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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december
2019 for Anpartsselskabet af 31. oktober 2007.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.
Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets og kon-
cernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af selskabets og kon-

cernens aktiviteter og koncernens pengestremme for 2019.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegerelse for de forhold, beretnin-
gen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kokkedal, den 14. maj 2020

Direktion

Jacob @stergaard Bergenholtz Jesper Wadum Nielsen Esben Bay Jorgensen
adm. direkter

pwc 1



Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Anpartsselskabet af 31. oktober 2007

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2019 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2019 i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for Anpartsselskabet af 31. oktober 2007 for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2019, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet samt pengestremsopgarelse
for koncernen (“regnskabet”).

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderlige-
re krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naeermere beskrevet i re-
visionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af regnskabet”. Vi er uathengige af koncernen i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grund-
lag for vores konklusion.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

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

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

Ledelsens ansvar for regnskabet

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

om denne skyldes besvigelser eller fejl.

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

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

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

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

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

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

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

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

pwc 3



Den uafhangige revisors revisionspategning

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

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

e Opndr vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er
ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revi-
sionskonklusion.

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

Hellerup, den 14. maj 2020
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Jacob Fromm Christiansen Henrik @degaard
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne18628 mne31489

-
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Selskabsoplysninger

Selskabet Anpartsselskabet af 31. oktober 2007
Avdergdvej 27 C
2980 Kokkedal

CVR-nr.: 30 83 3775

Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Stiftet: 24. september 2007

Regnskabsar: 12. regnskabsar
Hjemstedskommune: Fredensborg

Direktion Jacob @stergaard Bergenholtz
Jesper Wadum Nielsen
Esben Bay Jorgensen

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Strandvejen 44
2900 Hellerup
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Hoved- og noggletal

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

Koncern
2019 2018 2017 2016 2015
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK

Hovedtal
Resultat
Nettoomsaetning 217.255 181.466 188.465 164.152 157.613
Resultat fer afskrivninger (EBITDA) 37.642 17.074 24.683 12.471 48.180
Resultat af ordinaer primaer drift 28.610 7.935 21.640 4.184 39.192
Resultat fer finansielle poster 28.610 7.935 21.719 4.184 39.192
Resultat af finansielle poster -10.402 -13.291 -10.138 -18.340 -42.239
Arets resultat 12.309 -9.303 15.005 -14.189 -3.046
Balance
Balancesum 329.378 315.581 345.272 357.393 344.016
Egenkapital 100.515 88.648 94.074 82.568 103.408
Pengestremme
Pengestrgmme fra:
- driftsaktivitet 20.637 18.041 5.139 11.330 -61.991
- investeringsaktivitet -1.043 -1.134 -1.288 -27.541 -11.529

heraf investering i materielle anleegsaktiver =77 -308 -1.114 -28.010 -11.308
- finansieringsaktivitet -11.951 -22.035 -17.294 22.126 95.252
Arets forskydning i likvider 7.643 -5.128 -13.443 5.915 21.732
Nogletal i %
Overskudsgrad 13,2% 4,4% 11,5% 2,5% 24,9%
Afkastningsgrad 8,7% 2,5% 6,3% 1,2% 11,4%
Soliditetsgrad 30,5% 28,1% 27,2% 23,1% 30,1%
Forrentning af egenkapital 13,0% -10,2% 17,0% -15,3% -3,0%

Der henvises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Vaesentligste aktiviteter

Dattervirksomheden Transmedica er en sundhedskoncern, der leverer bemanding til det offentlige
sygehusvaesen i Skandinavien. Herudover udlejer dattervirksomhederne Fastighets AB Edwin Bergers
Minne og Fastighets AB Grumshult ejendommene Spenshult og Grumshult til det svenske Migrationsverk.

Koncernen har i regnskabséaret folgende hovedforretningsomréder:
- Staffing (vikarforretning med sundhedspersonale)
- Udlejning af ejendommene Spenshult og Grumshult

Udvikling i aktiviteter

Staffing (vikarafdeling):

Staffing rekrutterer og udlejer sundhedspersonale til primaert offentlige og nogle fa private sygehuse og
leegepraksis i laengerevarende vikariater. Vikarafdelingen arbejder pé tveers af de skandinaviske lande.
Vikarer fra Danmark, Norge og Sverige udsendes til alle de tre lande. Vikarforretningen er
kvalitetscertificeret efter ISO 9001:2800.

