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Forbedret

omsatning

0g resultat
pa trods af et
usedvanligt ar
med Covid-19

4 2020 overblik

16 Udvikling i skonomiske
forhold og aktiviteter

VKR Gruppen opnaede betydelig fremgang i
aktivitetsniveauet, som resulterede i rekord
pa bade omseetning og resultat

12 Forretningsomraderne

Ny struktur og hejt aktivitetsniveau inden for
ovenlysvinduer & skylights samt en steerkere
organisation, der er endnu bedre rustet til
fremtiden inden for facadevinduer

21 Forventninger til 2021

Forventningerne til 2021 er beherskede, trods godkendelse
af Covid-19 vacciner i de enkelte lande og pabegyndt vacci-
nation af befolkningen
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2020 OVERBLIK

Vi investerer i dagslys, frisk
luft og bedre miljg

Omsetning

22,6

mia.

(2019: 21,6

DKK

mia. DKK)

En ny rekord for
VKR Gruppen

Arets resultat Afkastningsgrad
mia. DKK Procent
(2019: 3,1 mia. DKK) (2019: 31,8 %)
En ny rekord for
VKR Gruppen

(A

VKR Holding

Vores formal er at varetage ejerskabsforpligtelser
over for forretningsomraderne pa vegne af vores
aktionaerer. Derudover forvalter vi en portefglje af
finansielle investeringer

()

7

Ovenlysvinduer & skylights Facadevinduer

aktivitetsniveau inden for
ovenlysvinduer & skylights

Ny struktur og hejt

Staerkere organisation endnu
bedre rustet til fremtiden
inden for facadevinduer

4
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ET USADVANLIGT AR MED COVID-19

Vi prioriterer vores medarbejderes
sundhed og sikkerhed

Covid-19 restriktioner Medarbejderfonden
P& trods af restriktioner i de enkelte uddelinger (4 mio. DKK) til
lande med hjemsendte medarbejdere og medarbejdere pavirket direkte
kortvarig nedlukning af fabrikker formaede eller indirekte af Covid-19
forretningsomraderne at falge med den
ggede efterspargsel og servicere kunderne

Medarbejdere Norden @vrige regioner
4.300 400

] 5 400 Resten af Europa Nordamerika
[ | 9.900 800

Target Gender Equality

| Mgnstervirksomhedsmalseaetningen straeber 2020: | VKR Holding A/S blev malet

vi efter at hehandle medarbejdere af alle for mangfoldighed i bestyrelsen néet.
kategorier bedre end de fleste andre, hvorfor Derudover hlev andelen af kvindelige
gensidig respekt er en kerneverdi i VKR ledere gget med 50%

Gruppen. | VKR Gruppen tolererer vi ikke

seksuelle krenkelser eller alle andre former 2030: VELUX Gruppen vil gge andelen af
for diskrimination eller stgdende adferd kvindelige leder i senior positioner til 40%

2020 ARSRAPPORT VKR HOLDING A/S
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Forretningsomraderne opnaede deres mal 1 2020
0g har sat nye ambitigse mal for beeredygtighed

2020 resultat

9%

reduktion af CO,

Nye mal

2030:
COQ-neutral

2041:
CO,-neutral for livstid, hvor der tages
ansvar for historisk CO,-udledning

siden 2007
‘4
S | N
DOVISTA®
windows and doors
2020 resultat Nye mal
2021:

6%

reduktion af CO,-udslip
pr.1.000 producerede
enheder siden 2016

10% reduktion af uudnyttet
produktionsaffald

2023:
100% genanvendelig
emballage

COP-rapport 2020: Der henvises til VKR Holdings Communication on Progress (COP) rapport for 2020 for mere information
om VKR Gruppens fremskridt inden for baeredygtighed og socialt ansvar samt VKR Holdings ansvarlige investeringspolitik:

www.vkr-holding.com/vkr/csr/
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VKR Gruppens grundlaegger Villum Kann Rasmussen var
visionar og forstod betydningen af at skabe gode relationer til
virksomhedens interessenter og omgivelser. 1 1965 nedskrev han
sin Mgnstervirksomhedsmalsaetning om, at VKR Gruppen skulle
udvise samfundsansvar med samfundsnyttige produkter gennem
virksomheder, der samarbejder pa en mgnsterveerdig made.

. .ﬁG
i

Villum Kann Rasmssen ved sin hgvlebenk i
sommerhuset pd Mandeg. Firmahistorisk arkiv, ca. 1960
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VKR Gruppen satte for andet ar i treek ny rekord for bade top- og bundlinje
med en omsatning pa 22,6 mia. DKK og et resultat for aret pa 3,7 mia. DKK,
Fremgangen i arets resultat kan iseer henfgres til forbedret driftsindtjening
fra forretningsomraderne, hvor seerligt VELUX Gruppen var en betydelig
bidragsyder. Afkastet af den finansielle portefglje var tilfredsstillende,
men som ventet ikke pa det rekordhgje niveau som aret far.

Udviklingen i 2020 anses som meget til-
fredsstillende, idet arets resultat overgik
forventningerne betydeligt og var en
forbedring i forhold til sidste ars rekord-
resultat. | begyndelsen af aret valgte VKR
Holding at fraseelge de sidste aktiviteter
inden for solvarmelasninger i storskala,
Arcon-Sunmark. Herefter bestar fir-
magruppen primert af VELUX Gruppen
og DOVISTA Gruppen, som begge leverer
lesninger til byggesektoren inden for to
hovedsegmenter: bygninger til beboelse
(beboelsessegmentet) og bygninger til
erhvervsformal samt offentlige byg-
ninger (det kommercielle segment).

Aret blevihgj grad praeget af udbruddet
af Covid-19i hele verden samt en hel eller
delvis nedlukning af samfundet i flere
lande i begyndelsen af foraret. Saledes
var VKR Gruppens omsatningsvaekst
efter forste halvar af 2020 negativ med
0,7%, men efter de enkelte lande, hvor
VKR Gruppen har aktiviteter, gradvist
pabegyndte genabning, egedes aktivi-
tetsniveauet markant. | andet halvar blev
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Aret blev i hgj grad preeget af udbruddet
af Covid-19i hele verden samt en hel eller
delvis nedlukning af samfundet i flere lande

i begyndelsen af foraret.

vaeksten i omsatningen pa 10,2% og sam-
let for hele aret pa 4,9%. Veeksten kunne
primert henfares til VELUX Gruppen og
gget aktivitetsniveau inden for beboel-
sessegmentet, mens det kommercielle
segment var mere udfordret.

Det er fortsat VKR Gruppens strategi aktivt
at forfolge potentielle opkebsmuligheder
som enten styrker de eksisterende for-
retningsomraders strategiske positioner,
eller som kan udgere et nyt og selvstaen-
digt forretningsomréde i firmagruppen.

Af vaesentlige begivenheder efter afslut-
ning af regnskabsaret 2020 blev det den
5. januar 2021 offentliggjort, at DOVISTA
Gruppen har kebt den schweiziske virk-

somhed Arbonias vinduesdivision med
fire underliggende brands: Dobroplast,
EgoKiefer, Slovaktual og Wertbau, som vil
styrke DOVISTA Gruppens tilstedeveerelse
i Centraleuropa. Gennemfarelse af kabet
afventer konkurrencemyndighedernes
godkendelse.

Ligeledes efter regnskabsarets afslutning
offentliggjorde Altaterra under forret-
ningsomradet Ovenlysvinduer & skylights
d. 22. januar 2021 kebet af den hollandske
virksomhed Dakoplast.

VKR HOLDINGS AKTIVITETER

VKR Holding A/S er et holding- og inve-
steringsaktieselskab, der har til formal
at skabe vaerdi gennem aktivt ejerskab



af virksomheder, som bringer dagslys,
frisk luft og bedre miljg ind i menneskers
hverdag. Selskabets primeere aktivitet
er ejerskabet af en raekke virksomheder
inden for forretningsomraderne Oven-
lysvinduer & skylights og Facadevinduer.
Derudover forvalter VKR Holding en por-
tefolje af finansielle investeringer, som
er sammensat af barsnoterede aktier og
obligationer samtillikvide investeringer
i lanefonde, ejendomsfonde og private
equity (kapitalfonde).

VKR Holding udgver aktivt ejerskab i
forhold til forretningsomraderne ud fra
Manstervirksomhedsmalseatningen, de
gaeldende koncernpolitikker og vores
governance-struktur (jf. afsnittet om
governance). Forretningsomraderne ope-
rerer selvsteendigt inden for de givne ret-
ningslinjer, og ansvaret for drift, strategi,
risikostyring osv. pahviler bestyrelserne i
forretningsomraderne.

En af de overordnede malsatninger for
VKR Holding er, at investeringer af alle
typer skal generere det hgjest mulige
risikojusterede afkast. | forleengelse af
Manstervirksomhedsmalsatningen og
det samfundsansvar VKR Holding patager
sig, har VKR Holding en politik for ansvar-
lige investeringer, hvor det er ambitionen
gradvist at omleegge den finansielle
portefalje til mere beeredygtige investe-
ringer. Las mere om udviklingen i denne
omlaegning i VKR Holdings Communica-
tion on Progress (COP)-rapport for 2020
eller pa VKR Holdings hjemmeside:
www.vkr-holding.com/vkr/csr/
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LEDELSESBERETNING

VKR HOLDINGS
FORRETNINGSMODEL

VKR Holding A/S, moderselskab i VKR Gruppen,
skaber veerdi gennem finansielle investeringer og
ejerskab af virksomheder inden for dagslys, frisk

Luft og bedre miljg.

(A

VKR Holding

Formal

Vores formal er at varetage ejerskabsforpligtelser
over for forretningsomraderne pé vegne af vores
aktionarer herunder sikre, at vi ejer relevante virk-
somheder, som lever op til skonomisk uafhaengighed
og menstervaerdighed.

@konomisk uafhangighed
Virksomhederne i VKR Gruppen skal over tid generere
et overskud, der kan finansiere vaekst og udvikling.

Mgnsterveerdighed

VKR Gruppen arbejder med samfundsnyttige
produkter og straeber efter at behandle sine
interessenter bedre end de fleste andre.

Aktiv investeringsstrategi

Passende opksbsmuligheder, der supplerer og
komplementerer eksisterende forretningsomrader,
ops@ges aktivt.

Lang investeringshorisont
Der investeres lgbende i forretningsomraderne, VKR Holding A/S hovedszedet pa

. . Breeltevej 18 i Harsholm, Danmark.
09 opkeb af V|.rksomheder er med langsigtet Christian Geisnzes, 2019
ejerskab for gje.

Aktivt ejerskab
VKR Holding udgver aktivt ejerskab for at sikre
efterlevelse af Gruppens veerdigrundlag.

10 VKR HOLDING A/S 2020 ARSRAPPORT



LEDELSESBERETNING

SP Fonster Balans er svanemearkede
facadevinduer der ogsa fas med bernesikring, P
- Sverige. Maria G Nilsson, 2019 /

Facadevinduer

Forretningsomradet bestar af:
DOVISTA Gruppen

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

Forretningsomradet afsaetter primaert
sine produkter i Nordeuropa

Nyd dobbelt sa meget dagslys og frisk
luft med VELUX tvillingevinduer,
Danmark. Schiller Digital, 2020

Ovenlysvinduer o
& skylights

Forretningsomradet bestar af:
VELUX

VELUX Commercial

Altaterra

Produktsortimentetindeholder bl.a.:

* Ovenlysvinduer & skylights samt lgsninger
til skra og flade tage

* Solafskeermning og rulleskodder

* Produkter til fjernbetjening og
automatisk styring

Forretningsomradet afsaetter sine produkter
i mere end 40 lande til beboelsessegmentet
og det kommercielle segment

2020 ARSRAPPORT VKR HOLDING A/S 11



LEDELSESBERETNING

(Y OVENLYSVINDUER
& SKYLIGHTS

Ny struktur og hgjt aktivitetsniveau inden

for Ovenlysvinduer & skylights

Overordnet set blev 2020 et overraskende godt ar for VELUX
Gruppen pa trods af Covid-19, hvor hovedforretningen med
fokus pa beboelsessegmentet samlet for aret oplevede et
hejt aktivitetsniveau, mens den kommercielle forretning
var pavirket af, at mange projekter inden for bygninger til
erhvervsformal blev aflyst eller udskudt grundet Covid-19.

Udbruddet af Covid-19i starten af aret og nedlukning af sam-
fundeti mange lande beted 0gsa tvangslukning af bygge-
markeder i enkelte lande, og at flere fabrikker i VELUX Grup-
pen matte lukke helt eller delvist i perioder. Dette pavirkede
aktivitetsniveauet negativt. Efter den gradvise genabning af
samfundet i flere lande kom aktivitetsniveauet hurtigt til-
bage, og specielt henover sommeren og andet halvar af 2020
oplevedes en meget hoj eftersporgsel efter VELUX Gruppens
produkter, bade ovenlysvinduer og tilbehgrsprodukter som
gardiner og rulleskodder, specielt til beboelsessegmentet.

