433 21.123.190
1.345.516 956.706

164.000 84.000

18.482 16.000

144.000 0

1.671.998 1.056.706

12.490 12.740

1.684.488 1.069.446
20.874.921 22.192.636
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2017

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre veaerdis

metode
Overfgrt overskud eller underskud

Egenkapital

Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse
Langfristede gaeldsforpligtelser

Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Skyldig selskabsskat

Anden geeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Geaeldsforpligtelser
Passiver
Eventualforpligtelser

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Transaktioner med nzertstdende parter

2017 2016

kr. kr.
125.000 125.000
12.295.362 12.598.119
1.452.907 1.025.458
13.873.269 13.748.577
3.470.485 5.573.159
3.470.485 5.573.159
30.000 30.000
3.195.340 2.751.536
0 89.364

305.827 0
3.531.167 2.870.900
7.001.652 8.444.059
20.874.921 22.192.636
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2017

Reserve for

netto-
opskrivning Overfgrt
Virksom- efter indre overskud eller
hedskapital vaerdis metode underskud Ialt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital 125.000 12.598.119 1.025.458 13.748.577
primo
Arets resultat 0 (302.757) 427.449 124.692
Egenkapital 125.000 12.295.362 1.452.907 13.873.269

ultimo
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1. Andre finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder
Renteomkostninger i gvrigt

@vrige finansielle omkostninger

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

3. Forslag til resultatdisponering

Overfart til reserve for nettoopskrivning efter indre
vaerdis metode

Overfgrt resultat

4. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo

Afgange

Kostpris ultimo

Opskrivninger primo
Andel af 3rets resultat
Udbytte

Tilbagefgrsel ved afgange
Opskrivninger ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo

2017 2016

kr. kr.
110.507 117.794

0 23.750

177.326 219.545
287.833 361.089
2017 2016

kr. kr.
(80.000) (84.000)
(59.471) (17.350)
(139.471) (101.350)
2017 2016
kr. kr.
(302.757) 34.365
427.449 406.814
124.692 441.179
Tilgode-

Kapital- havender
andele i hos
tilknyttede tilknyttede
virk- virk-
somheder somheder
kr. kr.
8.210.071 315.000
(1.550.000) (80.000)
6.660.071 235.000
12.598.119 0
347.243 0
(2.200.000) 0
1.550.000 0
12.295.362 0
18.955.433 235.000

Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder fremgar af noterne til koncernregnskabet.
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5. Eventualforpligtelser

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til sel-
skabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013 for indkomstskatter mv. for de sambeskat-
tede selskaber og fra og med 1. juli 2013 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa
renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

6. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Selskabet har kautioneret for Ejendomsselskabet Agerlandsvej 3-5 ApS, Ngrhaven Paperback af 3.1.2011
A/S og Specialtrykkeriet Arco A/S gzeld til Spar Nord.

Den regnskabsmaessige veerdi af bankgaelden udggr 6.451 t.kr.

7. Transaktioner med nzertstdende parter
Alle transaktioner med naertstdende parter i regnskabsaret er foretaget p& markedsmaessig vilkar.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Koncernregnskabet og &rsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r, med enkelte
praesentationsmaessige tilpasninger af sammenligningstal.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden drsrapporten
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 kontrol-
leres af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, ndr den direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pd 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 sammenlagning af regnskabsposter af ensartet karak-
ter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, interne mel-
lemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomhe-
der. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med kon-
cernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%.

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

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelses-
tidspunktet og stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede re-
sultatopggrelse frem til henholdsvis afstdelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders iden-
tificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet. Der henszaettes alene til
daekning af omkostninger ved omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i det omfang, de er besluttet
i den erhvervede virksomheden inden overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne
omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsveerdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anlaegsaktiver og afskrives systematisk over
resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af brugstiden. Hvis der ikke kan skgnnes en palidelig brugs-
tid fastsaettes denne til 10 &r. Brugstiden revurderes arligt.

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 opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pd henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til kgber har fundet sted.

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

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primare aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. I posten ind-
gar endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter Ign og gager savel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.
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Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver bestar af regnskabs%rets af- og nedskriv-
ninger opgjort ud fra henholdsvis de fastsatte restvaerdier og brugstider for de enkelte aktiver og gennem-
forte nedskrivningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle og immaterielle anlaegsaktiver.

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

Andre finansielle indtzaegter
Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindteegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder, nettokursgevinster vedrgrende geeld og transaktioner i fremmed valuta mv.

Andre finansielle omkostninger

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

Skat

Arets skat, der bestar af drets aktuelle skat og @ndring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

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

Balance

Goodwill

Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. De anvendte afskrivningsperioder udggr 6-10 ar, som falge af, at
goodwill vedrgrer strategiske forretningsmuligheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtje-
ningsprofil.

Goodwill nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.
Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males

til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.
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Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret p3 falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 20-50 3r
Produktionsanlaeg og maskiner 6-10 ar
Andre anlezeg, driftsmateriel og inventar 3-53r

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes 5rligt.

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

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den
indre veerdis metode (equity-metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncern-
interne fortjenester og tab.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen.

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

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tilleg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til rdvarer, hjselpematerialer og direkte Ign samt
indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og lgn, omkostninger til vedligeholdelse
af og af- og nedskrivninger pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr
samt omkostninger til fabriksadministration og ledelse. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostpri-

sen.

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

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af

nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.
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Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindest@ender.

Udskudt skat

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

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

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

Gaeld til realkreditinstitutter
Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pa tidspunktet for I%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 |&noptagelsen og
den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over l8neperioden som en fi-
nansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som geeldsforpligtelser og
males pd tidspunktet for indgdelse af kontrakten til nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter
fgrste indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsvaerdien og
den nominelle veerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopggrelsen over kontrakternes Igbetid som en

finansiel omkostning.

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

perioden.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis 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 faerdigggrelse af den aftalte tjenesteydelse.
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Skyldig og tilgodehavende selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af drets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.

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

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

Pengestrésmme vedrgrende driftsaktiviteter preesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, sndring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af immate-
rielle og materielle anlaegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestrsmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter &ndringer i stgrrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 18n, indg8else af finansielle lea-

singaftaler, afdrag pa rentebaerende gzld, keb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgeeld.