Aktiviteten i vikarafdelingen er gget markant i 2019. Omsztningen i vikarforretningen er gget fra MDKK
162 i 2018 til MDKK 198 i 2019. Dette er gennemfort primaert via fokuseret salgsindsats samt strategiske
nyansettelser i 2018.

Konkurrencesituationen samt mangel pa leeger presser fortsat vores dekningsgrader. Den negative
udvikling pa vores daekningsgrader er stabiliseret i 2019 og fokus ligger fortsat pa dette i 2020.

Spenshult ejendommen:
Ejendommen har indtil 2014 veeret drevet som sygehus, men er siden 2015 udlejet til Migrationsverket i
Sverige.

Aktiviteten har udviklet sig som forventet i 2019 og geld er afdraget i henhold til plan.

Okonomiske forhold

Koncernens resultatopgerelse for 2019 udviser et overskud pd TDKK 12.309, og koncernens balance pr. 31.
december 2019 udviser en egenkapital pa TDKK 100.515.

Resultatet afspejler den forventede udvikling i koncernen i 2019 og anses for tilfredsstillende.
Ledelsen har ved regnskabsafleggelsen vurderet, at koncernen har det forngdne likviditetsberedskab til at

gennemfore de budgetterede aktiviteter for 2020. Bade udlejningsaktiviteten og staffing forretningen
forventes at bidrage positivt til likviditetsberedskabet og nedbringelse af geld i 2020.
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Ledelsesberetning

Forventet udvikling

Forretningsomradet staffing, Transmedica A/S, startede 2020 med en stark ordrebeholdning. Far Covid-
19 udbruddet forventede staffingforretningen at ege omsatningen med 10% og EBITDA med mindst 20%.
Transmedica A/S forventer, at salget rammes af Covid-19 udbruddet pa grund af aflyste vikariater samt
faldet i den norske kronekurs. Dette vil pavirke virksomhedens omsatning og resultat negativt. Henset til
den nuvaerende Covid-19 krise er det ikke muligt at praecisere en forventning til den finansielle udvikling i
2020.

Vores resultater for Spenshult ejendommen forventes at veere i niveau med 2019.

Usikkerhed ved indregning og maling

Vurderingen af dagsveerdien af den indregnede goodwill pA MDKK 73, veerdien af investeringsejendomme
pa MDKK 201 samt vaerdien af indregnet udskudt skatteaktiv MDKK 6, er baseret pa ledelsens skgn og
vurderinger samt forventninger til fremtiden. I sagens natur er sidanne skan genstand for usikkerhed.

Udover ovenstiaende forekommer der ikke vaesentlige usikkerheder ved indregning og maling.

Szerlige risici

Drift og markedsrisici

Koncernen samarbejder med offentlige sygehuse som partnere for at gge kvaliteten og forbedre gkonomien
og dermed skabe merverdi for patienter og sygehusejere til inspiration for en styrkelse af samarbejdet
mellem offentlige og private operatgrer i sundhedssektoren. Koncernen foretager en lebende
kvalitetssikring af sine ydelser.

Koncernen péavirkes ikke af saerlige risici ud over hvad der er almindeligt forekommende inden for
koncernens brancheomrade. De vaesentligste risici pi de markeder hvor koncernen opererer udgeres af
politiske holdningsudsving til sundhedsvaesenets indretning, samt af mulige kvalitetsbrist i de ydelser
koncernen leverer.

Valutarisici

Koncernen er som folge af sin drift, sine investeringer og sin finansiering eksponeret mod svenske og
norske kroner samt over for &endringer i renteniveauet. Valutarisikoen afdakkes ikke ved hjzlp af
finansielle produkter.

Videnressourcer

Videnressourcer, der findes i koncernens udviklede koncepter, systemer samt hos medarbejderne, er en
vasentlig styrke for virksomheden. Selskabet disponerer over en betydelig viden inden for sit virkefelt, som
kan opdeles i fire kategorier: Kunder, teknologi og processer.

_
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Ledelsesberetning

Kunder

Det er koncernens mal at skabe veerdi for kunderne i form af attraktive lgsninger, der skabes i samarbejde
med den enkelte kunde, samt at opfylde kundernes forventninger ved at levere produkter og ydelser af hgj
kvalitet samt at overholde leveringsbetingelser mv. Indikatorerne for disse mal er blandt andet
kundetilfredshed og kundeloyalitet. Der folges labende op pa disse gennem dialog med kunderne.