VELUX Gruppen implementerede i 2020 en ny organisations-
struktur for hovedforretningen for at sikre, at man fokuserer
pade rigtige ting, har de rette kompetencer de rigtige steder
og er organiseret pa en made, som er effektiv med klare
roller og ansvarsfordeling. Det indebzrer blandt andet, at
salgs- og markedsorganisationen i Europa fremover vil vaere
organiseret i 4 regioner med henblik pa at styrke indsatsen i
forhold til serviceringen af kunderne.

Inden for det kommercielle segment blev forventningerne i
2020 ikke fuldt indfriet. Integration af de tidligere opkebte
virksomheder fortsatte i 2020, og samtidig blev der lanceret
en ny felles strategi for den kommercielle forretning. @nsket
er at opbygge en samlet organisation for at sette fart pa
vaeksten og ambitionen om at blive en ledende leverander af
ovenlysvindueslasninger til kommercielle bygninger.

VELUX Gruppen var i 2020 fortsat pa forkant inden for klima-
omradet med lanceringen af en ambitigs strategi for beere-
dygtighed. Gruppen har frem mod 2030 forpligtet sig til at
blive CO,-neutral’ og halvere sine fremtidige CO,-udlednin-
ger pa tvaers af hele koncernens verdikaede? i overensstem-

12 VKR HOLDING A/S 2020 ARSRAPPORT

melse med Paris-aftalens mest ambitigse 1,5-graders scena-
rie. Oveni har VELUX med en unik 'klima-ed' forpligtet sig til
at blive "CO,-neutral for livstid" p& dets 100-4rs fadselsdag

i 2041". Virksomhedens historiske CO,-aftryk - svarende til

i alt 5,6 mio. tons CO, - siden dets grundlaeggelse i 1941, vil
saledes blive indfanget i skovprojekter, der bliver udviklet og
drevet af WWF Verdensnaturfonden over de naeste 20 ar.

Som led i ambitionen om ogsa at veere pa forkant inden for
produktudvikling blev det i andet halvar af 2020 annonceret,
at man vil samle og udvide hovedaktiviteterne inden for
forskning og udvikling i et nyt produktinnovationscenter
med ca. 350 medarbejdere i @stbirk, Danmark.

VELUX Gruppen leverede samlet set i 2020 en udvikling, som
var betydeligt bedre end forventet samt i forhold til resulta-
terne i 2019, hvilket anses som meget tilfredsstillende.

Altaterra, et spsterselskab til VELUX A/S, offentliggjorde
d.22. januar 2021, at de var blevet enige med ejerne af den
hollandske virksomhed Dakoplast om at overtage alle
aktiviteterne i selskabet, herunder online salgsplatformen
Dakvenster.com. Kebet af Dakoplast (Dakvenster.com) skal
understgtte Altaterras online salgsstrategi af ovenlysvin-
duer og relaterede produkter.

1: jf. Greenhouse Gas Protocol scope 1 0g 2

2: jf. Greenhouse Gas Protocol scope 3

FORRETNINGSOMRADET
OVENLYSVINDUER & SKYLIGHTS

VELUX [
VELUX:-



Nyeste generation afVELUX ovenlysvinduer lukker
dagslyset ind, Danmark. Jesper Jorgen Fotografi, 2020



Skaergardsstemning og bystemning i bebyggelsen Bispevika
i det centrale Oslo med speciallavede Krone vinduer, Norge.
Oslo S utvikling. Chris Borowiak, 2020
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FACADEVINDUER [z

DOVISTA Gruppens aktivitetsniveau var i 2020 praeget af Covid-19
udbruddet, som pavirkede alle veesentlige markeder. Specifikt
for det britiske marked blev udviklingen yderligere pavirket af
den fortsatte usikkerhed vedrgrende Brexit. | Danmark udviklede
salget gennem byggemarkeder sig positivt, mens projektmarke-
det var kendetegnet ved aflyste eller udskudte projekter grundet
usikkerheden omkring pandemien. | Sverige og Norge lykkedes
det DOVISTA Gruppen at styrke og udbygge markedsandele i
markeder kendetegnet ved begraenset vaekst.

DOVISTA Gruppen har igennem 2020 arbejdet intenst pa at
opbygge en organisationsstruktur, som er mere stremlinet end
tidligere, og som i hgjere grad binder de enkelte processer i orga-
nisationen sammen for at tilfredsstille kundernes behov. For at
understotte dette har der veeret stor fokus pa sget anvendelse af
bade interne og eksterne digitale lasninger samt pa den optimale
udnyttelse af ressourcerne.

FORRETNINGSOMRADET
FACADEVINDUER

DOVISTA®

windows and doors

rationel  Trarydfonster

&4 Mockferds
Iian OH
DOORS & PANELS FONSTER

LEDELSESBERETNING

En staerkere organisation er endnu bedre
rustet til fremtiden inden for Facadevinduer

DOVISTA Gruppen har
igennem 2020 arbejdet
intenst pa at opbygge en
organisationsstruktur, som
er mere stremlinet end
tidligere, og som i hgjere
grad binder de enkelte
processer i organisationen
sammen for at tilfredsstille
kundernes behov.

DOVISTA Gruppen kunne i 2020 ikke helt leve op til forventnin-
gerne til omseetningsvakst grundet Covid-19 udbruddet samt
den fortsat manglende afklaring omkring Brexit. Trods disse
udfordringer leverede DOVISTA Gruppen et resultat pa niveau
med det forventede, hvilket anses som tilfredsstillende.

DOVISTA Gruppen offentliggjorde efter afslutning af regn-
skabsaret 2020 d. 5. januar 2021 opkebet af den schweiziske
virksomhed Arbonias vinduesdivision. Arbonias vinduesdivision
har hovedsade i Schweiz med fire underliggende brands:
Dobroplast, EgoKiefer, Slovaktual og Wertbau, som deekker
hovedmarkederne Polen, Schweiz, Slovakiet og Tyskland.
Opkebet vil styrke DOVISTA Gruppens position i Centraleuropa,
og vil udvide produktportefaljen samt produktionskapaciteten.

2020 ARSRAPPORT VKR HOLDING A/S 15
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VKR Gruppen opndede betydelig fremgang i aktivitetsniveauet, som
resulterede i rekordniveau pa bade omsatning og resultat.

Firmagruppens omsatningsveekst var
alene organisk drevet og kunne primaert
henfgres til VELUX Gruppen. Forbedrin-
gen af bundlinjen skyldtes en meget posi-
tiv udvikling i driftsindtjeningen, mens
afkastet af den finansielle portefalje
som forventet ikke ndede det rekordhagje
afkast fra aret for. VKR Gruppen har i
2020 modtaget Covid-19 stotte pa i alt 56
mio. DKK, heraf mindre end én mio. DKK i
Danmark.

Omsaetning og resultat af driften
VKR Gruppens omsetning var i 2020 pa
22,6 mia. DKK sammenholdt med 21,6 mia.
DKK aret far. Omsaetningsvaeksten blev
pa 4,9% og overgik dermed forventningen
til 2020. Den underliggende organiske
veekst var reelt lidt hejere, idet aktiviteter
blev frasolgt i lebet af 2020, herunder
aktiviteterne inden for solvarmelgsninger
til storskala, Arcon-Sunmark. Markeds-
meessigt var vaeksten primaert drevet af
de vesteuropaiske markeder med undta-
gelse af Storbritannien. Dertil kom gget
omsatning i Nordamerika. | Central- og
@steuropa var der overordnet set en min-
dre fremgang, men med variation mellem
markederne. Omsatningen var i 2020
pavirket negativt af valutakursudvikling i
iseer NOK, GBP og USD.

12020 var resultatet far afskrivninger
(EBITDA) pa 4,8 mia. DKK mod 3,7 mia.
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Omseatningsveksten blev pa 4,9% og overgik
dermed forventningen til 2020. Den underliggende
vaekst var reelt lidt hgjere, idet aktiviteter blev

frasolgti lebet af 2020.

DKK aret for. Foregelsen var hovedsa-
geligt drevet af hgjere omsetning og

et lavere omkostningsniveau inden for
Ovenlysvinduer & skylights. Det lavere
omkostningsniveau var primart rela-
teret til faerre omkostninger til blandt
andet markedsfering og rejseaktiviteter
grundet Covid-19 pandemien, hvilket ikke
forventes at kunne gentages i samme
omfangiet mere normalt ar.

Resultatet far goodwill-amortiseringer
(EBITA) var i 2020 pé 4,2 mia. DKK mod 3,0
mia. DKK i 2019.

Driftsinvesteringer

12020 investerede VKR Gruppen samlet
set 0,6 mia. DKK (netto) i materielle
anlaegsaktiver, hvilket svarer til 2,7% af
omsatningen. Investeringerne var der-
med pa niveau med sidste ar, men lavere
end forventet af forretningsomraderne.
Covid-19 betad, at en reekke investeringer
blev udskudt til senere.

12020 har VELUX Gruppen foretaget en
reekke energiforbedrende investeringer
for at reducere CO,-udledningen. Derud-
over er der investeret i gget produktions-
kapacitet samtilgbende forbedring af
effektiviteten pa fabrikkerne.

DOVISTA Gruppen foretog i 2020 en raekke
kapacitetsinvesteringer samt effekti-
viseringsinvesteringer i relation til den
fortsatte implementering af ERP-syste-
mer. Der er ogsa afholdt investeringer til
energiforbedringer pa fabrikkerne med
udskiftning til LED-belysning.

Pengestromme fra drift

og arbejdskapital

12020 steg pengestrgmme fra driften

for skat til 5,9 mia. DKK fra 3,9 mia. DKK

i 2019. Forggelsen var drevet af bade det
forbedrede resultat af driften og en redu-
ceret binding i arbejdskapitalen forarsa-
get af bl.a. Covid-19 relaterede effekter.



LEDELSESBERETNING

OMSATNING - MIO. DKK ARETS RESULTAT - MIO. DKK
3703
21561 22610
18195 18648 19.592 3.075
2613 953
1785
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
EBITA-MARGIN - % AFKASTNINGSGRAD - %
18,6% 481%
17,1% 43,7%
15,3% 39,2%
13,6% 13.9%
31,0% 31.8%
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

HOVED- OG NOGLETAL FOR KONCERNEN

Hovedtal mio. DKK 2020 2019 2018 2017 2016
Nettoomsatning 22.610 21.561 19.592 18.648 18.125
Resultat for afskrivninger (EBITDA) 4.837 3.689 3.225 3.324 3.556
Resultat far goodwillamortiseringer (EBITA) 4.199 3.005 2.669 2.849 3.095
Resultat af ordineer primeer drift (EBIT) 4,049 2.857 2.617 2.820 3.014
Resultat af finansielle poster 734 1.175 -281 458 462
Aretsresultat 3.703 3.075 1.785 2.532 2.613
Investering i materielle anleegsaktiver (netto) 604 599 592 864 238
Frit cash flow fer skat 5.221 3.226 663 2.164 3.264
Balancesum 27.334 23.812 21.102 19.720 17.940
Egenkapital 22.009 19.230 16.914 15.948 14.276

Nggletal (i %)

EBITA-margin 18,6 13,9 13,6 15,3 17,1
Afkastningsgrad 48,1 31,8 31,0 39,2 43,7
Egenkapitalandel 80,5 80,8 80,2 80,9 79,6
Gennemsnitlig antal medarbejdere 15.267 16.123 15.459 14.764 13.885

Nogletallene folger Finansforeningens anbefalinger. Der henvises til anvendt regnskabspraksis.
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Pengestramme fra driften efter skat steg
til 5,0 mia. DKK i 2020 mod 3,5 mia. DKK
aret for.

Finansielle investeringer

VKR Holding forvalter en betydelig porte-
folje af finansielle investeringer, og afka-
stet heraf har en vaesentlig indvirkning pa
det enkelte regnskabsars resultat.

Afkastet af VKR Holdings finansielle
portefglje vari2020 pé 0,7 mia. DKK, sva-
rende til 6%, hvilket var bedre end forven-
tet, men lavere end det rekordhgje afkast
i 2019. Afkastet i 2020 var fortrinsvis

3t bredt, fast vinduesparti med trel

en dobbelte terrassedar, der givéf'_-'
iL kakken-alrummet, Danmark. Rationel, 2019

~—— ——
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drevet af urealiserede kursgevinster pa
bersnoterede aktier og illikvide investe-
ringer. Endvidere genererede rentepro-
dukterne et positivt afkast. De finansielle
markeder var generelt praget af store
udsving i lebet af aret, hvor udbruddet

af Covid-19i begyndelsen fik dem til at
styrtdykke, mens de, efter afklaring af det
amerikanske preesidentvalg og udsigten
til godkendelse af Covid-19 vacciner inden
arets udgang, gav et ekstraordinart hejt
afkast i de sidste maneder af 2020.

