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JET Group glastag i skolebyggerii Heppenheim, /
Tyskland. Foto: Peter Witt, 2017
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Lilla Fjellsholmen, Sverige. Foto: SE360, 2016




LEDELSESBERETNING

2018 OVERBLIK

V/EKST | OMS/ETNING EBITA-MARGIN AFKASTNINGSGRAD
(2017: 3%) (2017:15%) (2017: 39%)

VKR GRUPPENS OMSATNING NAEDE ET NYT
HAJDEPUNKT MED 19,6 MIA. DKK, DREVET AF
ORGANISK SAVEL SOM AKKVISITIV VAEKST

ARETS GANG

1. KVARTAL 2. KVARTAL

+ David Briggs overtog jobbet som CEO for » VELUX Gruppen opkebte Wasco Skylights
VELUX Gruppen
» VELUX Gruppen lancerede Indoor Generation-
+ DOVISTA Gruppen pabegyndte implementeringen kampagnen, der setter fokus pa indeklima
af nyt ERP-system

» VELUX Gruppen lancerede officielt
MyDaylight-app’en pa de ferste markeder
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LEDELSESBERETNING

SELSKABER | 41 LANDE

* VELUX Gruppen introducerede VELUX ACTIVE » VELUX Gruppen opkebte JET Group og Vitral
indeklimakontrolsystemet, som automatisk styrer
ovenlysvinduer og solafskaermning + DOVISTA Gruppen abnede officielt ny fabrik i Litauen

» Arcon-Sunmark idriftsatte solvarmeanleg inkl.
damvarmelager i Tibet, Kina
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LEDELSESBERETNING

VKR HOLDIN
FORRETNINGSMODEL

VKR Holding skaber veerdi gennem finansielle
investeringer og ejerskab af virksomheder inden for
dagslys, frisk luft og bedre miljg

VKR Holding

@konomisk uafhaengighed Aktiv investeringsstrategi Aktivt ejerskab

Virksomhederne i Gruppen skal over tid Veletablerede opkebsmuligheder, der sup- VKR Holding udaver aktivt ejerskab
generere et overskud, der kan finansiere plerer og komplementerer eksisterende for at sikre efterlevelse af Gruppens
vaekst og udvikling forretningsomrader, opseges aktivt veerdigrundlag
Mgnsterveerdighed Lang investeringshorisont

Gruppen arbejder med samfundsnyttige Der investeres lgbende i forretningsomra-

produkter og behandler sine interessenter  derne, og opkeb af virksomheder er med

bedre end de fleste andre langsigtet ejerskab for gje
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Vores forretningsomrader

()

OVENLYSVINDUER & SKYLIGHTS

Forretningsomradet bestar af:
VELUX Gruppen
Altaterra

Produktsortimentet indeholder bl.a.:

» Ovenlysvinduer & skylights til skra
og flade tage

» Solafskeermning og rulleskodder

»  Produkter til fijernbetjening og
automatisk styring

Forretningsomradet afsetter sine
produkter i mere end 40 lande til det
private og det kommercielle segment

LT,

-

7

FACADEVINDUER

Forretningsomradet bestar af:
DOVISTA Gruppen

Produktsortimentet indeholder bl.a.:
» Facadevinduer
» Udvendige dare

Forretningsomradet afseetter primaert
sine produkter i Nordeuropa

LEDELSESBERETNING

HR

TERMISK SOLENERGI

Forretningsomradet bestar af:
Arcon-Sunmark

Produktsortimentet indeholder bl.a.:
» Solfangere og damvarmelagre
til komplette og store turnkey
solvarmeanlaeg
* Rearfering og kontrolsystemer

Forretningsomradet afsaetter sine
produkter til industrivirksomheder og
energisektoren, primart i Europa, men
ogsa i resten af verden

U 221

Se det fulde organisationsdiagram pa side22 —
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Foto: Mads Frederik Architectural Photography, 2018

Vitral glastag iMT Hejgaards domicil, Seborg, Danmark.




LEDELSESBERETNING

FIRMAGRUPPEN
BLEV STYRKET AF
STRATEGISKE OPK@B

Omsatningen i VKR Gruppen voksede i 2018 med 5,1% til 19,6 mia. DKK.
Driftsresultatet inden for ovenlysvinduer blev som forventet, mens de
pvrige forretningsomrader havde et vanskeligt ar. Aret var kendetegnet
ved store negative udsving pa de finansielle markeder, som medfgrte
urealiserede tab pa VKR Gruppens aktieportefalje.

VKR Gruppens strategi er fortsat at
udvikle og forbedre forretningsomra-
dernes konkurrenceposition. Inden for
forretningsomradet ovenlysvinduer blev
deri2018 foretaget en raekke strategiske
opkeb af virksomheder med fokus pa

det kommercielle segment (ovenlys til
kommercielle bygninger). De opkabte
virksomheder danner grundlag for @get
veekst inden for det kommercielle marked,
og tilsammen udger de en ny division

i VELUX Gruppen, VELUX Commercial.
Opkebene er en naturlig konsekvens af
VKR Holdings opkebsstrategi og VELUX
Gruppens vaekststrategi.

VKR Gruppen vil fortsat forfalge poten-
tielle opkgbsmuligheder, som enten
passer strategisk til de eksisterende
forretningsomrader, eller som kan udgere
et nyt forretningsomrade, der ligger
inden for dagslys, frisk luft og bedre milja.

Akkvisitioner bidrog omsatningsmaessigt
samlet med 2,1%-point af veeksten i 2018.

Samlet set blev forventningerne til aret
delvist indfriet, idet omsatningen blev
forgget og driftsresultatet endte teet pa
det forventede niveau, hvilket anses for
tilfredsstillende. Modsat var et nega-

tivt afkast pa den finansielle portefalje
utilfredsstillende i aret, men levede stadig
op til malsaetningen for afkastet set over
en arraekke.

VKR HOLDINGS AKTIVITETER

VKR Holding er et holding- og investe-
ringsaktieselskab, der har til formal at
skabe vardi gennem finansielle investe-
ringer og ejerskab af virksomheder, som
bringer dagslys, frisk luft og bedre miljo
ind i menneskers hverdag. Selskabets
primere aktivitet bestar i ejerskabet af en
reekke virksomheder inden for forretnings-

omraderne ovenlysvinduer & skylights,
facadevinduer og storskala termisk sol-
energi. Derudover forvalter VKR Holding
en portefolje af finansielle investeringer.
Portefaljen er sammensat af barsnote-
rede aktier og obligationer samt illikvide
investeringer i lanefonde, ejendomsfonde
og private equity (kapitalfonde).

VKR Holding udgver aktivt ejerskab i
forhold til forretningsomraderne ud fra
Menstervirksomhedsmalsatningen, de
galdende koncernpolitikker og vores
governance-struktur (jf. afsnit om gover-
nance). Forretningsomréderne opererer i
hej grad uafhaengigt af VKR Holding inden
for de givne retningslinjer.

En af de vigtigste malsaetninger for VKR
Holding er, at investeringer af alle typer
som minimum skal skabe et afkast, der
tager hojde for den patagne risiko.

2018 ARSRAPPORT VKR HOLDING A/S 9
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LEDELSESBERETNING

VELUX Modular Skylights i SOMFY Lighthouse;
Frankrig. Foto: Cédric Bérieau, 2018

OPBYGNINGEN AF EN
FORRETNING INDEN FOR
DET KOMMERCIELLE
SEGMENT TOG ET STORT
SKRIDT FREMAD 12018
VED OPK@BENE AF
AMERIKANSKE WASCO
SKYLIGHTS, TYSKE

JET GROUP OG

DANSKE VITRAL

FORRETNINGSOMRADERNE

&

Strategiske opkeb inden for det
kommercielle segment for ovenlysvinduer

12017 lancerede VELUX Gruppen en ny strategi, som i hovedtraek
fokuserede pa at vaekste kerneforretningen, opbygge en forret-
ning inden for det kommercielle segment og gget digitalisering.

Opbygningen af en forretning inden for det kommercielle seg-
ment tog et stort skridt fremad i 2018 ved opkabene af ameri-
kanske Wasco Skylights, tyske JET Group og danske Vitral. De
opkebte virksomheder supplerer VELUX Gruppens eksisterende

2018 ARSRAPPORT

dagslyslasninger til kommercielle bygninger, VELUX
Modular Skylight, og vil tilsammen udggre en ny
division i VELUX Gruppen, VELUX Commercial.

I'henhold til den digitale strategi fortsatte VELUX
Gruppen udviklingen af den digitale brugerople-
velse med lanceringen af den mobile applikation,
MyDaylight, i forleengelse af "smart home" lgsningen
VELUX ACTIVE. MyDaylight kan simulere brugerens
hjem med hensyn til dagslys fra VELUX ovenlys- og
fladtagsvinduer, og VELUX ACTIVE anvender intelli-
gente sensorer til at overvage temperatur, fugtighed
og CO, i hjemmet og dbner eller lukker automatisk
ovenlysvinduer og solafskeermning. Tiltagene hjeelper
med til at sikre et sundt og behageligt indeklima for
brugerne.



DOVISTA GRUPPEN VIDEREF@RTE 12018 SIN

LEDELSESBERETNING

VELFAC facadevinduer i socialt boligbyggeri i
nordvest, Kebenhavn, Danmark. Foto: BIG, 2018

INVESTERINGSSTRATEGI MED HENBLIK PA AT
STYRKE DEN FREMTIDIGE POSITIONERING OG LEVE
OP TIL KUNDERNES @NSKER OG BEHOV

Desuden lancerede VELUX Gruppen i 2018 kampagnen
"The Indoor Generation” for at seette ekstra fokus

pa konsekvenserne for vores helbred, velbefindende
og produktivitet i erkendelse af det faktum, at vi,
primartivores del af verden, bruger 90% af tiden
indendars. Kampagnen gik "viralt” pa de sociale
medier med 100 millioner visninger.

VELUX Gruppen levede op til forventningerne i 2018.

Udfordrende markedsvilkar for facadevinduer,
men forberedt til fremtidig veekst

DOVISTA Gruppen levede i 2018 ikke op til forventnin-
gerne. Udviklingen var praeget af vigende markeds-
vilkar for byggebranchen i Sverige samt lavere
aktivitetsniveau i Storbritannien grundet den fort-
satte usikkerhed omkring Brexit. Desuden frasolgte
DOVISTA Gruppen dattervirksomheden West Port til
selskabets ledelse pr. 1. juli 2018, da den ikke passede i
den fremtidige strategi for det britiske marked.

DOVISTA Gruppen viderefgrte i 2018 sin investeringsstrategi med
henblik pa at styrke den fremtidige positionering og leve op til
kundernes @nsker og behov. Dette indebar implementering af nyt
ERP-system samt faerdiggerelse af ny produktionsfacilitet i Litauen.

Den nye fabriki Litauen blev officielt indviet i oktober 2018.

£a

Endnu et udfordrende ar for storskala
termisk solenergi

Overordnet set var det et skuffende ar for Arcon-Sunmark,
som endte med et utilfredsstillende negativt resultat. Omsaeet-
ningsmaessigt blev der dog i 2018, som forventet, opnaet en
fremgang, men fra et lavt niveau. Fremgangen skete primeert
pa hjemmemarkedet i Danmark suppleret af projekter pa nye
markeder som Kina og Letland.

Det er forventningen, at internationaliseringen vil fortsaette
i2019.