Teknologi og processer

Det er vaesentligt for koncernen pa savel kort som pa lang sigt, at der sikres den rette IT-understattelse og
koncepter, samt at der lobende sker videreudvikling af dette.

De kritiske forretningsprocesser er relateret til udviklingen af individuelle lgsninger, kvalitet og service. Til
sikring af, at kunden fér den aftalte ydelse, stilles der krav om, at de enkelte metoder og procedurer
dokumenteres. Som mal for om forretningsprocesserne fungerer, er overholdelse af leveringskrav og
kundetilfredshed vigtige indikatorer. Koncernen arbejder til stadighed med at sikre, at de fastlagte mal for
forretningsprocesserne efterleves i henhold til vores ISO certificering.

Redeggrelse for konsmaessig sammenszetning

Transmedica Holding A/S’ gverste ledelse bestar af 1 direkter og 3 bestyrelsesmedlemmer. Vi legger vegt
pa en balanceret kgnsfordeling pa bestyrelsesniveau. I 2016 satte vi os et mal om en
bestyrelsessammensatning med et kvindeligt bestyrelsesmedlem senest i 2022. Det er vurderingen, at
dette er et realistisk og ambitigst maltal. I den aktuelle bestyrelse er der ingen kvinder. Méltallet for
Transmedicas bestyrelse blev ikke naet i 2019, da generalforsamlingen udelukkende indvalgte mandlige
bestyrelsesmedlemmer.

Koncernens gvrige ledelseslag bestér af af 2 maend og 2 kvinder. Vores politik er at have en balanceret
kansfordeling, dog vil kompetencer blive prioriteret hgjere end ken. Vores mél om en balanceret

kansfordeling er naet i de gvrige ledelseslag.

Koncernen arbejder labende med kensneutrale jobopslag samt kompetence- og ledelsesudvikling atbade
meend og kvinder.
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Ledelsesberetning

Redeggrelse for samfundsansvar

Koncernen har ingen nedskrevne politikker for samfundsansvar, herunder fravalgt politik pa felgende
specifikke omrader:

- miljo og klima

- sociale- og medarbejderforhold

- menneskerettigheder

- anti-korruption og bestikkelse

Koncernens belastning af miljo og klima er begraenset som falge af typen af vores aktiviteter. Vores
ejendom i Sverige har de miljegodkendelser mv. der kraeves. Koncernens vurderes ikke at veere underlagt
ikke-finansielle risici inden for social- og medarbejderforhold, da vi ikke har udfordringer med rekruttering
af kompetente fastansatte. Vi er i nogen grad pavirket af mangel pa laeger, som bédde er en udfordring samt
en mulighed for koncernen. Vores udlejningsejendom har ingen ansatte.

Menneskerettigheder, korruption og bestikkelse er vurderet usandsynlig, da vi i al veesentlighed har
offentlige kunder i nordiske lande. Derfor er politik pa disse omrader fravalgt.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter

Koncernen deltager ikke i forsknings- og udviklingsaktiviteter.

Corporate Governance

Koncernens bestyrelse og direktion seger til stadighed at sikre, at koncernens ledelsesstruktur og
kontrolsystemer er hensigtsmassige og fungerer tilfredsstillende. Ledelsen vurderer labende, om dette er
tilfeeldet.

Grundlaget for tilretteleeggelsen af ledelsens opgaver er blandt andet selskabsloven, drsregnskabsloven,
selskabets vedtaegter samt god praksis for virksomheder af samme stgrrelse og med samme internationale
rekkevidde som Transmedica Holding 2007 A/S. Herunder efterlever selskabet i kraft af sin status som
kapitalfondsejet virksomhed retningslinjerne for ansvarligt ejerskab og god selskabsledelse. P4 dette
grundlag er udviklet og vedligeholdes lgbende en raekke interne procedurer, der skal sikre en aktiv, sikker
og lgnsom styring af koncernen.
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Ledelsesberetning

Aktionaerforhold

Bestyrelsen vurderer labende om selskabets kapitalstruktur er i overensstemmelse med selskabets og dets
interessenters interesser. Det overordnede mal er at sikre en kapitalstruktur, som understatter en
langsigtet lansom vaekst.