Den valgte portefaljestrategi hari 2020
givet et tilfredsstillende afkast.

Skat

12020 var skatten af arets resultat pa 1,1
mia. DKK sammenlignet med 1,0 mia. DKK
aret for.

Arets resultat

VKR Gruppens resultat for aret blev reali-
seret pa 3,7 mia. DKK i 2020 mod 3,1 mia.
DKKi2019.

Forbedringen i arets resultat kan iseer
henfares til det sgede driftsresultat i
VELUX Gruppen. Afkastet af de finansielle
investeringer kunne som forventet ikke
helt matche det rekordhgje niveau i 2019.




Resultateti 2020 overgik forventningerne
til aret, som var beherskede og lavere

end for 2019. Aret 2020 har pa mange
mader vearet et usadvanligt ar preeget af
usikkerhed omkring Covid-19 og de kon-
sekvenser, det har medfert i samfundet.
Den positive udvikling i aktivitetsniveauet
i andet halvar har overrasket og mere end
overgaet forventningerne - suppleret
med et lavt omkostningsniveau drevet af
effekterne af Covid-19. P4 den baggrund
betragter ledelsen arets resultat som
meget tilfredsstillende.

Kapitalberedskab

VKR Gruppens finansielle beholdning var
pr. 31. december 2020 pa 13,4 mia. DKK.
Dette var en forggelse sammenlignet
med 2019, hvor den udgjorde 9,9 mia.
DKK. Stigningen skyldtes primaert aget
pengestrem fra driften samt urealiserede
kursgevinster pa bgrsnoterede aktier.

VKR Gruppens samlede aktivmasse steg
ligeledes og var pa 27,3 mia. DKK ultimo
2020 mod 23,8 mia. DKK aret far.

Egenkapitalen i VKR Gruppen udgjorde
22,0 mia. DKK pr. 31. december 2020, hvil-
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ket var en forggelse i forhold til aret far,
hvor den var pa 19,2 mia. DKK. Soliditets-
graden blev reduceret marginalt til 80,5%
i 2020 mod 80,8% i 2019.

VKR Gruppen forvalter en starre Llikvid
beholdning, der kan anvendes til at
investere i firmagruppens eksisterende
selskaber og finansiere eventuelle akkvi-
sitioner.

Efter generalforsamlingen i marts 2020
blev der udloddet et ordinaert udbytte
péa 1,0 mia. DKK. Pa generalforsamlingen
i marts 2021 foreslas et udbytte pa 2,0
mia. DKK. Det hgjere udbytteniveau skal
sesiforbindelse med VILLUM FONDENs
50 ars jubileeum i 2021, og har gennem en
arraekke veeret planlagt og afstemt med
aktioneerrepraesentanter. Vi gleeder os
over, at vi trods Covid-19 kan praestere et
godt resultat og derved udbetale et gget
udbytte, der vil blive brugt til en reekke
spandende uddelinger i anledning af
jubilaeet.

Innovation og udviklingsprojekter
VKR Gruppen havde i 2020 fortsat fokus
pa kontinuerligt at udvikle og forbedre
produktsortimentet, saledes at det lever
op til de stadig hgjere forventninger og
krav til energieffektivitet samt indeklima
i nybyggeri og ved renovering af eksiste-
rende bygninger. VELUX Gruppen havde i
2020 en reekke produktlanceringer, blandt
andet en ny "soft” rulleskodde, der med

et moderne design integreres elegant i
taget, og gor det endnu nemmere at holde
varmen ude samt sikre fuldstaendig mer-
klaegning for eksempel i sovevarelset.
Produktet er blevet positivt modtaget, og
er allerede blevet anerkendt med en pris i
Holland. Gruppens fokus pa produktudvik-
ling blev yderligere understreget af pla-
nerne om at opbygge et innovationscen-
ter i @sthirk for VELUX Gruppens samlede
produktudviklingsaktiviteter.

Gruppens innovative kultur og produktud-
vikling medfarer, at der hvert &r anseges
om adskillige patenter. Pr. 31. december
2020 ejer og administrerer VKR Holding
2.368 aktive patenter fordelt pa 544
unikke opfindelser. Disse patenter samt
andre intellektuelle rettigheder beskyt-
tes aktivt og systematisk for at bevare
firmagruppens konkurrenceevne.

2020 ARSRAPPORT VKR HOLDING A/S 19



LEDELSESBERETNING

Pa trodswaf Covid-19 fortsatte produktionen af VELUX
ovenlysvinduer hos VELUX (CHINA) CO., LTB.
i Langfang, Kina. JinYan Zhao, 2020

Medarbejdere

VKR Gruppen havde ultimo 2020 omtrent
15.400 medarbejdere, hvilket var ca.

600 medarbejdere feerre end aret for, og
skyldtes blandt andet frasolgte aktivi-
teter og tilpasning af produktionskapa-
citet. Der er fortsat flest medarbejderei
Polen (ca. 3.600) og Danmark (ca. 2.900),
og samlet set arbejder omkring 42% af
Gruppens medarbejdere i disse to lande.
Derudover er der et betydeligt antal med-
arbejdere i Tyskland, Ungarn, Sverige,
Frankrig og USA.

Samfundsansvar

I VKR Gruppen har samfundsansvar vaeret
enintegreret del af forretningen lige siden
grundlaeggelsen. Allerede i 1965 formu-
lerede firmagruppens stifter Villum Kann
Rasmussen Magnstervirksomhedsmalsat-
ningen, som fortsat er den overordnede
ambition for firmagruppens virke.

Derfor er det helt naturligt, at VKR Grup-
pen statter aktivt op om UN Global Com-
pact og FN's verdensmal (Sustainable
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Development Goals eller SDG'er). 12016
tilsluttede VKR Holding og samtlige for-
retningsomrader sig UN Global Compact.
Siden da har vi arligt rapporteret vores
fremskridt i forhold til FN's verdensmal
og de 10 principper inden for menneske-
og arbejdstagerrettigheder, miljg og
anti-korruption i en Communication on
Progress (COP)-rapport.

VKR Holdings COP-rapport udger ogsa
VKR Gruppens lovpligtige redegerelse
for samfundsansvar for regnskabsaret
2020 i henhold til arsregnskabslovens

§ 99a. Rapporten kan findes pa vores
hjemmeside (www.vkr-holding.com/vkr/
csr/) og pa UN Global Compacts hjemme-
side. | COP-rapporten er der 0ogsa mere
information om Mgnstervirksomheds-
malsatningen, VKR Holdings politik for
ansvarlige investeringer og arbejdet i de
almennyttige fonde, der er udsprunget af
VKR Gruppen.

I lobet af 2021 vil forretningsomraderne
offentliggere deres egne COP-rapporter,

som blandt andet vil indeholde yderligere
information om fremskridt i forhold til
FN's verdensmal og UN Global Compacts
principper. Bade VELUX Gruppen og DOVI-
STA Gruppen setter baeredygtighed hgjt
pa agendaen, og de har begge sat ambi-
tigse nye malsatninger i forbindelse med
deres nye strategier for beeredygtighed.
VELUX Gruppen har formentlig verdens
mest ambitigse malsatning inden for
byggeindustrien med malet om at blive
CO,-neutral i 2030, og "CO,-neutral for
livstid" i 2041, hvor VELUX Gruppen tager
ansvar for den historiske CO,-udledning.

Arbejdsmilje

Et godt og sikkert arbejdsmilje er under
hojeste bevagenhed i samtlige af VKR
Gruppens forretningsomrader. Pa grund
af de mange ansatte i produktionsfacili-
teterne gores der her en ekstra indsats
for at tage vare pa medarbejderne. Det
indebaerer for eksempel, at der fortsat
arbejdes med den internationale standard
for arbejdsmilje: ISO 45001 (occupational
health and safety management system).
Der rapporteres regelmaessigt til VKR
Holdings bestyrelse omkring arbejdsmil-
joetiforretningsomraderne.

Maltal for mangfoldighed

| VKR Holding udveelges medarbejdere

og bestyrelsesmedlemmer altid efter
egnethed og kvalifikationer. Samtidig
anerkendes veerdien af diversitet, hvilket
i 2019 udmentede sig i en ny malsaetning

i VKR Holding, hvor der inden 2024 skal
veere en ligelig fordeling mellem k@nnene
i bestyrelsen for VKR Holding A/S.

| lebet af 2020 blev der indvalgt et nyt
kvindeligt bestyrelsesmedlem saledes,
at der ved udgangen af 2020 var to kvin-
delige og fire mandlige bestyrelsesmed-
lemmer, hvilket opfylder maltallet for
mangfoldighed'. Dette er ogsa tilfeeldet
for den generalforsamlingsvalgte besty-
relse i moderselskabet for firmagruppens
starste forretningsomrade, VELUX A/S.

1. I'henhold til Erhvervsstyrelsens
vejledning (marts 2016).


https://vkr-holding.com/vkr/csr/
https://vkr-holding.com/vkr/csr/
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FORVENTNINGER

Et af drets nyheder, VELUX Soft Shuttersalokerensolensisrafar i i
“farde rantmer din rude og hjeelperthed'at otde dit hjem keligt pa
varme, solrige dage, Danmark. Jesper. Jargen Fotografi, 2019

Forventningerne til 2021 er beherskede,
trods godkendelse af Covid-19 vacciner

i de enkelte lande og pabegyndt vacci-
nation af befolkningen. Med Covid-19
vaccinerne er det forventningen, at vii
lebet af aret kan vende tilbage til en mere
eller mindre normal hverdag med faerre
restriktioner og mere begraenset nedluk-
ning af samfundet. Det vil sandsynligvis
0gsa betyde, at rejse- og oplevelsesgkono-
mien kan blive prioriteret pa bekostning
af bygge- og renoveringsprojekter, som
derved ma forventes at na et mere nor-
malt niveau end i anden halvdel af 2020.
Vigtigheden af at have en dynamisk for-
retningsmodel, der kan handtere &ndrin-
ger i rammevilkarene, har vist sig absolut
nedvendig i uforudsigelige tider som
under Covid-19 pandemien. VKR Gruppen
vil fortsat prioritere dette hgjt i 2021.

TIL 2021

Efter en overraskende hgj vaekst i 2020
forventes VKR Gruppens aktivitetsni-
veau fortsat at stige i 2021, blandt andet
pa grund af DOVISTA Gruppens keb af
Arbonias vinduesdivision primo 2021.
Resultatet ventes at blive pa niveau med
aret for. 2020 var et ekstraordineert ar, og
det lave omkostningsniveau hverken for-
ventes eller planleegges viderefart efter
effekterne af pandemien gradvist aftager
i lebet af 2021. Endelig er der et efterslaeb
iinvesteringer og arbejdskapital efter det
usadvanlige 2020, der betyder, at cash
flowet forventes reduceret i 2021.

Disse forventninger er praeget af bety-
delig usikkerhed, hvor varigheden af
begransningerne af borgenes mobilitet
som fglge af Covid-19 er en vaesentlig
faktor. Afkastet af den finansielle porte-

falje udger i sig selv en usikkerhed, der
kan pavirke resultatet i begge retninger.

Selvom 2021 ogsa bliver et udfordrende
ar, bibeholder vi troen pa, at forretnings-
omradernes strategier er de rigtige, og at
veaekstrejsen frem mod 2025 vil fortsaette
inden for sdvel ovenlys- som facade-
vinduer. VKR Holdings opkebsstrategi
fortseetter usendret i de kommende ar, og
saledes vil potentielle akkvisitioner for-
folges bade inden for de eksisterende for-
retningsomrader, som DOVISTA Gruppens
keb af Arbonias vinduesdivision i starten
af 2021, men ogsa med henblik pa at etab-
lere et nyt forretningsomrade, safremt
den rette mulighed viser sig.
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RISIKOFAKTORER

Konjunkturudviklingen pavirker VKR Gruppens forretningsomrader,
som er afhangige af evnen til at opretholde steerke markedspositioner,
hvilket blandt andet sker gennem dedikeret fokus pa produktudvikling

og ved effektivisering i hele veerdikaden. Det vurderes, at de enkelte

forretningsomrader er fornuftigt positioneret pa de respektive markeder.