2018 ARSRAPPORT VKR HOLDING A/S 1



LEDELSESBERETNING

UDVIKLING | @KONOMISKE FORHOLD OG AKTIVITETER

De underliggende makrogkonomiske indikatorer har i 2018 overordnet set
veeret positive for byggebranchen, hvilket har understgttet vaeksten i VKR
Gruppens nettoomsatning. Mod slutningen af aret begyndte der pa enkelte
markeder at veere tegn pa nedgang og lavere aktivitetsniveau. Tilsvarende var
der betydelige negative udsving pa de finansielle markeder i fjerde kvartal.

Pa trods af vaekst i omsaetningen endte arets resultat under sidste ar og
lavere end det forventede, primart som falge af det negative afkast pa den
finansielle portefalje forarsaget af den generelle udvikling pa de finansielle
markeder.

Omsaetning og resultat af driften

VKR Gruppen satte endnu en gang rekord med en omsetning i 2018 pa 19,6
mia. DKK mod 18,6 mia. DKK i 2017, hvilket svarer til en vaekst pa 5,1%. Heraf
var 3,0%-point organisk veekst 0g 2,1%-point relateret til opkeb. Vaeksten var

i hoj grad drevet af VELUX Gruppens veaekststrategi, som bade medferte sget
salg i kerneforretningen og @get salg inden for det kommercielle segment
blandt andet drevet af strategiske opkeb. Den forventede vaekst i DOVISTA
Gruppen blev udfordret af et vigende aktivitetsniveau pa de vigtige svenske
og britiske markeder. Arcon-Sunmark hidrog til den samlede vaekst med sget
salg inden for storskala termisk solenergi.

Resultat far renter og afskrivninger (EBITDA) var pa 3,2 mia. DKK i 2018, hvil-
ket stort set var pa niveau med de 3,3 mia. DKK i 2017. Som planlagt blev der
i 2018 fastholdt et forhgjet omkostningsniveau samt et forholdsvis hajt inve-
steringsniveau i forretningsomraderne inden for ovenlys- og facadevinduer.

12018 var resultat efter afskrivninger (EBITA) pa 2,7 mia. DKK mod 2,8 mia.
DKK aret for.

Driftsinvesteringer

Investeringer i materielle anlaegsaktiver var pa 0,6 mia. DKK i 2018, svarende
til 3,0% af omsetningen, og saledes faldt investeringerne som forventet i
forhold til det hgje niveau i 2017. | lighed med sidste &r var det primart VELUX
Gruppen og DOVISTA Gruppen, der investerede i materielle anlaegsaktiver.

VKR GRUPPEN SATTE ENDNU EN GANG
REKORD MED EN OMS/ATNING 12018 PA
19,6 MIA. DKK MOD 18,6 MIA. DKK | 2017,
HVILKET SVARER TIL EN VAEKST PA 5,1%.
HERAF VAR 3,0%-POINT ORGANISK VEKST
0G 2,1%-POINT RELATERET TIL OPK@B

12 VKR HOLDING A/S 2018 ARSRAPPORT

VELUX Gruppens investeringer i 2018 relaterede sig
primeaert til nyt produktionsudstyr og vedligehold af
eksisterende materiel pa fabrikkerne. Endvidere blev
der investeretiIT hardware og software for at un-
derstotte den fortsatte digitalisering af forretningen
internt savel som over for kunderne.

12018 feerdiggjorde DOVISTA Gruppen opfarelsen af
den nye fabriki Litauen, hvilket udgjorde en vaesentlig
del af de samlede investeringer i forretningsomradet.
Den resterende del af investeringerne knyttede sig til
implementering af ERP samt optimering og effektivi-
sering af de eksisterende produktionsfaciliteter.

Pengestroamme fra drift og arbejdskapital
Pengestremme fra driften for skat faldt til 3,0 mia.
DKK 2018, fra 3,2 mia. DKK aret for. Faldet skyldtes
primart en hgjere binding i arbejdskapital.

12018 var pengestremme fra driften efter skat pa 2,6
mia. DKK, mod 2,5 mia. DKK i 2017.

Finansielle investeringer

VKR Holding har en betydelig portefalje af finansielle
investeringer, og afkastet heraf kan have en vaesentlig
effekt pa det enkelte ars resultat.

Afkastet af de finansielle investeringer var i 2018
negativt og derved markant lavere end de forega-
ende ar, hvor der overordnet var en positiv udvikling
pade finansielle markeder. Udviklingen i 2018 er
primaert pavirket af et negativt, urealiseret afkast af
de barsnoterede aktier afledt af generel geopolitisk
usikkerhed, som specielt i &rets sidste kvartal udleste
store negative udsving pa de finansielle markeder. Af-
kastet af de illikvide investeringer var derimod hgjere
end i de foregdende ar, men ikke tilstreekkeligt til at
kompensere for tabet pa de bersnoterede aktier.

Pa trods af det negative absolutte afkast anses det
relative afkast (det vil sige i forhold til lignende porte-
foljer) for acceptabelt.



OMSZETNING - MIO. DKK

RESULTAT EFTER SKAT - MIO. DKK

LEDELSESBERETNING

19.592 2613
17.734 18125 18,648 o
16.412
2.004
1.785
1.340

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

EBITA-MARGIN - % AFKASTNINGSGRAD - %
9 ]7,‘]% 43,7%
16:4% 15.3% 39,2% 39,2%
13,6%
12,3% 31,0%
24,9%

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
HOVED- 0G NOGLETAL FOR KONCERNEN
Hovedtal mio. DKK 2018 2017 2016 2015 2014
Nettoomseetning 19.592 18.648 18.125 17.734 16.412
Resultat far afskrivninger (EBITDA) 3.225 3.324 3.556 3.743 2.950
Resultat fer goodwill amortiseringer (EBITA) 2.669 2.849 3.095 2.900 2.01
Resultat af ordineer primeer drift (EBIT) 2.617 2.820 3.014 2.804 1.916
Resultat af finansielle poster -281 458 462 -17 =3
Arets resultat 1.785 2.532 2.613 2.004 1.340
Investering i materielle anleegsaktiver (netto) 592 864 238 503 244
Frit cash flow faor skat 663 2.164 3.264 3.235 2.880
Balancesum 21.102 19.720 17.940 16.060 14.550
Egenkapital 16.914 15.948 14.276 12.522 11.180
Nggletal (i %)
EBITA-margin 13,6 15,3 171 16,4 12,3
Afkastningsgrad 31,0 39,2 43,7 39,2 24,9
Egenkapitalandel 80,2 80,9 79,6 78,0 76,8
Gennemsnitligt antal medarbejdere 15.459 14.764 13.885 13.644 13.444

Nogletallene folger Finansforeningens anbefalinger. Der henvises til anvendt regnskabspraksis.

2018 ARSRAPPORT
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Skat
Skat af arets resultat blev 0,6 mia. DKK
i 2018 sammenlignet med 0,8 mia. DKK i
2017.

Arets resultat

Arets resultat for 2018 blev realiseret pa
1,8 mia. DKK sammenlignet med 2,5 mia.
DKK aret for.

Det lavere resultat skyldes primeert, at
deri2018 var et urealiseret tab pa de
finansielle investeringer, hvor der i 2017
var en gevinst.

Dertil kommer, at valutakursudviklingen
i 2018 samlet var ugunstig for VKR Grup-
pen, hvor iser udviklingen i SEK og USD
havde en negativ effekt pa nettoomseet-
ningen og resultatet.

Driftsresultatet i forretningsomraderne
var samlet set som forventet, hvilket
iseer kan henferes til udviklingen i VELUX
Gruppen. Ledelsen anser resultatet i 2018
for tilfredsstillende, nar der ses bort fra
det urealiserede tab pa den finansielle
portefalje.

Kapitalberedskab

Den finansielle beholdning i VKR Gruppen
var pr. 31. december 2018 pa 7,3 mia. DKK,
hvilket var en reduktion i forhold til sam-
me tidspunkt aret for, hvor den var pa 8,8
mia. DKK. Udviklingen skyldtes primart
opkeb af virksomheder, som modsat
resulterede i en stigning i den samlede
aktivmasse til 21,1 mia. DKK ved udgangen
af 2018 mod 19,7 mia. DKK aret for.

Egenkapitalen i VKR Holding udgjorde pr.
31. december 2018 16,9 mia. DKK mod 15,9
mia. DKK aret for. Soliditetsgraden blev
saledes marginalt reduceret fra 80,9% i
2017 til 80,2% i 2018. VKR Gruppen rader
fortsat over en starre likvid portefalje,
som kan anvendes til at investere i for-
retningsomréaderne herunder eventuelle
yderligere opkab.

Efter generalforsamlingen i marts 2018
blev der udbetalt ordinzert udbytte pa1,0
mia. DKK. Dette niveau forventes fastholdt
pageneralforsamlingen i marts 2019.

14 VKR HOLDING A/S 2018 ARSRAPPORT

Malin Sehlstedt, produktion hos Snidex,
Burtrésk, Sverige. Foto: Per Norell, 2018

DRIFTSRESULTATET | FORRETNINGSOMRADERNE
VAR SAMLET SET SOM FORVENTET, HVILKET
ISR KAN HENFORES TIL UDVIKLINGEN I VELUX
GRUPPEN. LEDELSEN ANSER RESULTATET |

2018 FOR TILFREDSSTILLENDE, NAR DER SES
BORT FRA DET UREALISEREDE TAB PA DEN
FINANSIELLE PORTEF@LJE

Innovation og udviklingsaktiviteter
Forbedret indeklima og energieffektivi-
sering var i arets lgb fortsat i fokus i VKR
Gruppen. Gruppens produkter forbedres
lebende saledes, at de opfylder skeerpede
energikrav til nybyggeri og renovering af
eksisterende bygninger. Derudover udvik-
les produkternes funktionalitet gennem
blandt andet digitalisering og Smart
Home-lgsninger.

Firmagruppens innovative kultur og
produktudvikling medfarer, at der hvert
ar ansgges om adskillige patenter. Ved
udgangen af 2018 ejer og administrerer
VKR Holding 2.167 aktive patenter samt
andre intellektuelle rettigheder, som be-
skyttes aktivt og systematisk for at bevare
Gruppens konkurrenceevne.



Medarbejdere

VKR Gruppen havde ved udgangen af 2018
knap 16.000 medarbejdere mod lidt over
14.900 medarbejdere aret far. Der er flest
medarbejdere i Polen (ca. 4.300) og Dan-
mark (ca. 2.900), og tilsammen arbejder
omtrent 45% af firmagruppens medar-
bejdere i disse to lande. Der var i 2018 en
markant forggelse af antal medarbejdere
i Tyskland som fglge af VELUX Gruppens
opkeb af JET Group.

Samfundsansvar

VKR Gruppen stetter aktivt op om UN Glo-
bal Compact og de definerede "Sustain-
able Development Goals". VKR Holding
og forretningsomraderne tilsluttede sig
UN Global Compact i 2016 og rapporterer
arligt pa fremskridt i forhold til de ti prin-
cipper inden for menneske- og arbejdsta-
gerrettigheder, miljg og anti-korruption i

en Communication on Progress-rapport.
Communication on Progress-rapporten
for VKR Holding udger ogsa den lovplig-
tige redegarelse for samfundsansvar i
henhold til &rsregnskabsloven §99a for
regnskabsaret 2018 og kan findes pa vores
hjemmeside (https://vkr-holding.com/
vkr/un-global-compact) og pa UN Global
Compacts hjemmeside. | lebet af 2019

vil forretningsomraderne offentliggere
deres individuelle Communication on
Progress-rapporter, som yderligere vil
detaljere deres fremskridt i arbejdet med
udviklingsmalene.