Selskabets vedtagter indeholder ingen graenser for ejerskab eller stemmeret ligesom aktiekapitalen ikke er
opdelt i klasser. Hvis der fremsaettes et tilbud om overtagelse af selskabets aktier, vil bestyrelsen forholde
sig hertil i overensstemmelse med lovgivningen.

Transmedica Holdings sterste aktionzr er Anpartsselskabet af 31. oktober 2007, der besidder 65 % af
selskabets aktier og stemmerettigheder.

Anpartsselskabet af 31. oktober 2007 har sdledes bestemmende indflydelse pa selskabet og er i bestyrelsen
repraesenteret af Jesper Wadum. Selskabet bestyrelsesformand Jesper Wadum Nielsen er udpeget i
enighed mellem selskabets aktioneerer. Herudover er de vaesentligste minoritetsaktioneerer reprasenteret
af Karsten Ramlgv Svendsen i bestyrelsen. Ligeledes indgar tidligere partner i Odin Equity Partners Bernd
Petersen i bestyrelsen.

Bestyrelsens arbejde

Bestyrelsen i Transmedica Holding 2007 A/S paser, at direktionen overholder de af bestyrelsen besluttede
malsetninger, strategier og forretningsgange. Orientering fra direktionen i de respektive selskaber sker
systematisk sével ved mgder som ved skriftlig og mundtlig lebende rapportering. Denne rapportering
omfatter blandt andet udviklingen i omverdenen, virksomhedens udvikling og lansomhed samt den
finansielle stilling.

Bestyrelsen i Transmedica Holding A/S mades efter en fastlagt madeplan typisk 5-8 gange om é&ret, og der
indkaldes til ekstraordinere mgder, sadfremt forholdene tilsiger det. I 2019 er der afholdt 6
bestyrelsesmader.

Bestyrelsen kan nedsztte udvalg i relation til serlige opgaver, men har ikke hidtil fundet anledning til at
etablere egentlige faste udvalg eller komiteer.

Vederlag til ledelsen

For at tiltreekke og fastholde koncernens ledelsesmaessige kompetencer er direktionsmedlemmernes og
ledende medarbejderes aflenning fastlagt under hensyntagen til arbejdsopgaver, verdiskabelse og vilkar i
sammenlignelige virksomheder, I aflonningen indgar resultatathangige elementer, som skal medvirke til
at sikre interessesammenfald mellem selskabets ledelse og aktionarerne, idet ordningerne tilgodeser savel
kort- som langsigtede mal. Der er dog ingen aktieoptionsprogrammer for ledende medarbejdere i
koncernen i moderselskabet.

pwc 11



Ledelsesberetning
Udbyttepolitik

Udbetaling af udbytte sker under hensyntagen til fornaden konsolidering af egenkapitalen som grundlag
for koncernens fortsatte ekspansion. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der ikke udbetales
udbytte for regnskabsaret 2019.

Interessenterne

Transmedica-koncernen sgger lobende at udvikle og vedligeholde gode relationer til sine interesse-
grupper, idet sdidanne relationer vurderes at have veesentlig og positiv betydning for koncernens udvikling.

Transmedica-koncernen har med dette udgangspunkt formuleret serskilte politikker for forskellige negle-
omréder som personale, miljgforhold, kvalitet og ansvarlighed over for kunder.

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

Andet

Selskabet folger DVCA’s (Danish Venture Capital and Private Equity Association) retningslinjer omkring
oplysninger i arsrapporten. Retningslinjerne kan finde pd www.DVCA.dk.
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Ledelsesberetning

Overblik over direktionens gvrige ledelsesposter

Jacob @Ostergaard Bergenholtz

Direktionsmedlem
Medlem af direktionen i:

JB1 ApS, BWBP CIV GP ApS, BWBP II CIV K/S, BWBP I CIV K/S, BWB Partners I K/S, BWB Partners II
K/S, BWP Partners GP ApS, BWB Partners P/S, Anpartsselskabet af 31. oktober 2007, Anpartsselskabet af
4. juli 2008, Anpartsselskabet af 1. december 2011, Anpartsselskabet af 14. oktober 2013, Anpartsselskabet
af 9. september 2010, Anpartsselskabet af 28. juni 2012, Anpartsselskabet af 7. juni 2007

Medlem af bestyrelsen i:

Odin Equity Partners Management I K/S, 14. oktober 2013 A/S, 28. juni 2012 I A/S, SH Group A/S,
Moep A/S, Jack-Up Holding A/S, BWBP Fonden, BWB Partners P/S, System Frugt A/S, Hydratech
Industries Holding A/S, HTHH ApS, Holmris B8 A/S, Holmris Holding A/S

Jesper Wadum Nielsen

Direktionsmedlem
Medlem af direktionen i:

Anpartsselskabet af 9. september 2010, Anpartsselskabet af 14. oktober 2013, Anpartsselskabet af 31.
oktober 2007, Anpartsselskabet af 4. juli 2008, Anpartsselskabet af 1. december 2011, Anpartsselskabet af
7. juni 2007, Anpartsselskabet af 28. juni 2012, Lowani ApS, BWB Partners GP ApS, BWBP CIV GP ApS,
@sterby Plantage ApS, Kawakolo ApS, Emkawakolo ApS, Wakolo Invest ApS, MOEP A/S, Brovej 17, 4592
Sejero ApS.

Medlem af bestyrelsen i:

Emka Holding ApS, Transmedica Holding 2007 A/S, BWB Partners P/S, JB Partners ApS, Odin Equity
Partners Management II K/S, Transmedica A/S, MOEP A/S, Jupiter Bach A/S, 14. oktober 2013 A/S
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Ledelsesberetning

Esben Bay Jorgensen

Direktionsmedlem
Medlem af direktionen i:

Bay & Co. Invest ApS, EBJ ApS, Anpartsselskabet af 31. oktober 2007, Anpartsselskabet af 4. juli 2008,
Anpartsselskabet af 1. december 2011, Anpartsselskabet af 14. oktober 2013, Anpartsselskabet af 9.
september 2010, Anpartsselskabet af 28. juni 2012, Anpartsselskabet af 7. juni 2007, BWB Partners GP
ApS, BWBP CIV GP ApS, Holdingselskabet af 27. marts 2017 ApS

Medlem af bestyrelsen i:

Moep A/S, Jack-Up Holding A/S, Jagger Junk Holding ApS, Holdingselskabet af 277. marts 2017 ApS, Odin
Equity Partners Management II K/S, HTHH ApS, Jagger Junk ApS, Hydratech Industries A/S, QUBIQA
A/S, QUBIQA Holding A/S, 28. juni 2012 IT A/S, SH Group A/S, BWB Partners P/S, Hydratech Industries
Holding A/S, System Frugt A/S, Ziton A/S
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2019 2018 2019 2018
TDKK TDKK TDKK TDKK

Nettoomsaetning 217.255 181.466 0 0
Veerdireguleringer af investerings-
aktiver 13.578 0 0 0
Omkostninger til ravarer og
hjeelpematerialer -26.722 -24.486 0 0
Andre eksterne omkostninger -19.395 -18.990 -40 -58
Bruttoresultat 184.716 137.990 -40 -58
Personaleomkostninger 3 -147.074 -120.916 0 0
Af- og nedskrivninger af immaterielle
og materielle anlaegsaktiver -9.032 -9.139 0 0
Resultat for finansielle poster 28.610 7.935 -40 -58
Finansielle indteegter 4 140 2 9 9
Finansielle omkostninger 5 -10.542 -13.293 -220 -211
Resultat for skat 18.208 -5.356 -251 -260
Skat af arets resultat 6 -5.899 -3.947 0 0
Arets resultat 12.309 -9.303 -251 -260

pwe
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Balance 31. december

Aktiver
Koncern Moderselskab
Note 2019 2018 2019 2018
TDKK TDKK TDKK TDKK
Erhvervede licenser 436 546 0 0
Goodwill 73.111 81.949 0 0
Udviklingsprojekter 1.967 1.001 0 0
Immaterielle anleegsaktiver 7 75.514 83.496 0 0
Investeringsejendomme 9 201.000 190.330 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og inven-
tar 8 202 211 0 0
Materielle anlagsaktiver 201.202 190.541 0 0
Kapitalandele i dattervirksomheder 10 0 0 50.000 50.000
Tilgodehavender i tilknyttede virksom-
heder 11 0 0 240 230
Finansielle anleegsaktiver 0 0 50.240 50.230
Anlagsaktiver 276.716 274.037 50.240 50.230
Tilgodehavender fra salg og
tienesteydelser 18.553 15.029 0 0
Andre tilgodehavender 1.248 1.178 0 0
Udskudt skatteaktiv 15 5.800 5.800 0 0
Selskabsskat 259 240 0 0
Periodeafgreensningsposter 12 914 1.052 0 0
Tilgodehavender 26.774 23.299 0 0
Likvide beholdninger 25.888 18.245 1 1
Omseatningsaktiver 52.662 41.544 1 1
Aktiver 329.378 315.581 50.241 50.231
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Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital
Overfort resultat