VKR Holding ejer desuden en portefalje af
veerdipapirer, der er afhangig af udviklin-
gen pa de finansielle markeder. Dermed
er VKR Gruppen eksponeret mod bade
driftsrisici og finansielle risici. Endelig er

der altid en risiko i form af uforudsigelige
begivenheder, som i 2020 blev aktualise-
ret af Covid-19-krisen. Denne krise er et
eksempel pa enrisiko, der understreger
behovet for omstillingsparathed og flek-

sibiliteti forretningsmodellen, og som
forretningsomréaderne i VKR Gruppen
héandterede dygtigt.

DRIFTSRISICI

Aktivitetsniveauet i byggeriet er et af de
storste risikoelementer for VKR Gruppen
som helhed. Den makrogkonomiske situ-
ation pa de forskellige markeder er en af
de primare drivkrafter for udviklingen

i byggebranchen. 12020 blev aktivi-
tetsniveauet pavirket af en uforudset
risiko i form af Covid-19 udbruddet pa
verdensplan. Dette medfarte usikkerhed
og uforudsigelighed i forhold til gennem-
farelsen af igangvaerende og planlagte
byggeprojekter. | forste omgang var det
vurderingen, at aktivitetsniveauet ville
blive negativt pavirket af Covid-19-krisen,
men behovet for dagslys og frisk lufti
beboelsessegmentet blev endnu mere
aktuelt under krisen og endte med at
have en positiv indvirkning pa aktivitets-
niveauet.

12020 havde udviklingen i ravarepriser en
positiv indvirkning pa forretningsomra-
dernes indtjening.
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Den fortsatte tendens i retning af ener-
gieffektive bygninger og vedvarende
energikilder fremhaver vigtigheden af
disse omrader, somividt omfang seetter
rammerne for de fremtidige forretnings-
muligheder. Derfor har forretningsomra-
derne i VKR Gruppen kontinuerligt fokus
pa, at produkter og services lever op til
nuvaerende og fremtidige krav samt sam-
fundets forventninger. Ambitigse politiske
mal om energieffektive lasninger og fri
konkurrence er i firmagruppens interesse.

Produktkvalitet og produktansvar
VKR Gruppen er yderst afhangig af kvali-
teten af forretningsomrédernes produk-
ter. Hvis den hgje kvalitet ikke oprethol-
des, kan det blandt andet fare til svaekket
omdgmme, potentielle garantiomkostnin-
ger og s@nket indtjeningsgrad. Kvalitet er
ligeledes et middel til at sikre og udbygge
markedspositioner.

Det er derfor en stor omkostningshyrde,
hvis produkterne ikke lever op til den
forventede kvalitet. Risikoen styres via
omfattende kvalitets- og miljgstyrings-
systemer, der overvager alle produkter
fra egenproduktion og leverandarer. Der
foretages lebende grundige tests af pro-
dukterne internt savel som hos eksterne,
uafheangige og certificerede afpravnings-
institutter.

Kreditrisiko

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

VKR Holding anvender mange forskellige
banker rundt omiverden grundet den
betydelige geografiske spredning af Grup-
pens aktiviteter. VKR Holding benytter



som udgangspunkt stgrre internationale
banker for at opna de @nskede services
samt minimere tabsrisikoen ved placering
af likvide midler. Der foretages labende
kreditvurdering af de vigtigste anvendte
banker.

IT-sikkerhed

Forretningsomraderne er i vid udstraek-
ning afhangige af IT-systemer i den
daglige drift til styring af hele vaerdi-
keeden fra produktudvikling til levering
af produkter til kunden. Nedbrud eller
kompromittering af disse IT-systemer

kan resultereien delvis eller fuldstendig
begreaensning af forretningsaktiviteter
samt gge risikoen for svindel.

Derfor er et hgjt IT-sikkerhedsniveau
prioriteret for at forhindre de stadig mere
komplekse angreb, som Gruppens IT-sy-
stemer udsettes for. Dette sker blandt
andet ved at vedligeholde og udvikle
vores tekniske IT-platforme samt ved
undervisning af medarbejdere. Endvidere
arbejdes der lgbende pa at blive bedre til
atidentificere stadig mere avancerede
angreb, sa de kan stoppes pé et tidligt sta-
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die, og pa forbedring af IT-beredskabet,
sa systemer kan genetableres hurtigst
muligt ved et eventuelt nedbrud.

Behovet for et hgjt IT-sikkerhedsni-

veau blev understreget i februar 2020,
hvor DOVISTA Gruppen blev udsat for

et ransomware-angreb. En effektiv og
professionel handtering (nedlukning af
servere og omgaende opfelgning) sikrede,
at skaden kunne begraenses, saledes at
alle systemer hurtigt blev genskabt, og
kunderne ikke blev pavirket af angrebet.

FINANSIELLE RISICI

Markedsrisiko

VKR Holding ejer en starre portefalje af
finansielle investeringer. Disse er udsat
for risici savel pa geografi, marked, bran-
che som pa veerdipapirtype. Den primare
risiko inden for dette omrade vurderes at
veere relateret til aktierisiko, hvor sterre
fald i aktiekurserne kan medfere betyde-
lige negative pavirkninger pa VKR Hol-
dings resultat. Da VKR Holding sjaeldent
har signifikant ekstern finansiering, anses
portefaljen ikke for at veere gearet.

Renterisiko

Udviklingen i renteniveauet er en vaesent-
lig faktor for afkastet af VKR Gruppens
finansielle investeringer. Iseer obligati-
onsportefgljen pavirkes af rentestignin-
ger og -fald, mens gvrige aktivklasser
pavirkes i mindre grad af afledte effekter.
Derfor vurderes renterisikoen pa de finan-
sielle investeringer at vaere moderat, og
renteudviklingen folges lebende i forhold
til pleje af investeringsportefaljen.

VKR Gruppen optager kun lejlighedsvis
eksterne, rentebaerende geeldsforpligtel-
ser, hvilket afspejler sig i firmagruppens
heje soliditetsgrad. Derfor vurderes
renterisikoen pa gaeld at veere begranset.
Der kan ved stgrre investeringer og opkab,

samt ved negativ cash flow udvikling,
vaere fordele i at optage ekstern finansie-
ring. @get ekstern finansiering vil pavirke
renterisikoen afhaengig af lanetype,
lgbetid mv., men bar risikomaessigt ses i
sammenhang med renterisikoen pa de
finansielle investeringer.

Renteniveauet udger naturligvis ogsa en
betydelig driftsrisiko.

Valutarisiko

VKR Gruppen opererer globalt med akti-
viteter inden for bade salg og produktion.
En betydelig del af aktiviteten er baseret
pa EUR, og eftersom Danmark farer fast-
kurspolitik overfor EUR (veerdien af DKK
holdes stabil i forhold til EUR), ses der
ikke de store udsving og dermed heller
ikke betydelig valutarisiko. De starste
eksponeringer risikomaessigt relaterer sig
til GBP og PLN.

Netto for koncernen foretages der ingen
driftsmassig afdeekning af valutaudsving.

| forbindelse med kab og salg af selskaber
eller aktiver foretages ad hoc vurdering
af, hvorvidt valutarisikoen relateret til
dette skal afdaekkes eksternt.

| forhold til finansielle investeringer er
der en afledt valutarisiko, da portefaljen
er globalt diversificeret. Den primare
valutarisiko er USD. Valutaafdaekning
foretages i henhold til vores retningslin-
jer, meniforhold til portefaljens starrelse
er det kun en begraenset del af portefal-
jens valutarisiko, der afdaekkes.

Likviditetsrisiko og
kapitalberedskab

VKR Gruppen har en tilstreekkelig likvid
beholdning til at handtere den lgbende
drift og understatte potentielle akkvisi-
tioner.

VKR Holding fungerer som intern bank for
forretningsomraderne, og saledes samles
hovedparten af likviditeten i modersel-
skabet via cash pools og andre likvidi-
tetsveerktojer. Det betyder, at de fleste
selskaber i Gruppen har forholdsmeessigt
lave balancer mod eksterne banker. VKR
Holding falger labende likviditetsudvik-
lingen i forretningsomraderne.
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GOVERNANCE

Grundleaeggeren af firmagruppen, Villum
Kann Rasmussen, formulerede allerede i
1965 Manstervirksomhedsmalsatningen.
Alle Gruppens virksomheder straeber
efter denne malsaetning - nemlig at
opfere sig ansvarligt overfor vores inte-
ressenter og samtidig sikre et skonomisk
overskud til fortsat vaekst. Dette udger
essensen af VKR Gruppens tilgang til
samfundsansvar og seetter den overord-
nede ambition inden for baeredygtighed
samt vores bidrag til FN's verdensmal og
UN Global Compact-initiativet.

| tilleeg til Manstervirksomhedsmalsat-
ningen har bestyrelsen i VKR Holding ved-
taget 16 overordnede koncernpolitikker,
og tilsammen udger disse firmagruppens
retningslinjer for god selskabsledelse.
Det er som udgangspunkt ledelsen og
bestyrelsen i forretningsomraderne, der
eransvarlige for, at disse retningslinjer
bliver overholdt. Bestyrelsen i VKR Hol-
ding har besluttet at ovennavnte poli-
tikker skal veere tilgengelige for offent-
ligheden. De kan findes pa VKR Holdings
hjemmeside:
www.vkr-holding.com/governance/

12021 planlaegges de 16 koncernpolitikker
at blive suppleret med en ny politik inden
for dataetik.

Den danske Komité for god Selskabs-
ledelse justerede i december 2020 sine
anbefalinger til erhvervslivets ledelser.
VKR Holding er ikke omfattet af regel-
settet om detaljeret rapportering om
implementering af disse anbefalinger,
som det er tilfeeldet for de barsnoterede
virksomheder. VKR Holding vil alligevel
sgge at efterleve disse anbefalinger,
hvor det vurderes relevant og hensigts-
maessigt for virksomheden. En af de nye
anbefalinger er en beskrivelse af virk-
somhedens formal, hvilket vi vurderer
som vaerende yderst relevant, og som
navnt ovenfor allerede blev defineret
for VKR Gruppen af grundlaeggeren til-
bage i 1965.

I VKR Gruppen er der overordnet tre gover-
nance-niveauer: Aktionarer, VKR Holding
og forretningsomrader. Der eksisterer en
formaliseret aftale om aktivt ejerskab og
samspillet mellem de tre niveauer.

Aktionaerer

Aktionaererne varetager alle funktioner
tillagt ejerne af virksomheden pa sel-
skabets generalforsamlinger. Derudover
afholdes fire reguleere aktioneermeder om
aret mellem aktionaerreprasentanter og
VKR Holdings formandskab og direktion.
Pa disse mader orienteres aktionaererne

om VKR Gruppens udvikling, herunder
blandt andet strategi, risikoprofil og
resultater i Gruppens selskaber. Maderne
afholdes pa baggrund af en fastlagt
agenda.

VKR Holding

Pa VKR Holdings generalforsamling i
marts 2020 blev Thomas Thune Ander-
sen, den hidtidige naestformand, valgt
som bestyrelsesformand som aflaser for
Seren Bjerre-Nielsen, der efter eget anske
stoppede efter 24 ar i bestyrelsen. Derud-
over blev der valgt to nye medlemmer til
bestyrelsen: Lise Kaae, CEQ i Heartland
A/S, og Jergen Jensen, formand i VELUX
A/S og tidligere CEQ i Widex, der blev
valgt som ny naestformand. VKR Holdings
bestyrelse bestar herefter af seks besty-
relsesmedlemmer. Op til to medlemmer
valges blandt selskabets aktionarer, her-
under medlemmer af VILLUM FONDENs
bestyrelse, mens minimum tre medlem-
mer bgr veere uafhaengige af aktionaer-
kredsen, herunder VILLUM FONDEN. En
af de op til to blandt aktionzererne valgte
medlemmer ber ogsa veere medlem af
VILLUM FONDENS bestyrelse.

Alle bestyrelsesmedlemmer skal opfylde
almindelige krav om forretningskyndig-
hed og vederhaftighed. Formanden for

Aktionarer
A-aktionaerer

VILLUM FONDEN
x

@vrige B-aktionaerer

VKR Holding

% VI( R — Finansielle investeringer

Forretnings-
omrader

[ ] Ovenlysvinduer & skylights

Facadevinduer

2020 ARSRAPPORT VKR HOLDING A/S 25



LEDELSESBERETNING

bestyrelsen vaelges af aktionaererne pa
arets generalforsamling. Bestyrelsen i
VKR Holding arbejder efter en arsplan,
som sikrer drgftelse af og fremdrift pa
vaesentlige strategiske, finansielle og
operationelle emner samt initiativer
inden for blandt andet miljg, medarbej-
dere og organisation. Bestyrelsen sikrer
desuden, at der labende er dialog mellem
selskabet og aktionaererne, saledes at for-
ventninger og holdninger er afstemt.