Arbejdsmilje

Der er i samtlige af firmagruppens for-
retningsomrader stor fokus pa et godt og
sikkert arbejdsmilje. Da VKR Gruppen har
mange medarbejdere i produktionsfaci-
liteterne, gores der her en ekstra indsats

LEDELSESBERETNING

VKR GRUPPEN ST@TTER
AKTIVT OP OM UN

GLOBAL COMPACT OG DE
DEFINEREDE "SUSTAINABLE
DEVELOPMENT GOALS"

for at sikre et godt og sikkert arbejdsmilje.
Det indebarer for eksempel, at der fortsat
arbejdes med den internationale standard
for arbejdsmilje ISO 45001 (occupational
health and safety management), tidligere
kendt som OHSAS 18001.

Maltal for mangfoldighed

| VKR Holding udvalges medarbejdere
og bestyrelsesmedlemmer altid efter
egnethed og kvalifikationer. Samtidig
anerkendes veerdien af diversitet, hvilket
har udmentet sig i en malseatning i VKR
Holding om, at der minimum skal veere 1
bestyrelsesmedlem af det underrepree-
senterede kon.

Ved udgangen af 2018 var der i VKR Hol-
ding 1 kvindeligt og 5 mandlige bestyrel-
sesmedlemmer, og dermed var mal-
seetningen opfyldt. Med denne fordeling
udgjorde det underrepraesenterede kan
17% af bestyrelsen mod 20% i 2017. Den
procentvise a&ndring skyldes, at bestyrel-
sen blev udvidet med 1 mandligt medlem
ved generalforsamlingen i marts 2018.

IVELUX A/S, som repraesenterer
firmagruppens sterste forretningsom-
rade, er den generalforsamlingsvalgte
bestyrelse sammensat af 2 kvindelige
bestyrelsesmedlemmer og 4 mandlige
bestyrelsesmedlemmer.

| det neeststerste forretningsomrade,
DOVISTA A/S, er den generalforsamlings-
valgte bestyrelse sammensat af 1 kvin-
deligt bestyrelsesmedlem og 4 mandlige
bestyrelsesmedlemmer.
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LEDELSESBERETNING

RISIKOFAKTORER

VKR Gruppens forretninger er pavirket af
konjunkturudviklingen og er afhangig af
evnen til at opretholde staerke markeds-
positioner, blandt andet gennem fortsat
produktudvikling og ved effektivisering i
hele veerdikeeden. VKR Gruppen som hel-
hed, samt de underliggende forretnings-
omrader, vurderes fornuftigt positioneret
pade respektive markeder.

Aktivitetsniveauet i byggeriet er et af de
storste risikoelementer for VKR Grup-
pen som helhed. Den makrogkonomiske
situation pa de forskellige markeder, hvor
forretningsomraderne opererer, er un-
derliggende drivere for udviklingen i byg-
gebranchen. Den overordnede udvikling

i aktivitetsniveauet i 2018 var positiv for
Gruppen, men hen mod slutningen af aret
var der pa enkelte markeder begyndende
tegn pd stagnation af den skonomiske
vaekst, og sandsynligheden for en mulig
recession synes forgget. Derudover kan
den nuveerende geopolitiske usikkerhed,
blandt andet relateret til det forestaende
Brexit og handelskonflikten mellem USA
og Kina, pavirke afsetningsmulighederne.

| lobet af 2018 steg priserne pa flere
ravarer anvendt i produktionen i forret-
ningsomraderne, som har en negativ
indvirkning pa indtjeningen.

Den fortsatte tendens i retning af energief-
fektive bygninger og vedvarende energikil-

der er vigtige omrader, som forretningsom-

raderne i VKR Gruppen har kontinuerligt
fokus pa, og som i vidt omfang seetter
rammerne for de fremtidige forretnings-
muligheder. Ambitigse politiske mal om
energieffektive lesninger og fri konkurren-
ce eri firmagruppens interesse.

GENERELLE RISICI

VKR Gruppen opererer globalt og er udsat
for en raekke finansielle risici, som relate-
rer sig til Gruppens resultatopgerelse og
egenkapital:

* Renterisiko

« Valutarisiko

«  Kreditrisiko

+  Likviditetsrisiko

16 VKR HOLDING A/S 2018 ARSRAPPORT

*  Produktkvalitet og produktansvar
* IT-kriminalitet

Renterisiko

Udviklingen i renteniveauet er en vaesent-
lig faktor for afkastet pa VKR Gruppens
finansielle investeringer, herunder isaer
obligationsportefaljen og afledte effekter
pa evrige aktivklasser. Derfor vurderes
renterisikoen pa de finansielle investe-
ringer at veere moderat, og renteudviklin-
gen falges lebende i forhold til pleje af
investeringsportefaljen.

VKR Gruppen optager kun lejlighedsvis
eksterne, rentebarende geeldsforpligtel-
ser. Sammenholdt med firmagruppens
heje soliditetsgrad vurderes renterisikoen
pageeld at veere begreaenset.

Valutarisiko

VKR Gruppen opererer globalt med aktivi-
teter inden for bade salg og produktion. En
betydelig del af aktiviteten er baseret pa
EUR, hvor der, grundet fastkurspolitikken,
ikke ses de store udsving i forhold til DKK
og dermed heller ikke betydende valutari-
siko. De starste eksponeringer risikomaes-
sigt relaterer sig til GBP og PLN.

Netto for koncernen foretages der ingen
driftsmaessig afdeekning af valutaudsving.

Kreditrisiko

VKR Gruppens kundetilgodehavender har
en stor spredning savel geografisk som
paantallet af kunder. Endvidere er der
etableret faste procedurer for handtering
af kunders kreditaftaler.

VKR Holding benytter mange forskellige
banker rundt omiverden grundet den
betydelige geografiske spredning af Grup-
pens aktiviteter. VKR Holding benytter
som udgangspunkt store, velansete ban-
ker for at opna de snskede services samt
minimere risikoen ved placering af likvide
midler. Der foretages lebende kreditvur-
dering af de vigtigste anvendte banker.

Likviditetsrisiko
VKR Gruppen har en stor og tilstraekkelig

likvid beholdning. VKR Holding falger lg-
bende likviditetsudviklingen i forretnings-
omraderne. Hovedparten af likviditeten
samles i VKR Holding via forskellige likvi-
ditetsveerktgjer, herunder cash pools. Det
betyder, at de fleste selskaber i Gruppen
har forholdsmaessige lave balancer mod
eksterne banker. VKR Holding fungerer
dermed som intern bank for forretnings-
omraderne.

Produktkvalitet og produktansvar
VKR Gruppen er yderst afhaengig af kvali-
teten af forretningsomradernes produkter.
Omkostningerne, hvis den hgje kvalitet ikke
opretholdes, kan blandt andet relateres til
svaekket omdemme, potentielle garanti-
omkostninger og senket indtjeningsgrad.
Kvalitet er ligeledes et middel til at sikre
og udbygge markedspositionen. Det er
derfor en stor omkostningshyrde, hvis
produkterne ikke lever op til den forvente-
de kvalitet. Risikoen styres via omfattende
kvalitets- og miljgstyringssystemer, der
overvager alle produkter fra egenprodukti-
on og leverandarer. Der foretages lebende
grundige tests af produkterne internt sével
som hos eksterne, uafhangige og certifice-
rede afprgvningsinstitutter.

IT-kriminalitet

VKR Gruppen er i hgj grad afheengig af
IT-systemer i den daglige drift til styring
af hele veerdikaden, fra produktudvikling
til levering af produkter til kunden. Ned-
brud pa disse IT-systemer kan resultere i
en delvis eller fuldsteendig forhindring af
forretningsaktiviteter.

Derfor er et hgjt IT-sikkerhedsniveau af hgj
prioritet for at forhindre de stadig mere
komplekse angreb, som Gruppens IT-sy-
stemer udsattes for. Dette sker blandt
andet ved at vedligeholde og udvikle vores
i forvejen sikre og steaerke tekniske IT-plat-
form samt ved undervisning af medarbej-
dere. Endvidere arbejdes der labende pa at
blive bedre til at identificere succesfulde
angreb, sa de kan stoppes pa et tidligt
stadie, og pa forbedring af IT-beredskabet,
sa systemer kan genetableres hurtigst
muligt ved et eventuelt nedbrud.



Det nyudviklede JET VARIO-GLAS til
flade tage. Foto: JET Group, 2018

FORVENTNINGER TIL 2019

Forventningen til 2019 er, overordnet set, fremgang i aktivitets-
niveauet for VKR Gruppen. Den forventede fremgang vil delvist
veere drevet af helarseffekten af de strategiske opkeb inden for
den kommercielle ovenlysdivision og delvist af forretningsom-
radernes forventning om organisk vakst. Indtjeningsmaessigt
forventes et resultat pa niveau med 2018. Investeringerne i
materielle anleegsaktiver forventes at stige sammenlignet
med niveauet i 2018 for at underbygge forretningsomradernes
fortsatte forbedring af deres markedspositioner.

De politiske og makrogkonomiske risici vurderes at veere pa et for-
hejet niveau, hvorfor forventningen til afseetningen pa de enkelte
markeder og resultatet fra driften er preeget af eget usikkerhed.

LEDELSESBERETNING

Fjellsholmen, Sverige. Foto: SE360"‘& 6 ]

Desuden kan store udsving pa de finansielle markeder knyttet til
usikkerheden omkring den geopolitiske situation, herunder Brexit
og handelsrestriktioner mellem USA og Kina, heller ikke ude-
lukkes. Dette kan potentielt have indvirkning pa VKR Gruppens
operationelle aktiviteter, men serligt pa de finansielle investerin-
ger. Ledelsen i VKR Gruppen er bevidst om ngdvendigheden af at
have en dynamisk forretningsmodel, der kan handtere &ndringer
i markedsvilkar og rammebetingelser.

Opkebsstrategien fra 2016 fortsaetter usendret i 2019, hvor VKR
Gruppen fortsat vil forfalge potentielle akkvisitioner, bade inden
for de eksisterende forretningsomrader, men ogsa for at skabe et
nyt forretningsomrade, safremt den rette mulighed viser sig.
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GOVERNANCE

VELUX ovenlysvindue i familiehus i Hoeilaart, Belgien.
Foto: Jasper Leonard, 2018

CORPORATE GOVERNANCE

Allerede i 1965 definerede grundlaeggeren af
firmagruppen, Villum Kann Rasmussen, "Manstervirk-
somhedsmalsatningen”. Denne udger essensen af
VKR Gruppens tilgang til samfundsansvar og saetter
den overordnede ambition inden for Corporate Social

A-aktioneerer

Aktionarer

VILLUM FONDEN  gyrige B-aktionaerer
x

Responsibility, som alle Gruppens virksomheder
streeber efter - nemlig at opfere sig ansvarligt og
samtidig sikre et gkonomisk overskud til fortsat
veekst. Desuden har bestyrelsen i VKR Holding vedta-
get 15 overordnede koncernpolitikker, der sammen
med Manstervirksomhedsmalsatningen udger

VKR Holding

X VKR

firmagruppens retningslinjer for god selskabsledelse.
Det er som udgangspunkt ledelsen og bestyrelseni
forretningsomraderne, der er ansvarlige for, at disse

retningslinjer bliver overholdt. i

I VKR Gruppen er der overordnet tre governance-ni-
veauer: Aktionarer, VKR Holding og forretningsom-
rader. Der eksisterer en formaliseret aftale om aktivt
ejerskab og samspil mellem de tre niveauer.

Ovenlysvinduer &
skylights

Forretningsomrader
ER
Facadevinduer Termisk solenergi
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Aktionaererne

Aktionarerne varetager alle de funktio-
ner, der er tillagt ejerne af virksomheden
pa selskabets generalforsamlinger. Der-
udover afholdes 4 aktionaermader om aret
mellem aktionarrepraesentanter og VKR
Holdings formandskab og direktion. P4
disse mader orienteres aktionaererne om
VKR Gruppens udvikling, herunder blandt
andet strategi, risikoprofil og resultateri
Gruppens selskaber. Magderne afholdes pa
baggrund af en fastlagt agenda.

VKR Holding

VKR Holdings bestyrelse blev pa general-
forsamlingen i marts 2018 udvidet med

et medlem, sdledes at den nu bestér af 6
bestyrelsesmedlemmer. Op til 2 medlem-
mer vaelges blandt selskabets aktionae-
rer, herunder medlemmer af VILLUM
FONDENS bestyrelse, mens minimum 3
medlemmer bgr vaere uafhangige af akti-
onarkredsen, herunder VILLUM FONDEN.
1afde op til 2 blandt aktionzererne valgte
medlemmer bgr vaere medlem af VILLUM
FONDENSs bestyrelse. Alle bestyrelses-
medlemmer skal opfylde almindelige krav
om forretningskyndighed og vederhaftig-
hed. Formanden for bestyrelsen vaelges af
aktionaererne pa arets generalforsamling.
Bestyrelsen er ansvarlig for den overord-
nede ledelse af VKR Holding og arbejder
efter en arsplan, som sikrer draftelse af
og fremdrift pa vaesentlige strategiske,
finansielle og operationelle emner samt
initiativer inden for blandt andet miljg,
medarbejdere og organisation. Besty-
relsen sikrer desuden, at der lgbende er
dialog mellem selskahet og aktionarerne,
saledes at forventninger og holdninger

er afstemt. Ifalge arsplanen afholdes der
4 ordinaere bestyrelsesmader. Ekstraor-
dineere bestyrelsesmgder afholdes, nar
det vurderes ngdvendigt. For at sikre, at
bestyrelsen har fgrstehdndsviden om
firmagruppens aktiviteter, gennemfares
mindst 1af de arlige mader som rejsear-
rangement med beseg hos forretningsom-
raderne. | juni 2018 besagte bestyrelsen
saledes VELUX fabrikkerne i Breedstrup og
@stbirk samt Arcon-Sunmark i Skerping.

Committees

Som forberedende organ til bestyrelsen er
der nedsat to komitéer: Audit Committee
og Nomination Committee.

Audit Committee (revisionskomité) har til
formal at bista bestyrelsen i VKR Holding
med at fore tilsyn med selskabets risk
management-processer, herunder selska-
bets interne kontrolsystemer, samt den
finansielle rapportering og de eksterne
revisorer. Desuden skal komitéen hista be-
styrelsen med at evaluere VKR Gruppens
samlede risikobillede. Komitéen bestar af
2 medlemmer, som udpeges af bestyrel-
sen, og udgeres af Anne Broeng (formand)
og Jorgen Tang-Jensen. Komitéen har 2
ordinaere mgder om aret.

Nomination Committee (nominerings-
komité) har til formal at sikre den rette
sammensatning af bestyrelserne i VKR
Gruppen og varetager den forbereden-
de funktion i forhold til VKR Holdings
bestyrelse, som er det besluttende organ.
Derudover drafter udvalget pa vegne

af bestyrelsen sammensatningen af
bestyrelseni VKR Holding A/S. Nomine-
ringskomitéen bestar af formandskabet
i selskabet (bestyrelsens formand og
naestformand) samt selskabets admini-
strerende direkter. Komitéen skal mades
mindst én gang om aret.

Forretningsomrader

VKR Holdings forretningsomrader opere-
rer i hej grad uafhaengigt af VKR Holding.
Bestyrelserne i forretningsomraderne
har ansvaret for drift, udvikling, strategi,
omdegmme og risikostyring og profil i
virksomheden. Strategi, kapitalberedskah
og risikoprofil i forretningsomraderne
afstemmes lebende med VKR Holding.

| samspillet mellem VKR Holding og for-
retningsomraderne ber der i forretnings-
omradernes bestyrelser veere et medlem,
der ogsa er medlem af VKR Holdings besty-
relse. Kun uafhangige medlemmer af VKR
Holdings bestyrelse bar vaere bestyrelses-
medlemmer i et forretningsomrade.

LEDELSESBERETNING

VKR Gruppens overordnede koncernpoli-
tikker understatter forretningsomrader-
nes operationelle uafhangighed ved at
give bestyrelserne i forretningsomraderne
mulighed for atimplementere flere eller
mere omfattende politikker, hvis det
vurderes hensigtsmaessigt.

Tax governance

VKR Gruppens skattestrategi og handtering
af skat er ogsa baseret pa fundamentet i
Mgnstervirksomhedsmalsatningen om at
opfere sig ansvarligt og samtidig sikre et
skonomisk overskud til fortsat vaekst.

Bestyrelsen i VKR Holding er ansvarlig for
skat i VKR Holding og i VKR Gruppen, mens
bestyrelserneiforretningsomraderne er
ansvarlige for skat i de respektive forret-
ningsomréader. De respektive bestyrelser

i forretningsomraderne skal sikre, at
relevante procedurer er etableret, sa der
kan rapporteres til VKR Holding i forhold
til efterlevelse af skattepolitikker, skatte-
risici samt udvikling heri.

VKR Gruppen har intern skatteekspertise,
som enten er kompetent til at vurdere de
skattemaessige konsekvenser af transak-
tioner eller eristand til at vurdere behovet
for ekstern skatteekspertise.

VKR Gruppen drives ud fra et kommercielt
rationale, hvor de skattemassige konse-
kvenser af kommercielle transaktioner
evalueres, og der anvendes relevante fra-
drag og incitamenter inden for rammerne
af den relevante lovgivning. Der indgas ikke
transaktioner, som ikke er forretningsmees-
sigt drevet, og der anvendes ikke struktu-
rer, som alene har til formal at spare skat.

VKR Gruppen samarbejder med skatte-
myndighederne i en rettidig, aben og erlig
dialog.

Whistleblower ordning

VKR Gruppen indferte i 2018 en whistle-
blowerordning, hvor interessenter kan
indrapportere brud eller mistanke om
brud pa geeldende lovgivning, interne
politikker og lignende.

2018 ARSRAPPORT VKR HOLDING A/S 19



LEDELSESBERETNING

BESTYRELSEN | VKR HOLDING A/S

SOREN BJERRE-NIELSEN

Bestyrelsesformand
Formand siden 2010
Medlem siden 1996

Formand for Nomination Committee
Bestyrelsesformand i blandt andet
VELUX A/S og MT Hejgaard A/S, og
bestyrelsesmedlem i Scandinavian

Tobacco Group A/S

i

THOMAS THUNE ANDERSEN

Naestformand
Naestformand siden 2011
Medlem siden 2010

Neestformand for Nomination Committe
Bestyrelsesformand i @rsted A/S, Lloyd's
Register Group og Lloyd's Register
Foundation, og bestyrelsesmedlem i
Arcon-Sunmark A/S og BW Offshore

ANNE BROENG

Bestyrelsesmedlem
Medlem siden 2012

Formand for Audit Committee
Bestyrelsesformand i Velliv og
bestyrelsesmedlem i blandt andet
VELUX A/S,NNIT A/S, NASDAQ Nordic Ltd.,
ATP, IFU og Aquaporin A/S

OSCAR MOSGAARD

Bestyrelsesmedlem
Medlem siden 2016

Seniorradgiver hos Triton Partners
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STEEN RIISGAARD

Bestyrelsesmedlem
Medlem siden 2015

Direkte udpeget af aktionarerne i VKR
Holding A/S
Bestyrelsesformand i blandt andet ALK-
Abelld A/S, COWI Holding A/S og New
Xellia Group A/S, nastformand i VILLUM
FONDEN, og bestyrelsesmedlem i Novo
Nordisk Fonden

JORGEN TANG-JENSEN

Bestyrelsesmedlem
Medlem siden 2018

Medlem af Audit Committee
Bestyrelsesformand i Danmarks Grgnne
Investeringsfond og bestyrelsesmedlem
i blandt andet ROCKWOOL International,

Geberit AG og Coloplast A/S
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VELUX fladtagsvinduer i beboelse i Mouscroun,
Belgien. Foto: Jasper Leonard, 2018
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VKR GRUPPEN PR. 31. DECEMBER 2018
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VKR Holding A/S Telefon CVR-nr. Stiftet
Breeltevej 18 396911 44 30830415 7.februar 1968
2970 Harsholm
Hjemmeside Hjemstedskommune Regnskabsar
www.vkr-holding.com Harsholm 1. januar - 31. december
Regnskab nr.
51
BESTYRELSE DIREKTION REVISION GENERALFORSAMLING
Saren Bjerre-Nielsen Mads Kann-Rasmussen Ernst & Young Ordineer generalforsamling
Formand Adm. direkter Godkendt afholdes 21. marts 2019
Revisionspartnerselskab pa selskabets adresse.
Thomas Thune Andersen Osvald Helmuths vej 4
Neaestformand 2000 Frederiksherg
Anne Broeng
Oscar Mosgaard

Steen Riisgaard
Jargen Tang-Jensen
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Kebenhavn,

Krone vinduer i den nye restaurant NOMA
Danmark. Foto: Rasmus Hjortshej, 2018




KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2018

~ KONCERN- 0G
ARSREGNSKAB 2018

RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

KONCERN MODERSELSKAB

Mio. DKK Note 2018 2017 2018 2017
Nettoomsatning 2 19.592 18.648
Andringilagre af feerdigvarer, varer under fremstilling og
-17 72

handelsvarer
Arbejder udfert for egen regning og opfart under aktiver 20 22
Andre driftsindtegter 24 80 2.223 2178

19.620 18.822 2.223 2178
Omkostninger til ravarer, hjelpematerialer og handelsvarer 6.286 5.91
Andre eksterne omkostninger 3 5.069 4,800 558 552
Personaleomkostninger 4 5.040 4,787 47 47
Af- og nedskrivninger samt amortiseringer 608 503 28 28
Resultat fgr finansielle poster og skat 2.617 2.820 1.590 1.551
Resultat efter skat i dattervirksomheder 1 704 1.002
Resultat efter skat i associerede virksomheder 1 19 26 20 25
Finansielle indtegter 5 605 707 563 589
Finansielle omkostninger 6 886 248 799 212
Resultat far skat 2.355 3.304 2.078 2.955
Skat af aretsresultat 7 570 773 293 423
Aretsresultat 8 1.785 2.532 1.785 2.532

Resultatdisponering:

Mio. DKK

Foreslaetudbytte 1.000 1.000
Overfert til egenkapitalreserver 785 1.532
Resultatdisponeringialt 1.785 2.532
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KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2018

BALANCE PR. 31. DECEMBER

KONCERN MODERSELSKAB

Mio. DKK NOTE 2018 2017 2018 2017
AKTIVER

Anlagsaktiver

Immaterielle anlaegsaktiver 9

Feerdiggjorte udviklingsprojekter m 0

Erhvervede patenter, licenser, varemarker m.v. 382 67 12 2
Goodwill 1.359 199

Udviklingsprojekter under udfgrelse 11 137

Immaterielle anlaegsaktiverialt 1.863 403 12 2
Materielle anlaegsaktiver 10

Grunde og bygninger 2.337 2.239 383 332
Produktionsanlaeg og maskiner 1.561 1.284