Ifelge arsplanen afholdes der fire ordi-
nare bestyrelsesmader. Ekstraordinaere
bestyrelsesmader afholdes, nar det
vurderes ngdvendigt, og i 2020 blev der
afholdt to ekstraordinare bestyrelses-
mader. For at sikre at bestyrelsen har
forstehandsviden om firmagruppens
aktiviteter, gennemfgres mindst ét af

de arlige mader som rejsearrangement
med besgg hos forretningsomraderne.

I juni 2020 besagte bestyrelsen saledes
VELUX produktionen i @sthirk, A/S @stbirk
Bygningsindustri, samt DOVISTA A/S og
VELFACs showroom i Horsens.

Derudover orienterer forretningsomra-
dernes direkterer regelmassigt VKR Hol-
dings bestyrelse om udviklingen i deres
forretning pa baggrund af eget bestyrel-
sesmateriale.

Der er tidligere blevet gennemfert interne
bestyrelsesevalueringer i VKR Holding. |
overensstemmelse med anbefalinger fra
den danske Komité for god Selskabsle-
delse vil der i farste halvar af 2021 blive
inddraget ekstern bistand til en bestyrel-
sesevaluering i VKR Holding.

Committees

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

Audit Committee (revisionskomité) har til
formal at bista bestyrelsen i VKR Holding
med at fare tilsyn med selskabets risk
management-processer, herunder selska-
bets interne kontrolsystemer, samt den
finansielle rapportering og de eksterne
revisorer. Desuden skal komitéen bista
bestyrelsen med at evaluere VKR Grup-
pens samlede risikobillede. Komitéen
bestar af to medlemmer, som udpeges af
bestyrelsen, og udggres af Anne Broeng
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(formand) og Jergen Tang-Jensen. Komi-
téen afholder to ordinaere mader om aret.

Nomination Committee (nominerings-
komité) har til formal at sikre den rette
sammensatning af bestyrelserne i VKR
Holding A/S og forretningsomradernes
moderselskaber. Komitéen varetager den
forberedende funktion i forhold til VKR
Holdings bestyrelse, som er det beslut-
tende organ. Derudover dregfter udvalget
pavegne af bestyrelsen sammensaet-
ningen af bestyrelsen i VKR Holding A/S.
Nomineringskomitéen bestar af formand-
skabet samt selskabets administrerende
direkter. Komitéen skal mgdes mindst én
gang om aret.

Forretningsomrader

VKR Holdings forretningsomrader opere-
rer i hgj grad uafhangigt af VKR Holding.
Bestyrelserne i forretningsomraderne
har ansvaret for drift, strategi, omdemme
og risikostyring i virksomheden. Strategi,
kapitalberedskab og risikoprofil i forret-
ningsomraderne afstemmes lgbende med
VKR Holding.

I samspillet mellem VKR Holding og
forretningsomraderne ber der i forret-
ningsomradernes bestyrelser veere et
medlem, der ogsa sidder i VKR Holdings
bestyrelse eller ledelse. Kun uafhaengige
medlemmer af VKR Holdings bestyrelse
bor veere bestyrelsesmedlemmer i et for-
retningsomrade.

VKR Gruppens overordnede koncernpo-
litikker understatter forretningsomra-
dernes operationelle uafhangighed ved
at give bestyrelserne i forretningsomra-
derne mulighed for atimplementere flere
eller mere omfattende politikker, hvis det
vurderes hensigtsmaessigt.

Tax governance

VKR Gruppens skattestrategi og hand-
tering af skat er ogsa baseret pa funda-
mentet i Manstervirksomhedsmalsaet-
ningen om bestreaebelsen pé at opfere sig
ansvarligt og samtidig sikre et gkonomisk
overskud til fortsat veekst. VKR Gruppen
er en global virksomhed, som betaler skat
i mange lande, og det er vigtigt for os at
have en ansvarlig tilgang til skat. Vores
tilgang til at betale alle skatter rettidigt
statter direkte eller indirekte en raekke

af FN's beeredygtighedsmal (Sustainable
Development Goals), herunder SDG #1,

4 0g16. VKR Gruppen samarbejder med
skattemyndighederne i en rettidig, aben
og @rlig dialog, og har frivilligt tilmeldt
sig de danske skattemyndigheders Tax
Governance-program med henblik pa at
udveksle erfaringer samt gge transpa-
rensen.

VKR Holdings skattepolitik er vedtaget af
bestyrelsen og er tilgengelig for offent-
ligheden. Skattepolitikken kan findes pa
VKR Holdings hjemmeside:
www.vkr-holding.com/governance/

Bestyrelsen i VKR Holding er ansvarlig
for skatteomradet i VKR Holding og i VKR
Gruppen, mens bestyrelserne i forret-
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VELUX ansatte Qua!lg Huy Nguyen og .

‘ Sebastian Leise, hoS'JTJ Sonneborn,
Tyskland. Jesper Westley, 2020%

S"}‘ Vores tilgang til at betale alle skatter rettidigt statter

SUSTAINABLE

ffffffffff direkte eller indirekte de fleste af FN's baeredygtighedsmal

GOALS
"“~ (Sustainable Development Goals), herunder SDG #1, 4 og 16.

ningsomraderne er ansvarlige for skat i de af den relevante lovgivning. Der indgas bejdere af alle kategorier bedre end de
respektive forretningsomrader. De respek-  ikke transaktioner, som ikke er forret- fleste andre, hvorfor gensidig respekt
tive bestyrelser i forretningsomraderne ningsmaessigt drevet, og der anvendes er en kernevardii VKR Gruppen. Derfor
skal sikre, at relevante procedurer er ikke strukturer, som alene har til formal kan vi nemt identificere os med UN Glo-
etableret, sa der kan rapporteres til VKR at spare skat. bal Compact's 'Target Gender Equality’
Holding i forhold til efterlevelse af skatte- initiativer, men vi ser omradet bredere,
politikker, skatterisici samt udvikling heri. ~ Whistleblower-ordning idet vi tilstreeber at behandle hinanden
VKR Gruppen har en whistleblowerord- ordentligt og med respekt uanset alder,
VKR Gruppen har intern skatteekspertise, ning, hvor interessenter kan indrappor- race, ken, religion eller seksuel oriente-
som enten er kompetent til at vurdere de tere brud eller mistanke om brud pé ring. VKR Holdings bestyrelse har i 2020
skattemaessige konsekvenser af transak- geeldende lovgivning, interne politikker behandlet tilgangsvinklen til chikane, for
tioner eller eristand til at vurdere beho- og lignende. Whistleblower-ordningen eksempel af seksuel karakter, samt andre
vet for ekstern skatteekspertise. bliver brugt, og der er fulgt op pé alle former for diskrimination. | VKR Gruppen
henvendelser. tolererer viikke seksuelle kraenkelser
VKR Gruppen drives ud fra et kommercielt eller andre former for diskrimination eller
rationale, hvor de skattemassige konse- Target equality stodende adfeerd.
kvenser af kommercielle transaktioner I magnstervirksomhedsmalsatningen
evalueres, og der anvendes relevante fra- straeber vi efter at behandle medar-

drag og incitamenter inden for rammerne
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Laes mere om VKR Gruppens bidrag til FN's verdensmal
(SDG'er) i VKR Holdings COP-rapport for 2020



The VELUX Group
works with WWF to
capture our historical
CO, through forest
conservation

Becoming Lifetime Carbon Neutral
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Capture our historical VELUX TODAY Reduce our future carbon

carbon footprint through footprint of our company
forest conservation and value chain
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BESTYRELSEN | VKR HOLDING A/S

THOMAS THUNE ANDERSEN

Formand
Formand siden 2020
Medlem siden 2010

Formand for Nomination Committee

Bestyrelsesformand i:

> Qrsted A/S

* Lloyd's Register Group

* Lloyd's Register Foundation

Bestyrelsesmedlemi:

* IMiplc

*  BWGroup Ltd.

»  GreenHydrogen Systems A/S

L

OSCAR MOSGAARD

Bestyrelsesmedlem
Medlem siden 2016

Head of Large Corporates and
Institutions, Corporate Financei
PwC Danmark
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dr

JORGEN JENSEN

Neestformand
Neestformand siden 2020
Medlem siden 2020

Nastformand for
Nomination Committee

Bestyrelsesformand i:

e VELUXA/S

e 3ShapeA/S

e AmbuA/S

e Healthcare DANMARK
e Micro Matic A/S

Nastformand i:
e Weibel Scientific A/S

<

ANNE BROENG

Bestyrelsesmedlem
Medlem siden 2012

Formand for Audit Committee

Bestyrelsesformand i:
e Velliv
e Asta & Jul. P. Justesen Fond

Bestyrelsesmedlemii:
e VELUXA/S

* NNITA/S

e ATP

e |FU

e SleepCycle AB

e Aquaporin A/S

¢ Rodinia ApS

JORGEN TANG-JENSEN

Bestyrelsesmedlem
Medlem siden 2018

Direkte udpeget blandt
aktionaererne i VKR Holding A/S
jf. Governance-afsnittet

Medlemi Audit Committee

Bestyrelsesformand i:
e Strgjer TeglA/S
e Teaenketanken Europa

Bestyrelsesmedlemi:
* VILLUM FONDEN

» ROCKWOOL INTERNATIONAL A/S

* Majlnvest Holding

LISE KAAE

Bestyrelsesmedlem
Medlem siden 2020

CEOiHeartland A/S

Bestyrelsesmedlemii:
*  Chr.Hansen Holding A/S
« KlarnaBank AB
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VKR GRUPPEN PR. 31. DECEMBER 2020
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VKR Holding A/S Telefon CVR-nr. Stiftet
Breeltevej18 +45396911 44 30830415 7. februar 1968
2970 Harsholm
Hjemmeside Hjemstedskommune Regnskabsar
www.vkr-holding.com Harsholm 1. januar - 31. december
Regnskab nr.
53
BESTYRELSE DIREKTION REVISION GENERALFORSAMLING
Thomas Thune Andersen Mads Kann-Rasmussen EY Ordineer generalforsamling
Formand Adm. direktar Godkendt afholdes 25. marts 2021
Revisionspartnerselskah pa selskabets adresse.
Jergen Jensen Dirch Passers Allé 36
Naestformand 2000 Frederiksherg

Anne Broeng

Oscar Mosgaard
Jorgen Tang-Jensen
Lise Kaae
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KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2020

~ KONCERN- 0G
ARSREGNSKAB 2020

RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

KONCERN MODERSELSKAB

Mio. DKK Note 2020 2019 2020 2019
Nettoomsatning 1 22.610 21.561
Andringilagre af feerdigvarer, varer under fremstilling og
-332 145
handelsvarer
Arbejder udfert for egen regning og opfert under aktiver 23 29
Andre driftsindtegter 106 83 3.344 2.670

22.407 21.819 3.344 2.670

Omkostninger til ravarer, hjeelpematerialer og handelsvarer 6.688 7.066

Andre eksterne omkostninger 2 5.084 5.435 531 555
Personaleomkostninger 3 5.798 5.628 51 48
Af-0og nedskrivninger samt amortiseringer 788 831 60 29
Resultat fgr finansielle poster og skat 4.049 2.857 2.703 2.039
Resultat efter skatidattervirksomheder 10 956 512
Resultat efter skatiassocierede virksomheder 10 16 23 12 17
Finansielle indteegter 4 1.203 1.391 1.126 1.338
Finansielle omkostninger 5 469 216 348 138
Resultat for skat 4.799 4.056 4,448 3.769
Skat af &rets resultat 6 1.096 981 745 694
Aretsresultat 7 3.703 3.075 3.703 3.075

Resultatdisponering:

Mio. DKK

Foreslaet udhytte 2.000 1.000
Overfort til egenkapitalreserver 1.703 2.075
Resultatdisponering i alt 3.703 3.075

2020 ARSRAPPORT VKR HOLDING A/S 33



KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2020

BALANCE PR. 31. DECEMBER

KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK Note 2020 2019 2020 2019

AKTIVER
Anlagsaktiver
Immaterielle anlegsaktiver

Feerdiggjorte udviklingsprojekter 69 95
Erhvervede patenter, licenser, varemarker m.v. 340 345 334 383
Goodwill 1.050 1.212
Udviklingsprojekter under udferelse 2 4
Immaterielle anleegsaktiverialt 8 1.461 1.656 334 383

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger 2.294 2.346 321 327
Produktionsanlag og maskiner 1.544 1.502

Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 179 193 9 13
Materielle anlaegsaktiver under udferelse 318 323 1 2
Materielle anlaegsaktiverialt 9 4.336 4.363 331 342

Finansielle anlagsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder 3122 3.270
Kapitalandeleiassocierede virksomheder 299 306 282 275
Andre veerdipapirer 2.533 2.000 2.439 1.772
Andre langfristede tilgodehavender 19 19 0 1
Finansielle anlaegsaktiverialt 10 2.851 2.325 5.843 5.317
Anlagsaktiverialt 8.648 8.345 6.509 6.042