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 174 168 17 7
Materielle anlaegsaktiver under udfarelse 175 393 5 5
Materielle anlaegsaktiverialt 4,246 4,085 855 344
Finansielle anlagsaktiver 1

Kapitalandele i dattervirksomheder 3.247 3.607
Kapitalandeleiassocierede virksomheder 301 261 261 228
Langfristede tilgodehavender hos associerede virksomheder 2 2

Andre veerdipapirer 1.594 1125 1.417 949
Andre langfristede tilgodehavender 71 83 13 13
Finansielle anleegsaktiverialt 1.968 1.470 4.938 4.798
Anlaegsaktiverialt 8.077 5.957 5.305 5.144

Omsatningsaktiver
Varebeholdninger 12 2.543 2.357
Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.901 1.656

Igangvaerende arbejder for fremmed regning 13 187 34

Tilgodehavender hos dattervirksomheder 5.254 3.164
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 20

Tilgodehavende selskabsskat 202 136 97 80
Udskudte skatteaktiver 14 148 157 15

Andre kortfristede tilgodehavender 537 425 17 28
Periodeafgraensningsposter 15 224 198 6 1
Tilgodehavenderialt 3.218 2.607 5.388 3.273
Verdipapirer 6.647 7.571 6.551 7.307
Likvide beholdninger 617 1.227 151 734
Omsaetningsaktiverialt 13.025 13.762 12.090 11.314
AKTIVER | ALT 21.102 19.720 17.394 16.457
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KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2018

BALANCE PR. 31. DECEMBER

KONCERN MODERSELSKAB

Mio. DKK NOTE 2018 2017 2018 2017
PASSIVER

Egenkapital

Aktiekapital 16 110 10 10 10
Overfertresultat 15.804 14.838 15.804 14.838
Foreslaet udbytte 1.000 1.000 1.000 1.000
Egenkapitalialt 16.914 15.948 16.914 15.948

Hensatte forpligtelser

Udskudte skatteforpligtelser 17 179 7 9
Andre hensatte forpligtelser 18 399 371
Hensatte forpligtelserialt 579 448 9

Galdsforpligtelser

Langfristede geeldsforpligtelser 19 42 47

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 19 5 4

Kreditinstitutter 0 0

Forudbetalinger fra kunder 126 107

Leverandergeeld 1.231 113 27 10
Geald til dattervirksomheder 387 423
Geald tilassocierede virksomheder 19 19

Selskabsskat 31 55

Anden kortfristet geeld 2.156 1.979 66 68
Kortfristede gaeldsforpligtelserialt 3.568 3.277 480 501
Galdsforpligtelserialt 3.609 3.324 480 501
PASSIVER | ALT 21.102 19.720 17.394 16.457
Anvendt regnskabspraksis 1

Eventualforpligtelser og svrige kontraktlige forpligtelser 20

Neertstadende parter 21

Valutarisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter 22
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EGENKAPITALOPGORELSE

KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2018

KONCERN
. Aktie- Overfort Foreslaet

Mio. DKK kapital resultat udbytte lalt
Egenkapital 1. januar 2018 110 14.838 1.000 15.948
Udbetalt udbytte -1.000 -1.000
Valutakurs- og andre reguleringer -2 -2
Aktuarmaessige gevinster og tab vedr.

. - -18 -18
pensionsforpligtelser
Skat af egenkapitaltransaktioner 4 4
@vrige reguleringer 198 198
Overfert af arets resultat 785 1.000 1.785
Egenkapital 31. december 2018 110 15.804 1.000 16.914

MODERSELSKAB
. Aktie- Overfort Foreslaet

Mio. DKK kapital resultat udbytte lalt
Egenkapital 1. januar 2018 110 14.838 1.000 15.948
Udbetalt udbytte -1.000 -1.000
Valutakurs- og andre reguleringer -23 -23
Regulering af valutaterminskontrakter
. . 8 8
til dagsveerdi
Skat af egenkapitaltransaktioner -2 -2
@vrige reguleringer 198 198
Overfert af arets resultat 785 1.000 1.785
Egenkapital 31. december 2018 110 15.804 1.000 16.914
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PENGESTROMSOPGORELSE
KONCERN

Mio. DKK NOTE 2018 2017
Pengestrem fra primeer drift for &ndring i driftskapital 3.276 3.294
Andringidriftskapital -246 -134
Betalt selskabsskat -430 -614
Pengestrgm fra driftsaktivitet 2.601 2.546
Keob og salg af virksomheder og aktiviteter 23 -1.680 -42
Keb og salg afimmaterielle og materielle anlaegsaktiver -688 -954
Pengestrem til driftsmaessig investeringsaktivitet -2.368 -996
Keb og salg af veerdipapirer -108 -354
Pengestrem tilinvesteringsaktivitet -2.476 -1.349
Finansielle indteegter og omkostninger 266 170
Nettooptagelse af lan 7 -122
Udbytte fra associerede virksomheder 5 12
Udbetalt udbytte -1.000 -1.000
Pengestrgm anvendt til finansieringsaktivitet -7122 -939
Aretspengestrom -597 258
Likvide beholdninger, primo 1.227 958
Kursregulering =13 1
Likvide beholdninger, ultimo 617 1.227

lopgerelsen af pengestrom til investeringsaktivitet indgar bl.a. salg af West Port og Netatmo samt opkeb af Wasco Skylights,
JET Group og Vitral.
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NOTER

1 ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for VKR Holding A/S for 2018 er aflagt i overens-
stemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regn-
skabsklasse C (store) virksomheder.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som
sidste ar.

Regnskabet er aflagt i hele mio. DKK, og som fglge af afrunding
kan summen af de enkelte poster afvige fra totalerne.

KONCERNREGNSKABET

Konsolidering

Ved konsolidering af moderselskabet VKR Holding A/S med
dattervirksomhederne foretages eliminering af koncerninterne
indteegter og omkostninger, kapitalandele, interne mellemvaren-
der og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og
tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholds-
maessige andel af dattervirksomhedernes dagsvardi af nettoakti-
ver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede virksomheder indregnes i moderselskabets regn-
skab fra overtagelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksom-
heder indregnes i moderselskabets regnskab frem til afstaelses-
tidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede
virksomheder. Opharte aktiviteter praesenteres seerskilt.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor selskabet faktisk
opnar kontrol over den overtagne virksomhed.

Ved keb af nye virksomheder, hvor der opnas bestemmende
indflydelse over den kabte virksomhed, anvendes overtagelses-
metoden. De tilkebte virksomheders identificerbare aktiver og
forpligtelser méles til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet.
Identificerbare, immaterielle aktiver indregnes, hvis de kan
udskilles eller udspringer fra en kontraktlig ret. Der indregnes
udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelshelab (goodwill) mellem pa den ene side
kebsvederlaget, veerdien af minoritetsinteresser i den overtagne
virksomhed og dagsveerdien af eventuelle tidligere erhvervede
kapitalandele, og pa den anden side dagsveerdien af de overtagne,
identificerbare aktiver og forpligtelser indregnes som good-

will under kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder. Goodwill amortiseres lineaert i resultatopgerelsen
efter enindividuel vurdering af den gkonomiske Llevetid, seedvan-
ligvis mellem 5 0g 15 ar.

KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2018

Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i resultatop-
gorelsen pa overtagelsestidspunktet.

Kebsvederlaget for en virksomhed bestar af dagsveerdien af det
aftalte vederlag i form af overdragne aktiver, patagne forpligtel-
ser og udstedte egenkapitalinstrumenter. Hvis en del af kebsve-
derlaget er betinget af fremtidige begivenheder eller opfyldelse
af aftalte betingelser, indregnes denne del af kabsvederlaget til
dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Efterfalgende regulerin-
ger af betingede kebsvederlag indregnes i resultatopgerelsen.

Omkostninger, afholdt i forbindelse med virksomhedskeb, indreg-
nesiresultatopgerelseniafholdelsesaret.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om identifikati-
on eller maling af overtagne aktiver, forpligtelser eller eventual-
forpligtelser eller fastleeggelsen af kebsvederlaget, sker farste
indregning pa baggrund af forelebigt opgjorte veerdier. Hvis det
efterfelgende viser sig, at identifikation eller maling af kebsve-
derlaget, overtagne aktiver, forpligtelser eller eventualforpligtel-
ser ikke var korrekt ved fgrste indregning, reguleres opgerelsen
med tilbagevirkende kraft, herunder goodwill, indtil 12 maneder
efter overtagelsen, og sammenligningstal tilpasses. Herefter
indregnes eventuelle korrektioner som fejl.

Ved afheendelse af dattervirksomheder, hvor den bestemmende
indflydelse tabes, opgeres fortjeneste eller tab som forskellen
mellem salgssummen med fradrag af salgsomkostninger pa den
ene side og den regnskabsmaessige veerdi pa den anden side. Sa-
fremt selskabet bibeholder eventuelle kapitalandele i virksomhe-
den, genmales de tilbageveerende kapitalandele til dagsveerdi.

Ved udstedelse af put-optioner, som en del af kebsvederlaget

ved virksomhedssammenslutninger, betragtes de put-optioner,
som mingritetsinteresser modtager, som indlgst pa overtagel-
sestidspunktet. Minoritetsinteressen fjernes, og en geeldsforplig-
telse indregnes til dagsveerdi ved ferste maling. Dagsvaerdien
opgeres som nutidsveerdien af udnyttelseskursen pa optionen.
Den efterfalgende maling foretages til amortiseret kostpris med
lebende indregning af renteomkostninger i resultatopgerelsen og
vardiendringer i goodwill.

Koncerninterne virksomhedssammenslutninger

Ved virksomhedssammenslutninger som kgb og salg af kapi-
talandele, fusioner, spaltninger, tilfarsel af aktiver og aktieom-
bytninger m.v. ved deltagelse af virksomheder under moder-
virksomhedens kontrol anvendes book value-metoden, hvor
sammenlagningen anses for gennemfart pa erhvervelsestids-
punktet uden tilpasning af sammenligningstal. Forskelle mellem
aftalte vederlag og den erhvervede virksomheds regnskabsmaes-
sige veerdiindregnes i egenkapitalen.
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NOTER

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning
til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer indregnes i
resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og omkostninger.

Monetere poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens
valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen
pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstaen eller
indregning i seneste arsrapport indregnes i resultatopgerelsen
under finansielle indtaegter og omkostninger.

Ved indregning af udenlandske virksomheders regnskaber
omregnes resultatopggrelserne til en gennemsnitlig valutakurs,
og balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser.
Kursdifferencer ved omregning indregnes direkte i egenkapitalen.

Kursreguleringer af mellemvarender med selvstaendige
udenlandske virksomheder, der anses for en del af den samlede
investering i dattervirksomheden, indregnes ligeledes direkte i
egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen
til kostpris og males efterfalgende til dagsveerdi.

Andringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er
klassificeret som og opfylder kriterierne for sikring af dagsvaerdi-
en af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes
i resultatopgerelsen sammen med &ndringer i veerdien af det
sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andringer i dagsveerdi af afledte finansielle instrumenter, der er
klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremti-
dige aktiver eller forpligtelser, indregnes i andre tilgodehavender
eller anden gaeld samt i egenkapitalen.

Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller
forpligtelser, overfares belab, som tidligere er indregnet i egenka-
pitalen, til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen.
Resulterer den fremtidige transaktion i indteegter eller omkost-
ninger, indregnes belgb, som tidligere er indregnet i egenkapita-
len, iresultatopgerelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker
resultatet. For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder
betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter, indreg-
nes a&ndringer i dagsveerdi labende i resultatopgerelsen.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsatning

Indteegter ved salg af handelsvarer og feerdigvarer samt salg af
tjenesteydelser indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering
og risikoovergang til keber har fundet sted inden arets udgang.
Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes i nettoom-
satningen i takt med, at produktionen udferes, hvorved netto-
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omsatningen svarer til salgsvaerdien af arets udferte arbejder
(produktionsmetoden).

Andre driftsindtaegter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder regnskabspo-
ster af sekundeer karakter i forhold til virksomhedernes aktivite-
ter, herunder avance og tab ved salg afimmaterielle og materiel-
le anleegsaktiver.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distri-
bution, salg, reklame, administration, lokaler, tab pa debitorer,
operationelle leasingomkostninger m.v.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter gager, len og pensioner samt
andre omkostninger til social sikring mv. til medarbejdere.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder og
associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopgerelse indregnes den forholds-
massige andel af de enkelte dattervirksomheders resultat

efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab. | bade
moderselskabets og koncernens resultatopgerelse indregnes den
forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders resultat
efter skat, efter eliminering af forholdsmaessig andel af intern
avance/tab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indteegter og omkostninger indregnes i resultatop-
gorelsen med de beleb, der vedrerer regnskabsaret. Finansielle
poster omfatter renteindteegter og -omkostninger, finansielle
omkostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrarende veerdipapirer, geld og transakti-
oner i fremmed valuta m.v.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat omfatter arets aktuelle skat og arets
udskudte skat og indregnes i resultatopgerelsen med den del, der
kan henfares til arets resultat og direkte i egenkapitalen med den
del, der kan henfgres til egenkapitaltransaktioner.

Andringer i udskudt skat som felge af @ndringer i skattesatser
indregnes iresultatopgerelsen.

Selskabet er sambeskattet med danske dattervirksomheder.
Skatteeffekten af sambeskatningen med dattervirksomhederne
fordeles pa savel overskuds- som underskudsgivende virksom-
heder i forhold til disses skattepligtige indkomst (fuld fordeling
med refusion vedr. skattemaessige underskud). De sambeskattede
selskaber indgar i acontoskatteordningen.



NOTER

Selskabet er administrationsselskab for sambeskatningen og
afregner som folge heraf den samlede danske skat af de sambe-
skattede selskabers skattepligtige indkomst.

BALANCEN

IMMATERIELLE ANLZAGSAKTIVER

Fortjeneste eller tab ved salg afimmaterielle anlaegsaktiver
indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtaegter eller
andre driftsomkostninger.

Goodwill

Goodwill males til kostpris med fradrag af akkumulerede amorti-
seringer og amortiseres linezert over amortiseringsperioden, der
udger 5-15 ar. Amortiseringsperioden er fastsat med udgangs-
punktiforventet tilbagebetalingsperiode og er laeengst for strate-
gisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og
langsigtet indtjeningsprofil.

Udviklingsprojekter

Udviklingsomkostninger omfatter omkostninger, gager og af-
skrivninger, der direkte og indirekte kan henfgres til selskabernes
udviklingsaktiviteter. Udviklingsprojekter, der er klart definerede
og identificerbare, og hvor en fremtidig udnyttelse er pavist, ind-
regnes som immaterielle anleegsaktiver, safremt der er tilstreaek-
kelig sikkerhed for den fremtidige indtjening. @vrige udviklings-
omkostninger indregnes i resultatopgerelsen efterhdnden som
omkostningerne afholdes. Aktiverede udviklingsomkostninger
males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger. Efter faerdiggerelse af udviklingsarbejdet afskrives
udviklingsomkostninger linezert over den vurderede gskonomiske
brugstid. Afskrivningsperioden udger typisk 3-5 ar.

Erhvervede patenter, licenser og varemarker m.v.
Erhvervede patenter, licenser og varemarker - herunder software
- males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger. Erhvervede patenter afskrives lineaert over den resterende
patentperiode. Licenser, varemaerker og software afskrives over
aftaleperioden, som for licenser og varemaerker saedvanligvis
Leber op til 5 ar, mens software typisk har en afskrivningshorisont
pa 3-5 ar. Nedskrivning herudover foretages, nar det skennes
pakreevet.

MATERIELLE ANLAGSAKTIVER

Materielle anleegsaktiver males til kostpris med fradrag af
akkumulerede af- og nedskrivninger. Der nedskrives til realisati-
onsvaerdien, safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige
veerdi. Der afskrives ikke pa grunde. Finansielt leasede aktiver
behandles pd samme made som gvrige materielle anlagsaktiver.

Der foretages lineare afskrivninger over den forventede brugstid,
baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:
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* Bygninger25ar
*  Produktionsanlaeg og maskiner 5-10 ar
* Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5 ar

Afskrivningsgrundlaget opgares under hensyntagen til aktivets
restveerdi efter afsluttet brugstid og reduceres med eventuelle
nedskrivninger. Afskrivningsperioden og restveerdien fastseaettes
pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger rest-
veerdien aktivets regnskabsmaessige veerdi, opherer afskrivning.

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaegsaktiver indreg-
nesiresultatopgerelsen under andre driftsindteegter eller andre
driftsomkostninger.

FINANSIELLE ANLAGSAKTIVER

Kapitalandele i dattervirksomheder

og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
males efter den indre veerdis metode med fradrag eller tilleeg af
urealiserede koncerninterne avancer og tab. Dattervirksomheder
og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig
indre veerdi vaerdiansattes til 0 DKK, og et eventuelt tilgodeha-
vende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets
andel af den negative indre verdii det omfang, det vurderes
uerholdeligt. Sdfremt den regnskabsmaessige negative indre
veerdi overstiger tilgodehavendet, indregnes restbelgbet under
posten "Andre hensatte forpligtelser", safremt der er en retlig
eller faktisk forpligtelse til at deekke underbalancen.

Andre veerdipapirer

Andre vaerdipapirer, som ikke har en bestemt udlgbsdato, og som
er indregnet under anlaegsaktiver, males til dagsveerdi pa balan-
cedagen. Dagsvardien udger salgsvaerdien for de aktiver, der
indgar i et aktivt marked. Andre vaerdipapirer, som har en bestemt
udlgbsdato, og som virksomheden har til hensigt at holde til
udleb, indregnes til amortiseret kostpris.

OMSZETNINGSAKTIVER

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er
nettorealisationsvaerdien lavere end kostprisen, nedskrives

til denne lavere vaerdi. Kostpris for handelsvarer samt ravarer
og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af
hjemtagelsesomkostninger. Kostpris for fremstillede feerdigva-
rer samt varer under fremstilling omfatter direkte og indirekte
produktionsomkostninger.
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Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskrives til
impdegaelse af tab.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Igangveerende arbejder for fremmed regning males til salgs-
veerdien af det udferte arbejde fratrukket acontofaktureringer
og forventet tah. Nar salgsveerdien for en entreprisekontrakt
ikke kan opgeres palideligt, males salgsveerdien til de medgaede
omkostninger eller nettorealisationsverdien, safremt denne er
lavere. Omkostninger i forhindelse med salgsarbejde og opnaelse
af kontrakter indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at de
afholdes.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under omsatningsak-
tiver, omfatter forudbetalinger for varer og serviceydelser, der
endnu ikke er modtaget, samt omkostninger afholdt til varer
og tjenesteydelser, som forst tages i anvendelse i efterfolgende
regnskabsar.

Verdipapirer
Barsnoterede vaerdipapirer, indregnet under omsatningsaktiver,
males til dagsveerdi pa balancedagen.

EGENKAPITAL

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en saerskilt
post under egenkapitalen.

FORPLIGTELSER

Udskudt skat

Udskudt skat, der opgeres efter den balanceorienterede geelds-
metode, beregnes af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser.
Udskudte skatteaktiver, herunder skatteverdien af fremfarselshe-
rettigede skattemaessige underskud, males til den vaerdi, hvortil
aktivet forventes realiseret enten ved udligning i skat af fremtidig
indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser
inden for samme juridiske skatteenhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skatte-
satser i de respektive lande, der med balancedagens lovgivning
vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som
aktuel skat. £ndringer i udskudt skat som felge af @endringer i
skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster,
der fores direkte pa egenkapitalen.

Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger
til garantiforpligtelser, tab pa igangveerende arbejder, omstruk-
tureringer, pensionsforpligtelser m.v.
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Geeldsforpligtelser

Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det
modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkost-
ninger. | efterfelgende perioder males finansielle forpligtelser til
amortiseret kostpris. Eventuel over-/underkurs periodiseres over
forpligtelsens labetid. Kapitaliserede forpligtelser i henhold til
finansielle leasingaftaler indgar som gaeldsforpligtelser. @vrige
gaeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdi.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestremsopgearelsen viser koncernens pengestremme fordelt
pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for aret, arets
forskydning i likvide beholdninger samt koncernens likvide
beholdninger ved arets begyndelse og slutning. Likviditetsvirknin-
gen af kgb og salg af virksomheder indgar under pengestremme
frainvesteringsaktivitet. | pengestremsopgerelsen indregnes
pengestremme vedrgrende kgbte virksomheder fra overtagelses-
tidspunktet, og pengestramme vedrgrende solgte virksomheder
indregnes frem til salgstidspunktet.

HOVED- 0G NOGLETAL
Beregning af hoved- og nggletal folger Finansforeningens Anbe-
falinger og Nagletal 2015.

Resultat af ordinaer primeer drift (EBIT) svarer til det i resultatop-
gorelsen angivne "Resultat for finansielle poster og skat".

De anfarte nogletal er beregnet séledes:

EBITA-margin:
EBITAx100
Nettoomsatning

Afkastningsgrad:
EBITAx100
Gns.investeret kapital inkl. goodwill

Egenkapitalandel (Soliditet):
Egenkapital ekskl. minoritetsandel x 100

Balancesum

EBITA:
Resultat far goodwillamortiseringer, finansielle poster og skat.

INVESTERET KAPITAL INKL. GOODWILL:
Immaterielle og materielle anleegsaktiver + andre tilgodehaven-
der +arbejdskapital.

Goodwill erindregnet til bogfert veerdi tillagt akkumulerede
amortiseringer.
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Nettoomsatning

KONCERN

Mio. DKK

2018 2017

Fordelt pa geografiske segmenter:
Europa
Resten af verden

17.650 16.925
1.943 1.723

Nettoomsatningialt

19.592 18.648

Vedrerende nettoomsetningens fordeling pa forretningssegmenter henvises til arsregnskabslovens § 96, stk. 1.

3 Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2018 2017 2018 2017
Samlet honorar
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor 31 13 1 1
Andre revisorer 1 2 0 1

872 15 1 2
Honoraret kan fordeles sadan:
Lovpligtig revision 10 10 0 0
Skattemeessig radgivning 6 1 1
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 0
Andre ydelser 16 0
Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorerialt 32 15 1 2
4 Personaleomkostninger KONCERN MODERSELSKAB

Mio. DKK 2018 2017 2018 2017
Gager og lenninger 4.229 3.999 43 43
Pensioner 281 282 4 3
Andre omkostninger til social sikring 529 506 0 0
Personaleomkostningerialt 5.040 4,787 47 47
Gennemsnitligt antal medarbejdere (fuld tid) 15.459 14,764 43 40

| personaleomkostninger indgar gager og vederlag til direktion og bestyrelse med 10 mio. DKK (2017: 8 mio. DKK).
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5 Finansielle indtaegter
Heraf udger moderselskabets renteindteaegter fra dattervirksomheder 18 mio. DKK (2017: 21 mio. DKK).

6 Finansielle omkostninger
Heraf udger moderselskabets renteomkostninger til dattervirksomheder 0 mio. DKK (2017: 1 mio. DKK).

7 Skat af drets resultat KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2018 2017 2018 2017
Arets aktuelle skat 580 T49 318 411
Regulering til tidligere ar -15 -12 -4
Aretsregulering af udskudt skat 5 35 -24 17
Skat af aretsresultatialt 570 773 293 423
Koncernens aktuelle og udskudte skat inkl. regulering fra tidligere ar udger 570 mio. DKK (2017: 773 mio. DKK), svarende til en
effektiv skat pa 24,2% (2017: 23,4%).

8 Resultatdisponering MODERSELSKAB
Mio. DKK 2018 2017
Foreslaet udbytte 1.000 1.000
Overfert til egenkapitalreserver 785 1.532
Resultatdisponeringialt 1.785 2.532
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9 Immaterielle anlaegsaktiver KONCERN
Erhvervede
patenter,
Faerdiggjorte licenser, Udviklingspro-
udviklings- varemerker jekter under

Mio. DKK projekter m.v. Goodwill udfarelse *) lalt
Kostpris 1. januar 2018 510 275 1.635 137 2.557
Valutakurs- og andre reguleringer 2 1 -12 -9
Tilgang ved kab af virksomheder 307 1.216 1.523
Arets tilgang 75 13 88
Arets afgang -9 0 -10
Overfert 139 4 -139 4
Kostpris 31. december 2018 650 653 2.840 1 4153
Amortiseringer og nedskrivninger

1.januar 2018 510 208 1.437 2.154
Valutakurs- og andre reguleringer 2 1 -8 -5
Tilgang ved keb af virksomheder 29 29
Arets amortiseringer 28 4] 52 120
Arets afgang -9 -9
Overfert 2 2
Amortiseringer og nedskrivninger

31.december 2018 539 271 1.481 2.291
Regnskahsmassig veaerdi

31.december 2018 m 382 1.359 n 1.863

*)Udviklingsprojekter under udfgrelse inkluderer forudbetalinger forimmaterielle aktiver.

MODERSELSKAB
Erhvervede
patenter,
licenser,
varemarker
Mio. DKK m.v.
Kostpris 1. januar 2018 262
Arets tilgang 13
Kostpris 31. december 2018 275
Amortiseringer og nedskrivninger 1. januar 2018 260
Arets amortiseringer 2
Amortiseringer og nedskrivninger 31. december 2018 263
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 2018 12
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Materielle anlagsaktiver

KONCERN

Produktions-

Andre anlag,

Materielle

anlagsaktiver

Grunde og anleg og driftsmateriel under

Mio. DKK bygninger maskiner oginventar udfarelse **) lalt
Kostpris 1. januar 2018 4.759 5.653 822 393 11.626
Valutakurs- og andre reguleringer -44 -48 -3 -94
Tilgang ved keb af virksomheder 82 101 88 8 279
Arets tilgang 83 225 79 269 656
Aretsafgang -110 271 -85 B -466
Overfert 169 3n 8 -492 -3
Kostpris 31. december 2018 4.939 5.97 912 175 11.996
Af-og nedskrivninger 1. januar 2018 2.520 4.368 653 7.541
Valutakurs- og andre reguleringer -23 -31 0 -54
Tilgang ved keb af virksomheder 48 71 77 196
Arets afskrivninger 157 257 88 502
Arets nedskrivninger -16 -16
Af-og nedskrivninger pa afgang -85 -255 -79 -418
Overfort -2 -2
Af- og nedskrivninger

31.december 2018 2.602 4,410 738 7.750
Regnskabsmaessig veerdi

31.december 2018 2.337 1.561 174 175 4.246

MODERSELSKAB
Materielle
Andreanleg, anlagsaktiver
Grunde og driftsmateriel under

Mio. DKK bygninger oginventar udfarelse **) lalt
Kostpris 1. januar 2018 1.083 26 114
Arets tilgang 23 13 37
Overfert 1 -1 0
Kostpris 31. december 2018 1.107 39 5 1.151
Af-og nedskrivninger 1. januar 2018 751 19 71
Arets afskrivninger 23 2 25
Af- 0og nedskrivninger 31. december 2018 775 21 796
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2018 333 17 5 355

**) Materielle anleegsaktiver under udferelse inkluderer forudbetalinger for materielle aktiver.
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1 Finansielle anlaegsaktiver KONCERN
Tilgode-

Kapitalandele havender hos Andre lang-

iassocierede  associerede Andre fristede til-
Mio. DKK virksomheder virksomheder veerdipapirer godehavender lalt
Kostpris 1. januar 2018 232 2 1.165 83 1.481
Valutakurs- og andre reguleringer -1 -1 -2
Arets tilgang 23 520 543
Arets afgang 141 -10 -150
Overfert 3 -3 0
Kostpris 31. december 2018 258 2 1.541 i 1.872
Verdireguleringer 1. januar 2018 29 -40 -1
Aretsresultat og vaerdireguleringer 19 91 110
Udbytter for aret -5 -5
Arets afgang 2 2
Verdireguleringer 31. december 2018 43 53 96
Regnskahsmassig veaerdi
31.december 2018 301 2 1.594 7 1.968

MODERSELSKAB

Kapitalandele Kapitalandele Andre lang-

idattervirk- iassocierede  Andre veerdi- fristede til-
Mio. DKK somheder ***)  virksomheder papirer ****)  godehavender lalt
Kostpris 1. januar 2018 4.446 200 975 13 5.635
Arets tilgang 33 14 452 498
Arets afgang -445 7 -522
Overfert 3 -3 0
Kostpris 31. december 2018 4,034 218 1.346 13 5.61
Verdireguleringer 1. januar 2018 -839 28 -26 -836
Valutakurs- og andre reguleringer -23 -23
Aretsresultat og vaerdireguleringer 704 20 94 818
Udbytter for aret -1.069 -5 -1.074
Arets afgang 440 2 442
Veardireguleringer 31. december 2018 -187 43 70 -673
Regnskahsmaessig veaerdi
31.december 2018 3.247 261 1.417 13 4.938

**  Aretsafgang omfatter endelig likvidation af selskabet B18-1 A/S. Afgang til bogfert vaerdi udger 5 mio. kr.

***%) SelskabetsinvesteringeriAndre veerdipapirer omfatter primertinvesteringer i Private equity-fonde, Mezzanin-fonde, ejendoms-
fonde og lignende passive investeringer (under ét betegnet som "investeringsfonde”). For denne type investeringer galder, at dags-
veerdien ikke males pa baggrund af observationer pa et aktivt marked, men pa baggrund af oplysninger om vaerdianseettelse fra
fondene selv. Ved indgdelse af nye investeringeriinvesteringsfonde modtager VKR Holding materiale om fondenes overordnede
principper for vaerdiansaettelse, og disse accepteres samtidig med, at selskabet veelger atinvestereieninvesteringsfond. Dags-
veerdien af selskabetsinvesteringeriinvesteringsfonde baserer sig pa modtagne kvartalsrapporter. VKR Holding modtager ikke
detaljerede informationer om dagsveerdiberegningen for investeringsfondene, herunder om centrale forudsatninger, der er an-
vendtidagsvaerdiansettelsen. Dagsvardienialle investeringsfonde opgeres pa basis af ikke observerbare input.

Vedrgrende specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder henvises til Selskabsoversigt

bagerstiarsrapporten.
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12 Varebeholdninger KONCERN
Mio. DKK 2018 2017
Ravarer og hjelpematerialer 758 614
Varer under fremstilling 414 440
Fremstillede varer og handelsvarer 1.31 1.303

Varebeholdninger 31. december

2.543 2.357

13 lgangverende arbejder for fremmed regning KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2018 2017 2018 2017
Salgsveerdiaf entreprisekontrakter 527 63
Acontofaktureringer -353 -29
Igangvarende arbejder for fremmed regning
31.december 174 34
Der indregnes saledes:

Igangveerende arbejder for fremmed regning (aktiv) 187 34
Forudbetalinger fra kunder (geeldsforpligtelser) -13 0
Igangvarende arbejder for fremmed regning

31.december 174 34

14 Udskudte skatteaktiver

KONCERN MODERSELSKAB

Mio. DKK 2018 2017 2018 2017
Udskudte skatteaktiver 1. januar 157 189 8
Valutakursreguleringer - 2

Tilgang ved keb af virksomheder 11

Aretsregulering af udskudt skat i resultatopgerelsen -20 -31 15 -8
Skat af egenkapitaltransaktioner 0 0

Udskudte skatteaktiver 31. december 148 157 15 0

Selskabet har pr. 31. december 2018 indregnet skatteaktiver pa i alt 148 mio. DKK. Skatteaktiverne udger fremfarbare
skattemaessige underskud pa 8 mio. DKK og uudnyttede skattemaessige fradrag i form af tidsmaessige forskelle pa 140 mio. DKK.
Ledelsen har pa baggrund af budgetter frem til 2020 vurderet det sandsynligt, at der vil vaere fremtidig skattepligtig indkomst

tilradighed til udnyttelse af skatteaktiverne.

15 Periodeafgraensningsposter

KONCERN MODERSELSKAB

Mio. DKK 2018 2017 2018 2017
Forudbetalte omkostninger 224 198 6 1
Periodeafgransningsposter 31. december 224 198 6 1
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16 Aktiekapital

Aktiekapitalen bestar 31. december 2018 af:

10.000 stk. A-aktier 41.000 DKK

99.869 stk. B-aktier 41.000 DKK

Aktiekapitalen har ikke veeret @endret i de seneste 5 ar.

For hver A-aktie gives ret til 10 stemmer, mens hver B-aktie giver ret til 1 stemme.

17 Udskudte skatteforpligtelser KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2018 2017 2018 2017
Udskudte skatteforpligtelser 1. januar 7 88 9
Valutakursreguleringer Sl 0
Tilgang ved kgb af virksomheder 87
Arets regulering af udskudt skat i resultatopgerelsen 15 -1 & 9
Skat af egenkapitaltransaktioner 0 0
Udskudte skatteforpligtelser 31. december 179 77 0 9

18 Andre hensatte forpligtelser KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK
Forpligtelserne vedrgrer vaesentligst garantihensattelser.
Forfaldstidspunkterne for andre hensatte forpligtelser
forventes at blive:
0-1ar 125
>lar 274
Andre hensatte forpligtelser 31. december 2018 399

19 Langfristede galdsforpligtelser KONCERN

Langfristet Kortfristet Langfristet

geldialt andel andel Restgeaeld
Mio. DKK 31/122018 (0-14r) (over1ar) efter5ar
Geeldsforpligtelserne fordeles saledes:
Leasinggeeld 14 1 1 13
Anden langfristet geeld 33 4 28
Galdialt 31.december 2018 47 5 29 13
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Eventualforpligtelser og

ovrige kontraktlige forpligtelser KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2018 2017 2018 2017
Leasingforpligtelser (operationel leasing) forfalder inden for 5 ar med i alt 224 197 3 2
Investeringstilsagn vedrgrende kapitalfonde 1.849 1.412 1.722 1.380
Lejeaftaler vedrerende lokaler 364 307 56 63
Afgivne garantier 285 140

@vrige kontraktlige forpligtelser 648 303

Moderselskabet er sambeskattet med @vrige danske selskaber i VKR koncernen. Selskabet haefter i henhold til lovgivning
ubegreaenset og solidarisk med de gvrige danske selskaber i sambeskatningen for selskabsskatter, renter heraf o.l. samt for
danske kildeskatter pa udbytte, renter og royaltiesinden for sambeskatningskredsen.