Omsatningsaktiver
Varebeholdninger 11 2.389 2.74
Tilgodehavender

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 1.952 1.867

lgangvearende arbejder for fremmed regning 12 85 82

Tilgodehavender hos dattervirksomheder 31559 4,805
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 9 0
Tilgodehavende selskabsskat 81 72 25

Udskudte skatteaktiver 13 157 178

Andre kortfristede tilgodehavender 428 453 18 67
Periodeafgraensningsposter 14 220 229 1 4
Tilgodehavenderialt 2.925 2.891 3.598 4,876
Verdipapirer 11.894 9.012 11.723 8.790
Likvide beholdninger 1.478 850 939 277
Omsatningsaktiverialt 18.686 15.467 16.260 13.943
AKTIVER | ALT 27.334 23.812 22.768 19.985
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BALANCE PR. 31. DECEMBER

KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2020

KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK Note 2020 2019 2020 2019
PASSIVER
Egenkapital
Aktiekapital 15 110 10 10 10
Reserve for valutakursreguleringer -303
Reserve for sikringstransaktioner 8
Overfert resultat 20.202 18.120 19.902 18.120
Foreslaetudbytte 2.000 1.000 2.000 1.000
Egenkapitalialt 22.009 19.230 22.009 19.230
Hensatte forpligtelser
Udskudte skatteforpligtelser 16 213 243 83 93
Andre hensatte forpligtelser 17 531 429
Hensatte forpligtelserialt Ta4 672 83 93
Galdsforpligtelser
Langfristede gaeldsforpligtelser 18 37 35
Kortfristede gaeldsforpligtelser
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 18 15 1
Kreditinstitutter 53 10
Forudbetalinger fra kunder 183 167
Leverandergeald 1.372 1.233 16 29
Geeld til dattervirksomheder 564 484
Geaeld tilassocierede virksomheder 7 13
Selskabsskat 61 210 68
Anden kortfristet geeld 2.852 2.241 96 82
Kortfristede geeldsforpligtelserialt 4544 3.875 677 663
Galdsforpligtelserialt 4,581 3.910 677 663
PASSIVER I ALT 27.334 23.812 22.768 19.985
Eventualforpligtelser og evrige kontraktlige forpligtelser 19
Neertstaende parter 20
Valutarisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter 21
Seerlige poster 22
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KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2020

EGENKAPITALOPGORELSE
KONCERN
Reserve for
Aktie- valutakurs- Overfert Foreslaet

Mio. DKK kapital reguleringer resultat udbytte lalt
Egenkapital 1. januar 2020 10 18.120 1.000 19.230
Udbetalt udbytte -1.000 -1.000
Overfert af arets resultat 1.703 2.000 3.703
Valutak'ursregulerlnger, udenlandske 303 303
dattervirksomheder

Aktuarmaessige gevinster og tab pa

. : 21 21

pensionsforpligtelser

Skat af egenkapitaltransaktioner 4 4
@vrige reguleringer 397 397
Egenkapital 31. december 2020 110 -303 20.202 2.000 22.009

MODERSELSKAB
Reserve for
Aktie- sikrings- Overfort Foreslaet

Mio. DKK kapital transaktioner resultat udbytte lalt
Egenkapital 1. januar 2020 10 18.120 1.000 19.230
Valutakursreguleringer m.v. -319 -319
Udbetalt udhytte -1.000 -1.000
Overfort af arets resultat 1.703 2.000 3.703
Regulering af sikringsinstrumenter til dagsveerdi -4 2 -2
Skat af egenkapitaltransaktioner 1 0 1
@vrige reguleringer 396 396
Egenkapital 31. december 2020 10 -3 19.902 2.000 22.009
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KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2020

PENGESTROMSOPGORELSE
KONCERN

Mio. DKK 2020 2019
Pengestrem fra primaer drift fer @endring i driftskapital 4,922 3.753
Andring i driftskapital 972 133
Betalt selskabsskat -870 -436
Pengestrem fra driftsaktivitet 5.024 3.450
Keb og salg af virksomheder og aktiviteter 23

Kob og salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver -696 -660
Pengestrem til driftsmessig investeringsaktivitet -674 -660
Keb og salg af verdipapirer -3.056 -1.797
Pengestrem anvendt tilinvesteringsaktivitet -3.730 -2.457
Finansielle indteegter og omkostninger 307 196
Nettooptagelse af lan 70 27
Udbytte fra associerede virksomheder 5 9
Udbetalt udbytte -1.000 -1.000
Pengestrem anvendt til finansieringsaktivitet -618 -768
Arets pengestrgm 676 226
Likvide beholdninger, primo 850 617
Vautakursregulering -48 7
Likvide beholdninger, ultimo 1.478 850
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KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2020

NOTER

1 Nettoomsatning KONCERN

Mio. DKK 2020 2019
Fordelt pa geografiske segmenter:
Europa 20.264 19.301
Resten af verden 2.347 2.260
Nettoomsatningialt 22.610 21.561
Vedrgrende nettoomsatningens fordeling pa forretningssegmenter henvises til arsregnskabslovens § 96, stk. 1.

2 Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2020 2019 2020 2019
Samlet honorar
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor 19 23 2 1
Andre revisorer 1 2

19 25 2 1
Honoraret kan fordeles sadan:
Lovpligtig revision 12 1 0 0
Skattemaessig radgivning 2 2 1 1
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 0 0
Andre ydelser 4 1
Honorar tilgeneralforsamlingsvalgte revisorerialt 19 25 2 1

3 Personaleomkostninger KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2020 2019 2020 2019
Gager og lenninger 4.908 4.725 47 44
Pensioner 299 300
Andre omkostninger til social sikring 591 604
Personaleomkostningerialt 5.798 5.628 51 48
Gennemsnitligt antal medarbejdere (fuld tid) 15.267 16.123 41 42

| personaleomkostninger indgar gager og vederlag til direktion og bestyrelse med 9 mio. DKK (2019: 10 mio. DKK).
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KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2020

NOTER

4 Finansielle indtaegter
Heraf udger moderselskabets renteindteaegter fra dattervirksomheder 102,9 mio. DKK (2019: 39,2 mio. DKK).

Koncernens bankrenteindtaegter udger 4,9 mio DKK (2019: 3,6 mio DKK), mens moderselskabets bankrenteindtegter udger
0,1 mio. DKK (2019: 0,1 mio DKK).

5 Finansielle omkostninger

Heraf udger moderselskabets renteomkostninger til dattervirksomheder 0,6 mio. DKK (2019: 1,4 mio. DKK).

Koncernens bankrenteudgifter udger 7,9 mio DKK (2019: 4,6 mio DKK), mens moderselskabets bankrenteudgifter udger
3,0 mio. DKK (2019: 1,8 mio DKK).

6 Skat af arets resultat KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2020 2019 2020 2019
Arets aktuelle skat 1112 1.004 762 631
Regulering til tidligere ar -6 -16 -7 -18
Arets regulering af udskudt skat -10 -7 &g 80
Skatafaretsresultatialt 1.096 981 745 694

Koncernens aktuelle og udskudte skat inklusive regulering fra tidligere ar udger 1.096 mio. DKK
(2019: 981 mio. DKK), svarende til en effektiv skat pa 22,8% (2019: 24,2%).

7 Resultatdisponering MODERSELSKAB
Mio. DKK 2020 2019
Foreslaet udhytte 2.000 1.000
Overfert til egenkapitalreserver 1.703 2.075
Resultatdisponeringialt 3.703 3.075
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KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2020

NOTER
8 Immaterielle anlagsaktiver KONCERN
Erhvervede
patenter, Udviklings-
Feerdiggjorte licenser, projekter
udviklings- varemearker under
Mio. DKK projekter m.v. Goodwill udferelse * | alt
Kostpris 1. januar 2020 665 714 2.840 4 4.222
Valutakurs- og andre reguleringer -4 -3 -12 -19
Arets tilgang 2 91 98
Arets afgang -29 22 54
Overfert 3 3 3
Kostpris 31. december 2020 666 776 2.807 2 4,251
Amortiseringer og nedskrivninger
1.januar 2020 570 369 1.628 2.566
Valutakurs- og andre reguleringer -4 -3 -5 -12
Arets amortiseringer 31 96 150 277
Arets afgang -25 17 -43
Amortiseringer og nedskrivninger
31.december 2020 597 436 1756 0 2789
Regnskahsmaessig veaerdi
31.december 2020 69 340 1.050 2 1.461
*Udviklingsprojekter under udfgrelse inkluderer forudbetalinger forimmaterielle aktiver.
MODERSELSKAB
Erhvervede
patenter,
licenser,
varemarker
Mio. DKK m.v.
Kostpris 1. januar 2020 656
Kostpris 31. december 2020 656
Amortiseringer og nedskrivninger 1. januar 2020 273
Arets amortiseringer 49
Amortiseringer og nedskrivninger 31. december 2020 322
Regnskabsmassig veerdi 31. december 2020 334
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9 Materielle anlagsaktiver KONCERN
Materielle
Produktions-  Andreanleeg, anlagsaktiver
Grunde og anlegog driftsmateriel under

Mio. DKK bygninger maskiner oginventar udferelse ** lalt
Kostpris1.januar 2020 5.054 6.078 968 323 12.423
Valutakurs- og andre reguleringer -154 -203 24 -12 -393
Arets tilgang 52 234 75 283 644
Arets afgang -36 151 -90 0 277
Overfort 89 173 10 275 -3
Kostpris 31. december 2020 5.005 6.132 939 318 12.394
Af- og nedskrivninger 1. januar 2020 2.709 4,576 775 8.060
Valutakurs- og andre reguleringer -78 -156 -20 -254
Arets nedskrivninger 5 5
Arets afskrivninger 14 305 88 507
Aretsafgang -34 141 -85 -260
Overfert 0 -2 2 0
Af- og nedskrivninger 31. december 2020 2.1 4.588 760 0 8.058
Regnskabsmaessig veerdi

31.december 2020 2.294 1.544 179 318 4.336

MODERSELSKAB
Materielle
Andre anleg, anlaegsaktiver
Grunde og driftsmateriel under

Mio. DKK bygninger oginventar udferelse ** lalt
Kostpris 1. januar 2020 1.075 39 2 1.116
Arets tilgang 0 0 1 2
Aretsafgang 17 0 a7
Overfert 2 -2 0
Kostpris 31. december 2020 1.060 39 1 1101
Af- og nedskrivninger 1. januar 2020 748 26 774
Arets afskrivninger 7 4 1
Aretsafgang -16 -16
Af- 0og nedskrivninger 31. december 2020 739 30 0 769
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2020 321 9 1 331

**Materielle anlaegsaktiver under udferelse inkluderer forudbetalinger for materielle aktiver.
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10 Finansielle anlaegsaktiver KONCERN
Kapitalandele Andre lang-
iassocierede Andre fristede til-
Mio. DKK virksomheder verdipapirer godehavender lalt
Kostpris 1. januar 2020 258 1.842 19 2.119
Valutakurs- og andre reguleringer 0 0 0 0
Arets tilgang 654 1 655
Aretsafgang 19 127 0 -146
Kostpris 31. december 2020 240 2.369 19 2.627
Verdireguleringer 1. januar 2020 48 158 206
Aretsresultat og veerdireguleringer 16 -1 15
Udbytter for aret -5 -5
Aretsafgang 0 7 7
Verdireguleringer 31. december 2020 59 164 0 223
Regnskabsmassig veaerdi
31.december 2020 299 2.533 19 2.851
MODERSELSKAB
Kapitalandele Kapitalandele Andre lang-
idattervirk-  iassocierede  Andreverdi- fristede til-
Mio. DKK somheder virksomheder papirer *** godehavender lalt
Kostpris 1. januar 2020 4.186 224 1.617 1 6.028
Arets tilgang 775 775
Aretsafgang 115 B 116
Kostpris 31. december 2020 4186 224 2.276 0 6.686
Veardireguleringer 1. januar 2020 -916 51 155 -710
Valutakurs- og andre reguleringer -308 -308
Arets resultat og veerdireguleringer 956 12 -1 966
Udbytter for aret -796 -5 -801
Arets afgang 10 10
Verdireguleringer 31. december 2020 -1.064 58 163 0 -843
Regnskabsmaessig veerdi
31.december 2020 3.122 282 2.439 0 5.843

*** SelskabetsinvesteringeriAndre veerdipapirer omfatter primaert investeringer i ldnefonde, ejendomsfonde, private equity

(kapitalfonde), og lignende passive investeringer (under ét betegnet som "investeringsfonde”). For denne type investeringer geelder, at
dagsveerdien ikke males pa baggrund af observationer pé et aktivt marked, men pa baggrund af oplysninger om vaerdiansaettelse fra
fondene selv. Ved indgaelse af nye investeringer i investeringsfonde modtager VKR Holding materiale om fondenes overordnede prin-
cipper for veerdiansattelse, og disse accepteres samtidig med, at selskabet veelger at investereieninvesteringsfond. Dagsveerdien
af selskabetsinvesteringeriinvesteringsfonde baserer sig pa modtagne kvartalsrapporter. VKR Holding modtager ikke detaljerede
informationer om dagsvaerdiberegningen for investeringsfondene, herunder om centrale forudsatninger, der er anvendt i dagsveerdi-
ansettelsen. Dagsvaerdienialleinvesteringsfonde opgeres pa basis af ikke observerbare input.