21 Nartstaende parter
Transaktioner mellem VKR Holding A/S og selskabets nertstaende parter sker pa normale markedsvilkar.
Selskabet harihenhold til arsregnskabslovens §98c valgt at oplyse de transaktioner, der ikke er gennemfart pa markedsvilkar,
hvilke der ingen har vaeret af i indeveaerende regnskabsar.
22 Valutarisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter
Som led i sikring af indregnede og ikke-indregnede transaktioner anvender moderselskabet sikringsinstrumenter,
sasom valutaterminskontrakter og valutaswaps.
Moderselskabet indgar som modpartivalutaterminskontrakter med enkelte datterselskaberiforbindelse med
afdeekning af disse selskabers valutarisici. Sikring af indregnede transaktioner omfatter veesentligst tilgodehavender
og galdsforpligtelser. Hertil kommer afdaekning af forventede valutarisici ved varekab og salg inden for det ferstkommende
ar.
Desuden afdaekkes valutakursrisici eksternt ved enkelte finansielle investeringer pa ad hoc basis.
23 Kob og salg af dattervirksomheder og aktiviteter

Forskelshelgh ved farste indregning af nyerhvervede datterselskaber og aktiviteter udger 576 mio. DKK, heraf udger goodwill
409 mio. DKK.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt
arsrapporten for VKR Holding A/S for regnskabsaret 2018.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabs-
loven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet
giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018.

DIREKTION BESTYRELSE

KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2018

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen inde-
holder en retvisende redegarelse for udviklingen i koncernens og
selskabets aktiviteter og skonomiske forhold, arets resultat og
for koncernens og selskabets finansielle stilling.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hgrsholm, den 11. marts 2019

v \£ \)H

/V /
/
Mads Kann-Rasmussen erre-Nielsen (/AnneBroepﬂ :
Adm. direkter
N,/
(LAl
Thomas Thune Andersen Oscar sgaard
Neestformand
Steen Riisgaard

Jor ng-Jensen
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DEN UAFHANGIGE REVISORS

REVISIONSPATEGNING

TIL KAPITALEJERNE | VKR HOLDING A/S

KONKLUSION

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for VKR
Holding A/S for regnskabséret 1. januar - 31. december 2018, der
omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen
som selskabet samt pengestremsopgerelse for koncernen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregn-
skabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet
giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018
overensstemmelse med arsregnskabsloven.

GRUNDLAG FOR KONKLUSION

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med interna-
tionale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav
er nermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors
ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”.
Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vieruafhangige af koncernen i overensstemmelse med inter-
nationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt
vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav.

LEDELSENS ANSVAR FOR KONCERNREGNSKABET

0G ARSREGNSKABET

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab
og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med drsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret
for den interne kontrol, som ledelsen anser for nadvendig for at
udarbejde et koncernregnskah og et arsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
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Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne
til at fortseette driften; at oplyse om forhold vedrarende fortsat
drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde koncernregnska-
bet og arsregnskabet 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 gore dette.

REVISORS ANSVAR FOR REVISIONEN AF
KONCERNREGNSKABET 0G ARSREGNSKABET

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregn-
skabet og arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlin-
formation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at
afgive en revisionspategning med en konklusion. Hoj grad af sik-
kerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at
en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan
findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
pkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traeffer pa
grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med inter-
nationale standarder om revision og de yderligere krav, der er
geldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og oprethol-
der professionel skepsis under revisionen. Herudover:

» ldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinforma-
tioni koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisions-
handlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisions-
bevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag
for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hojere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

»  Opnarviforstaelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteaendighederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens og
selskabets interne kontrol.



= Tager vistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt
af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmassige sken
og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er
rimelige.

= Konkluderer vi,om ledelsens udarbejdelse af koncernregn-
skabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det
opnaede revisionsbevis er veesentlig 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 vaesentlig usikkerhed, skal vi
i vores revisionspategning gere opmeerksom pa oplysninger
herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis,
der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning.
Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at
koncernen og selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

e Tager vistilling til den samlede praesentation, struktur og
indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregn-
skabet afspejler de underliggende transaktioner og begiven-
heder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

«  Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finan-
sielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsakti-
viteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion
om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fare tilsyn
med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for
vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det plan-
lagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangleriintern kontrol, som vi identificerer under
revisionen.

KONCERN- OG ARSREGNSKAB 2018

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 titknytning til vores revision af koncernregnskabet og &rsregn-
skabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesheretningen er vaesentligt
inkonsistent med koncernregnskabet eller arsregnskabet eller
vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesheretningen
indeholder kraevede oplysninger i henhold til arsregnskabsloven.

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

Kgbenhavn, den 11. marts 2019
Ernst & Young

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVRnr.30700228

/

N oé% i
statsaut. revjsor

mnell68

@st rgiy
statsaut. revisor
mne35420
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SELSKABSOVERSIGT PR. 31. DECEMBER 2018

0 Datterselskab o Associeret selskab eller joint venture

Argentina

© VELUX Argentina S.A.

Australien

© VELUX Australia Pty. Ltd.

Belgien
© VELUXBelgium S.A.

Bosnien-Hercegovina

© VELUXBosnaiHercegovinad.o.o.

Bulgarien

© VELUXBulgaria EOOD

Canada

@ VELUX Canada Inc.

Chile

© VELUX Chile SpA

Danmark

© A/S@stbirk Bygningsindustri

© Arcon-Sunmark A/S

© BT ComponentsA/S

@ CoreBolig IV Investoraktieselskab Nr.1-38%
@ CoreBolig Vil Investoraktieselskab Nr.1-22%
© DOVISTAA/S

@ Greystone Special Situations Fund K/S - 33%
© Gasdal Bygningsindustri A/S

© Homecontrol A/S

© JETDomexA/S

@ Krone Holding ApS-39%

© O.H.IndustriA/S

© Rationel Vinduer A/S

© SkarbakBygningsindustriA/S

© SolarCAPA/S

@ Thyregod BygningsindustriA/S

© VELFACA/S

© VeltermA/S

© VELUXA/S

@© VELUX Danmark A/S

@ VELUXNewcoA/S

© Ventilation Holding ApS

© VvitralA/S

© VKRInvest ApS

© VKRNewcoA/S

Estland
© VELUXEestioU

Finland
O Kurikka Timber OY -50%

© VELUX SuomiOy

Oplysninger i selskabsoversigten er givet i henhold til arsregnskabslovens §97a stk. 3.
Selskaberne er 100% ejet af VKR med mindre andet er oplyst i forleengelse af selskabsnavnet.

44 VKR HOLDING A/S 2018 ARSRAPPORT



SELSKABSOVERSIGT PR. 31. DECEMBER 2018

0 Datterselskab

0 Associeret selskab eller joint venture

KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2018

Frankrig

@ KH-SKFranceS.AS.
Q Velsol France S.A.S.
© VELUXFranceS.A.S.

© VKRFranceS.A.S.

Holland

@ Daylighttechnics B.V.

@ JETBIKProductenB..
JETBIK ProjectenB.V.

JET Group International B.V.
JET Group Holding B.V.

JET Group B.V.

©0 000

VELUX Nederland B.V.

Hviderusland

0 Unitary enterprise "VELUX Roof Windows"

Irland
© Rationel Vinduer Ltd.

@ VELFACIreland Ltd.

Italien

© VELUXItalias.p.a.

Japan

© VELUX-Japan Ltd.

Kina

@ Solareast Arcon-Sunmark Large-Scale Solar Systems
Integration Co., Ltd. - 45%

0 Dovista (Guangzhou) Windows and Doors Technology Co. Ltd.

@ VELUX (CHINA) CO., Ltd.

Kroatien

@ VELUXHrvatskad.o.o.

Letland
© VELUX Latvia SIA

Litauen
© UAB"DOVISTA”
© 'VELUX Lietuva", UAB

© UABVitral”

New Zealand
@ VELUX New Zealand Ltd.

Norge

@© DOVISTA Norge AS
© JETBramoAS

@ LianTrevarefabrikk AS
© Natre Vinduer AS

© VELUXNorgeAS

© Vindusmesteren AS

Polen

@ AltaterraPolska Sp.zo.0.
@© DOVISTA Polska Sp.z0.0.

© JET GrupaPolska Sp.zo.o.
© NBPolskaSp.zo.0.

© NMPolskaSp.zo.0.

@ VELUXPolska Sp.zo.o.

Portugal

@ VELUXPortugal, Unipessoal Lda.

Rumaenien

@ S.C.VELUX RomaniaS.R.L.

Rusland
© ZAOMD-RUS

© ZAOVELUX

Schweiz
@ JET Tageslichttechnik AG

@ VELUX Schweiz AG

Serbien

@ VELUX Srbijad.o.0.
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Slovakiet
@ Partizanske Building Components-SK s.r.o.

@ VELUX Slovensko spol. s.r.o.

Slovenien
@ VELUX Slovenijad.o.o.

Spanien

© VELUX Spain, S.A.

Storbritannien

@ EVLCessation Ltd.

© JUET CoxLtd.

@ Rationel Windows (UK) Ltd.
@ VELFAC Ltd.

© VELUX Company Ltd.

© V.UK.HOLDINGS LIMITED
@ Vitral UK Limited

@ Xxtralite (Rooflights) Ltd.

Sverige

@© DOVISTA Sverige AB

© Mockfjards Fonster AB

© Mockfjards FénsterEntreprenard AB
© Mockfjards Fénstermastaren AB
© SnidexAB

© SvenskaFonster AB

© VELFACAB

@ VELUX Svenska AB

Tjekkiet
© BKRCR,s.ro.

© VELUX Ceskarepublika, s.r.o.

Tyrkiet

@ VELUX CatiPencereleri Ticaret Limited Sirketi

Tyskland

© Arcon-Sunmark GmbH

@ DEUTSCHE-CAP GmbH

© JUETBrakel Aero GmbH

© JET Daylight & Ventilation GmbH
© JET Germany GmbH & Co. KG

@ JET Germany Holding GmbH

© JUET Grundbesitz GmbH & Co. KG
© JET Grundbesitz Holding GmbH
© JET Lichtkuppel-Zentrum GmbH
© JETRaWaGmbH

@ JET Schaumstoff-Formteile GmbH
@ JET Steinbrecher GmbH

@ JET Tageslicht & RWA GmbH

© JTJSonneborn Industrie GmbH
@ Plattform Dach.de GbR-20%

@ UlrichKreft Vermdgensverwaltungsgesellshaft mbH
© VELFACGmbH

@ VELUXDeutschland GmbH

Oplysninger i selskabsoversigten er givet i henhold til arsregnskabslovens §97a stk. 3.
Selskaberne er 100% ejet af VKR med mindre andet er oplyst i forleengelse af selskabsnavnet.
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Ukraine

© VELUX Ukraina TOV

Ungarn

O AltaterraKft.

@ VELUX Magyarorszag LKR Korlatolt Felel6sségl Tarsaséag

USA

© TVCHoldingsLLC

@ VELUX AmericaLLC

@© VELUX Design and Development USALLC
@ VELUXGreenwood LLC

© VELUXGroup USA Inc.

© VELUX Sky Forwarding LLC

@ VELUX SolutionsLLC

Vietham

© Arcon-Sunmark Production Co. Ltd.

@strig

© Arcon-Sunmark GmbH

© JET Gruppe Austria GmbH

© SWV Solar Warme Versorgungs GmbH - 90%

© VELUX Osterreich GmbH
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