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

bagerstiarsrapporten.
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1 Varebeholdninger KONCERN
Mio. DKK 2020 2019
Ravarer og hjelpematerialer 778 764
Varer under fremstilling 496 500
Fremstillede varer og handelsvarer 1114 1.450
Varebeholdninger 31. december 2.389 2.7114

12 Ilgangverende arbejder for fremmed regning KONCERN
Mio. DKK 2020 2019
Salgsveerdi af entreprisekontrakter 291 4861
Acontofaktureringer -235 -399
Igangvarende arbejder for fremmed regning 31. december 56 62
Derindregnes saledes:
lgangvaerende arbejder for fremmed regning (aktiv) 85 82
Forudbetalinger fra kunder (geeldsforpligtelser) -29 -20
Igangvarende arbejder for fremmed regning 31. december 56 62

13 Udskudte skatteaktiver KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2020 2019 2020 2019
Udskudte skatteaktiver 1. januar 178 148 0 15
Valutakursreguleringer -4 1
Arets regulering af udskudt skat i resultatopgerelsen -17 28 -15
Skat af egenkapitaltransaktioner 1
Udskudte skatteaktiver 31. december 157 178 0 0
Koncernen har pr. 31. december 2020 indregnet skatteaktiver paialt 157 mio. DKK. Skatteaktiverne udger fremfarbare
skattemassige underskud pa 7 mio. DKK og uudnyttede skattemaessige fradrag i form af tidsmeessige forskelle pa
150 mio. DKK. Ledelsen har pd baggrund af budgetter frem til 2022 vurderet det sandsynligt, at der vil veere fremtidig
skattepligtig indkomst til radighed til udnyttelse af skatteaktiverne.

14 Periodeafgraensningsposter KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2020 2019 2020 2019
Forudbetalte omkostninger 220 229 1 4
Periodeafgraensningsposter 31. december 220 229 1 4
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15

Aktiekapital

Aktiekapitalen bestar 31. december 2019 af:

10.000.000 stk. A-aktier 4 1 DKK

99.869.000 stk. B-aktier 41 DKK

Aktiekapitalen har ikke vaeret @ndret i de seneste fem ar.

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

16 Udskudte skatteforpligtelser KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2020 2019 2020 2019
Udskudte skatteforpligtelser 1. januar 243 179 93 0
Valutakursreguleringer 0 0
Tilgang ved keb af virksomheder 3
Arets regulering af udskudt skat i resultatopgerelsen -30 61 10 93
Udskudte skatteforpligtelser 31. december 213 243 83 93

17 Andre hensatte forpligtelser
Forpligtelserne vedrarer vaesentligst garantihensettelser, og 213 mio. DKK forventes at forfalde inden for et ar efter
regnskabsarets udleb (2019: 134 mio. DKK).

18 Langfristede gaeldsforpligtelser KONCERN

Langfristet Kortfristet Langfristet

gaeldialt andel andel Restgeeld
Mio. DKK 31/122020 (0-14r) (over1ar) efter5ar
Galdsforpligtelserne fordeles saledes:
Leasinggeld 23 9 1 13
Anden langfristet geeld 29 6 20 3
Geeldialt 31.december 2020 52 15 21 16
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19 Eventualforpligtelser og

ovrige kontraktlige forpligtelser KONCERN MODERSELSKAB
Mio. DKK 2020 2019 2020 2019
Leasingforpligtelser (operationel leasing) forfalder inden for 5 ar med i alt 21 233 2 2
Investeringstilsagn vedrgrende kapitalfonde 1.480 1.705 1.362 1.595
Lejeaftaler vedrerende lokaler 4861 548 57 57
Afgivne garantier 198 238
@vrige kontraktlige forpligtelser 225 596
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 royalties inden for sambeskatningskredsen. | moderselskabets forpligtelser, som
omfatter lejeaftaler vedrgrende lokaler, indgér 11 mio. DKK (2019: 11 mio DKK) over for dattervirksomheder.

20 Nartstaende parter
Transaktioner mellem VKR Holding A/S og selskabets neertstaende parter sker pa normale markedsvilkar.
Selskabet harihenhold til arsregnskabslovens § 98¢ valgt at oplyse de transaktioner, der ikke er gennemfert pa
markedsvilkar, hvilke der ingen har vaeret af i indeveaerende regnskabsar.

21 Valutarisici samt anvendelse af afledte finansielle instrumenter
Som ledisikring af indregnede og ikke-indregnede transaktioner anvender moderselskabet sikringsinstrumenter,
sasom valutaterminskontrakter og valutaswaps.
Moderselskabetindgar som modpartivaluta- og ravareterminskontrakter med enkelte datterselskaber i forbindelse med
afdeekning af disse selskabers valuta- og prisrisici. Sikring af indregnede transaktioner omfatter veesentligst tilgodehavender
og gaeldsforpligtelser. Hertil kommer afdeekning af forventede valutarisici ved varekeb og salg inden for det farstkommende
ar samt forventede prisrisici vedrerende ravarekgb inden for 1-2 ar.
Desuden afdaekkes valutakursrisici eksternt ved enkelte finansielle investeringer pa ad hoc-basis.

22 Sarlige poster

Som omtaltiledelsesberetningen har VKR Gruppeni2020 modtaget coronastatte, hvilken ledelsen vurderer til at veere en
indtegt, som afviger fra den primere drift.

Den samlede coronastette udger 55.9 mio DKK, hvoraf 0.6 mio DKK er modtageti Danmark.

Den samlede coronastette erindtaegtsfartikoncernregnskabets resultatopgerelse under regnskabsposten "Andre
driftsindtegter”.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for VKR Holding A/S for 2020 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.

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. Ophagrte aktiviteter praesenteres seerskilt.

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

Ved kab af nye virksomheder, hvor der opnas bestemmende
indflydelse over den kebte virksomhed, anvendes overtagelses-
metoden. De tilkebte virksomheders identificerbare aktiver og
forpligtelser males 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 forskelshelah (goodwill) mellem pa den ene side
kebsvederlaget, veerdien af minoritetsinteresser i den overtagne
virksomhed og dagsveaerdien 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 linezert i resultatopgerelsen
efter enindividuel vurdering af den gkonomiske levetid; seedvan-
ligvis mellem 50g 15 &r.

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

Kehsvederlaget 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
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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
efterfalgende viser sig, at identifikation eller maling af kebsve-
derlaget, overtagne aktiver, forpligtelser eller eventualforpligtel-
ser ikke var korrekt ved farste indregning, reguleres opgarelsen
med tilbagevirkende kraft, herunder goodwill, indtil 12 maneder
efter overtagelsen, og sammenligningstal tilpasses. Herefter
indregnes eventuelle korrektioner som fejl.

Ved afhaendelse 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 tilbagevaerende kapitalandele til dagsveerdi.

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

ved virksomhedssammenslutninger, betragtes de put-optioner,
som minoritetsinteresser modtager, som indlgst pa overtagel-
sestidspunktet. Minoritetsinteressen fjernes, og en gaeldsforplig-
telse indregnes til dagsveerdi ved forste maling. Dagsveerdien
opgeres som nutidsvaerdien 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 kab 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 gennemfort pa erhvervelsestids-
punktet uden tilpasning af sammenligningstal. Forskelle mellem
aftalte vederlag og den erhvervede virksomheds regnskabsmaes-
sige veerdi indregnes i egenkapitalen.

Omregning af fremmed valuta

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

Monetare poster i fremmed valuta omregnes til balancedagens
valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen
pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstéen 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 direkte i reserven for
valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes forste 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 gald og i reserven for sikringstransaktioner under
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 belsb, 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 &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.
Ilgangvaerende arbejder for fremmed regning indregnes i nettoom-
seetningen i takt med, at produktionen udfgres, hvorved netto-
omsatningen svarer til salgsveerdien af arets udferte arbejder
(produktionsmetoden).

Andre driftsindtaegter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og -omkostninger indeholder regnskabs-
poster af sekundaer karakter i forhold til virksomhedernes
aktiviteter, herunder coronastette og avance og tab ved salg

af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Andre eksterne omkostninger

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

KONCERN- 0G ARSREGNSKAB 2020

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter gager, len og pensioner samt
andre omkostninger til social sikring m.v. 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 belgb, der vedrerer regnskabsaret. Finansielle
poster omfatter renteindteegter og -omkostninger, finansielle
omkostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede
kursgevinster og -tab vedrgrende veerdipapirer, gald 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 henfares til egenkapitaltransaktioner.

Andringer i udskudt skat som folge af @ndringer i skattesatser
indregnes i resultatopgerelsen.

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.

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

BALANCEN

Immaterielle anlaegsaktiver

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 lineaert over amortiseringsperioden, der
udger 5-15 ar. Amortiseringsperioden er fastsat med udgangs-
punktiforventet tilbagebetalingsperiode og er la&engst for strate-
gisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og
langsigtet indtjeningsprofil.
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Udviklingsprojekter

Udviklingsomkostninger omfatter omkostninger, gager og af-
skrivninger, der direkte og indirekte kan henfares 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 tilstreek-
kelig sikkerhed for den fremtidige indtjening. @vrige udviklings-
omkostninger indregnes i resultatopgerelsen efterhanden som
omkostningerne afholdes. Aktiverede udviklingsomkostninger
males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og ned-
skrivninger. Efter feerdiggerelse af udviklingsarbejdet afskrives
udviklingsomkostninger linezert over den vurderede gkonomiske
brugstid. Afskrivningsperioden udger typisk 3-5 ar.

Erhvervede patenter, licenser og varemarker m.v.
Erhvervede patenter, licenser og varemaerker - herunder soft-
ware - males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger. Erhvervede patenter afskrives lineaert over den
resterende patentperiode. Licenser, varemaerker og software
afskrives over aftaleperioden, som for licenser og varemaerker
seedvanligvis leber op til 5 ar, mens software typisk har en afskriv-
ningshorisont pa 3-5 ar. Nedskrivning herudover foretages, nar
det skennes pakraevet.

Materielle anlaegsaktiver

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 linezere afskrivninger over den forventede brugstid,
baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

*  Bygninger 30-40 ar
*  Produktionsanlaeg og maskiner 5-10 ar
* Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-5 ar

Afskrivningsgrundlaget opgeres under hensyntagen til aktivets
restveerdi efter afsluttet brugstid og reduceres med eventuelle
nedskrivninger. Afskrivningsperioden og restvaerdien fastsaettes
pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger rest-
veerdien aktivets regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskrivning.

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

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede
virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
males efter den indre veerdis metode. Selskabet har valgt at anse
indre vaerdis metode som en konsolideringsmetode.

Ved forste indregning males kapitalandele i dattervirksomheder
og associerede virksomheder til kostpris, svarende til dagsveerdi-
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en af kebsvederlaget eksklusive omkostninger afholdt i forbindel-
se med virksomhedskgbet. Kostprisen allokeres i overensstem-
melse med overtagelsesmetoden, jf. anvendt regnskabspraksis
oven for vedrgrende Virksomhedssammenslutninger.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
vaerdireguleres efterfalgende med resultatandele efter skat op-
gjort efter koncernens regnskabspraksis elimineret for urealisere-
de koncerninterne avancer/tab samt efterfalgende reguleringer af
dagsvaerdien af betingede kghsvederlag. Investeringsejendomme i
kapitalandele i associerede virksomheder males til dagsveerdi.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ
regnskabsmaessig indre veerdi vaerdiansattes til 0 DKK, og et
eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med
moderselskabets andel af den negative indre veerdi i det omfang,
det vurderes uerholdeligt. S&fremt den regnskabsmeessige nega-
tive indre veerdi overstiger tilgodehavendet, indregnes restbelg-
bet under posten "Andre hensatte forpligtelser”, safremt der er
enretlig eller faktisk forpligtelse til at deekke underbalancen.

Andre veerdipapirer

Andre vaerdipapirer, som ikke har en bestemt udlgbsdato, og som
er indregnet under anleegsaktiver, males til dagsveerdi pa balan-
cedagen. Dagsveerdien 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.

Omsaetningsaktiver

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.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris. Der nedskrives til
impdegaelse af tab.

lgangvaerende 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, sdfremt denne er
lavere. Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnaelse
af kontrakter indregnes iresultatopgerelsen 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 fgrst tages i anvendelse i efterfglgende
regnskabsar.

Vardipapirer
Barsnoterede veerdipapirer, indregnet under omsatningsaktiver,
males til dagsveerdi pa balancedagen.

Egenkapital

Reserve for valutakursreguleringer

Reserve for valutakursreguleringer omfatter andel af valutakurs-
differencer, opstaet ved omregning af regnskaber for dattervirk-
somheder og associerede virksomheder med en anden funktionel
valuta end danske kroner samt kursreguleringer vedrgrende
aktiver og forpligtelser, der udger en del af virksomhedens
nettoinvesteringer i sddanne virksomheder. Reserven oplgses ved
afhaendelse af de udenlandske virksomheder.

Reserve for sikringstransaktioner

Reserve for sikringstransaktioner indeholder den akkumule-

rede nettoaendring i dagsveerdien af sikringstransaktioner, der
opfylder kriterierne for sikring af fremtidige betalingsstremme,
og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er realiseret. Reserven
opleses, nar den sikrede transaktion realiseres, hvis de sikrede
pengestremme ikke leengere forventes realiseret eller sikrings-
forholdet ikke leengere er effektivt. Reserven repraesenterer ikke
en selskabsretlig hinding og kan derfor udgere et negativt belgb.

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

Forpligtelser

Udskudt skat

Udskudt skat, der opgeres efter den balanceorienterede geelds-
metode, beregnes af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
meessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser.
Udskudte skatteaktiver, herunder skatteverdien af fremfarsels-
berettigede skattemassige underskud, males til den vaerdi,
hvortil aktivet forventes realiseret enten ved udligning i skat af
fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skattefor-
pligtelser 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 fglge 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 paigangveerende arbejder, omstruk-
tureringer, pensionsforpligtelser m.v.

Galdsforpligtelser
Finansielle geeldsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det
modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkost-
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ninger. | efterfolgende perioder males finansielle forpligtelser til

amortiseret kostpris. Eventuel over- eller underkurs periodiseres

over forpligtelsens lgbetid. Kapitaliserede forpligtelser i henhold

til finansielle leasingaftaler indgar som geeldsforpligtelser. @vrige
geeldsforpligtelser males til nettorealisationsveerdi.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestremsopg@relsen viser koncernens pengestremme fordelt
pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for aret, arets
forskydning i likvide beholdninger samt koncernens likvide be-
holdninger ved arets begyndelse og slutning. Likviditetsvirkning-
en af keb og salg af virksomheder indgér under pengestremme
frainvesteringsaktivitet. | pengestremsopgerelsen indregnes
pengestremme vedrgrende kebte virksomheder fra overtagelses-
tidspunktet, og pengestremme vedrgrende solgte virksomheder
indregnes frem til salgstidspunktet.

HOVED- 0G NGGLETAL
Beregning af hoved- og n@gletal falger Finansforeningens Anbe-
falinger og Negletal 2015.

Resultat af ordineer primaer drift (EBIT) svarer til det i resultatop-
gerelsen angivne "Resultat for finansielle poster og skat”.

De anferte negletal er beregnet saledes:

EBITA-margin:
EBITA x100
Nettoomsatning

Afkastningsgrad:
EBITAx100
Gennemsnitlig investeret kapital inklusive goodwill

Egenkapitalandel (Soliditet):

Egenkapital eksklusive minoritetsandel x 100
Balancesum

EBITA:
Resultat far goodwillamortiseringer, finansielle poster og skat.

Investeret kapital inklusive goodwill:
Immaterielle og materielle anlaegsaktiver + andre tilgodehaven-
der +arbejdskapital.

Goodwill er indregnet til bogfert veerdi tillagt akkumulerede
amortiseringer.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesheretningen inde-
arsrapporten for VKR Holding A/S for regnskabsaret 2020. holder en retvisende redegegrelse for udviklingen i koncernens og

selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, arets resultat og
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med for koncernens og selskabets finansielle stilling.
arsregnskabsloven.

Arsrapporten indstitles til generalforsamlingens godkendelse.
Det er vares opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet
giver et retvisende billede af kancernens og selskabets aktiver, Hgrsholm, den12. marts 2021
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020.

DIREKTION BESTYRELSE
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

TIL KAPITALEJERNE | VKR HOLDING A/S

Konklusion

Vihar revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for VKR Hol-
ding A/S for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020, der om-
fatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse, noter
og anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet
samt pengestramsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet
og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet
giver et retvisende hillede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2020 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens
pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2020 i
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
galdende 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

Vi er uafhaengige 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 og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab
og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret
for deninterne kontrol, som ledelsen anser for ngdvendig for at
udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er
ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne
til at fortseette driften; at oplyse om forhold vedrgrende 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 alternativend at gore dette.

Revisors ansvar for

revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hej 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. Hej grad af sik-
kerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at
en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nér sddan
findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller
fejl og kan betragtes som veaesentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer pa
grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.

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

» ldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinforma-
tion i koncernregnskabet og drsregnskabet, 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 vaesentlig
fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved
vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser
kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern kon-
trol.

»  Opnarviforstaelse af den interne kontrol med relevans for
revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne
udtrykke en konklusion om effektiviteten af koncernens og
selskabets interne kontrol.
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» Tagervistilling til, om den regnskahspraksis, som er anvendt
af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skan
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 vaesentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og selskabets evne til at fortseette driften.
Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi
i vores revisionspategning gere opmarksom pa oplysninger
herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis
sadanne oplysninger ikke er tilstreekkelige, 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 medfere, at
koncernen og selskabet ikke leengere kan fortseette driften.

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

«  Opnarvitilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finan-
sielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsakti-
viteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion
om koncernregnskabet. Vier ansvarlige for at lede, fore til-
syn 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 revisionsmassige observationer, herunder eventuelle
betydelige mangler iintern kontrol, som viidentificerer under
revisionen.
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Udtalelse om ledelsesheretningen
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 arsregn-
skabet er det vores ansvar at laese ledelsesheretningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen 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 &rsregnskabsloven.

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

Kebenhavn, den 12. marts 2021
EY

Godkendt Revisionspartnerselskah
CVR-nr.30700228

A

Torben Bender
statsaut. revisor
mne21332

Morten @stergaard Koch
statsaut. revisor
mne35420
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‘ Datterselskab

O Associeret selskab eller joint venture
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Argentina

@ VELUX Argentina S.A.

Australien

@ VELUX Australia Pty. Ltd.

Belgien

@ VELUXBelgium S.A.

Bosnien-Hercegovina

@ VELUXBosnaiHercegovinad.o.o.

Bulgarien

@ VELUXBulgaria EOOD

Canada

@ VELUX Canadalnc.

Chile
@ VELUX Chile SpA

Danmark
@ A/S Dstbirk Bygningsindustri
@ ASSolvarmeservice A/S

QO CoreBolig IV
Investoraktieselskab Nr.1-38%

QO CoreBolig VIl
Investoraktieselskab Nr.1-22%

@ DOVISTAA/S

QO Greystone Special
Situations Fund K/S -33%

@ Gasdal BygningsindustriA/S
@ Homecontrol A/S

@ Krone Holding ApS -59%

@ KroneVinduer A/S -55%

@ O.H.IndustriA/S

@ SkarbakBygningsindustri A/S

@ SolarCAPA/S

@ Thyregod Bygningsindustri A/S
@ VeltermA/S

@ VELUXA/S

@ VELUX Commercial Domex A/S
@ VELUX Danmark A/S

@ VELUX NewcoA/S

@ Ventilation Holding ApS

@ vitralA/S

@ VKRInvest ApS

@ VKRNewcoA/S

Estland

@ VELUXEestioU

Finland
QO Kurikka Timber QY - 50%

@ VELUX SuomiOy

Frankrig

@ KH-SKFranceS.A.S.
@ VelsolFranceS.A.S.
@ VELUXFranceS.A.S.

@ VKRFranceS.AS.

Holland

() Daylighttechnics B.V.

@ UETBIKProductenB.V.
JETBIK Projecten B.V.

JET Group B.V.

JET Group Holding B.V.

JET Group International B.V.

VELUX Nederland B.V.

Hviderusland

@ Unitaryenterprise
"VELUX Roof Windows"

Irland
@ DOVISTAIRL Ltd.

@ VELFACIreland Ltd.

Italien

@ VELUXItalias.p.a.

Japan

@ VELUX-Japan Ltd.

Kina

@ Dovista (Guangzhou) Windows and
Doors Technology Co., Ltd

@ VELUX (CHINA) CO., Ltd.

Kroatien

@ VELUXHrvatskad.o.o.

Letland
@ VELUX LatviaSIA

Litauen

@ UAB'DOVISTA"

@ UABVitral’

@ 'VELUXLietuva", UAB

New Zealand

@ VELUX New Zealand Ltd.

Norge

@ DOVISTANorge AS

@ LianTrevarefabrikk AS

@ Natre Vinduer AS

@ VELUX Commercial Bramo AS
@ VELUX Norge AS

@ Vindusmesteren AS

Selskaberne VELUX Newco A/S og VKR Newco A/S indgar i koncernregnskabet for VKR Holding A/S.
Selskaberne er uden aktivitet og afleegger ikke arsrapport, jf. Arsregnskabsloven § 6 stk. 1.6.
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SELSKABSOVERSIGT PR. 31. DECEMBER 2020 (FORTSAT)

. Datterselskab

O Associeret selskab eller joint venture

Polen

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

@ JETGrupaPolskaSp.zo.0.
@ N\BPolskaSp.zo.0.

@ \MPolskaSp.zo.0.

@ VELUX Polska Sp.zo.0.

Portugal

@ VELUX Portugal, Unipessoal Lda.

Rumaenien

@ S.C.VELUXRomaniaS.RR.L.

Rusland
@ ZAOVELUX

Schweiz
@ JET Tageslichttechnik AG

@ VELUX Schweiz AG

Serbien

@ VELUX Srbijad.o.0.

Slovakiet

@ Partizénske Building
Components-SKs.r.o.

@ VELUX Slovensko spol. s.r.o.

Slovenien

@ VELUX Slovenijad.o.0.

Spanien
@ VELUX Spain, S.A.

Storbritannien
@ DOVISTA UK Ltd.
@ EVL CessationLtd.

@ JET CoxLtd.

@ Rationel Windows (UK) Ltd.
(under likvidation)

@ VELUX Commercial Xtralite Ltd.
@ VELUX Company Ltd.
@ Vitral UK Limited

@ V.UK HOLDINGSLIMITED

Sverige

@ DOVISTA Sverige AB
@ Mockfjards Fonster AB
@ SvenskaFonster AB
@ VELFACAB

@ VELUX Svenska AB

Tjekkiet
@ BKRCR,s.ro.

@ VELUX Ceskarepublika, s.r.0.

Tyrkiet

@ VELUX CatiPencereleri
TicaretLimited Sirketi

Tyskland

@ Arcon-Sunmark GmbH

@ DEUTSCHE-CAP GmbH

@ JUET Brakel Aero GmbH

@ JET Daylight & Ventilation GmbH

@ JET Germany GmbH & Co. KG

@ JET Germany Holding GmbH

@ JET Grundbesitz GmbH & Co. KG

@ JET Grundbesitz Holding GmbH

@ JET Lichtkuppel-Zentrum GmbH

@ JETRaWaGmbH

@ JET Schaumstoff-Formteile GmbH

@ JET Steinbrecher GmbH

@ JUET Tageslicht & RWA GmbH

@ JTJSonneborn Industrie GmbH

Oplysningeriselskabsoversigten 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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@ UlrichKreft
Vermdogensverwaltungs GmbH

@ VELFACGmbH

@ VELUX Deutschland GmbH

Ukraine

@ VELUX UkrainaTOV

Ungarn

@ AltaterraKft.

@ VELUX Magyarorszag LKR Korlétolt

Felel6sségli Tarsasag

USA
@ TVCHoldingsLLC

@ VELUXAmericalLC

@ VELUX Design and Development USALLC

@ VELUXGreenwood LLC
@ VELUXGroup USA Inc.
@ VELUX Sky Forwarding LLC

@ VELUX Solutions LLC

Vietnam

@ Arcon-Sunmark Production Co. Ltd.

@strig
@ JUET Gruppe Austria GmbH

@ VELUX Osterreich GmbH
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Store vinduespartier fra Traryd Fonster abner op for
lysindfaldet og skaber naerhed til naturen, Bydalen,
Sverige. Jens Ljungdahl, 2020
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