Egenkapital henfort til kapitalejere
af moderselskabet

Minoritetsinteresser

Egenkapital

Henseettelse til udskudt skat

Hensatte forpligtelser

Ansvarlig lanekapital
Kreditinstitutter

Geeld til selskabsdeltagere og
ledelse

Anden geeld

Langfristede gaeldsforpligtelser

Kreditinstitutter

Leverandgrer af varer og
tienesteydelser

Geeld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden geeld
Periodeafgreensningsposter

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Galdsforpligtelser

Passiver

pwe

Koncern Moderselskab
Note 2019 2018 2019 2018
TDKK TDKK TDKK TDKK
8.502 8.502 8.502 8.502
52.223 44,913 35.937 36.188
60.725 53.415 44.439 44.690
39.790 35.233 0 0
13 100.515 88.648 44.439 44.690
15 7.834 3.337 0 0
7.834 3.337 0 0
21.812 20.291 0 0
129.940 138.884 0 0
3.977 3.700 0 0
25.100 23.200 0 0
16 180.829 186.075 0 0
16 9.768 12.039 0 0
2.267 1.701 40 40
210 161 5.762 5.501
1.607 798 0 0
16 21.357 17.833 0 0
17 4.991 4,989 0 0
40.200 37.521 5.802 5.541
221.029 223.596 5.802 5.541
329.378 315.581 50.241 50.231
17



Balance 31. december

Passiver

Note

Usikkerhed ved indregning og maling 1

Begivenheder efter balancedagen 2
Resultatdisponering 14
Eventualposter og gvrige
gkonomiske forpligtelser 20
Neertstaende parter 21
Anvendt regnskabspraksis 22
.
pwec
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Egenkapitalopgorelse

Koncern
Egenkapital
Selskabs- Overfort ekskl. minori- Minoritets-

kapital resultat tetsinteresser interesser | alt

TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Egenkapital 1. januar 8.502 44.913 53.415 35.233 88.648
Valutakursregulering 0 -156 -156 -86 -242
Betalt ordineert udbytte 0 0 0 -200 -200
Arets resultat 0 7.466 7.466 4.843 12.309
Egenkapital 31. december 8.502 52.223 60.725 39.790 100.515
Moderselskab
Egenkapital 1. januar 8.502 36.188 44.690 0 44.690
Arets resultat 0 -251 -251 0 -251
Egenkapital 31. december 8.502 35.937 44.439 0 44.439
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Pengestromsopggarelse 1. januar - 31. december

Koncern
Note 2019 2018
TDKK TDKK

Arets resultat 12.309 -9.303
Reguleringer 18 11.850 26.251
AEndring i driftskapital 19 1.620 8.791
Pengestremme fra drift for finansielle poster 25.779 25.739
Renteindbetalinger og lignende 0 2
Renteudbetalinger og lignende -4.417 -4.828
Pengestremme fra ordinaer drift 21.362 20.913
Betalt selskabsskat -725 -2.872
Pengestromme fra driftsaktivitet 20.637 18.041
Kgb af immaterielle anleegsaktiver -966 -826
Kgb af materielle anleegsaktiver =77 -308
Pengestremme fra investeringsaktivitet -1.043 -1.134
Tilbagebetaling af geeld til kreditinstitutter -11.751 -26.736
Modtaget ved salg af minoritet 0 4.701
Betalt udbytte minoritet -200 0
Pengestremme fra finansieringsaktivitet -11.951 -22.035
Andring i likvider 7.643 -5.128
Likvider 1. januar 18.245 23.373
Likvider 31. december 25.888 18.245
Likvider specificeres saledes:

Likvide beholdninger 25.888 18.245
Likvider 31. december 25.888 18.245
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Noter til arsregnskabet

1

pwc

Usikkerhed ved indregning og maling

Investeringsejendom:
Der henvises til beskrivelsen i note 9.

Goodwiill:
| koncernregnskabet er indregnet goodwill pa TDKK 73.111. Der er ikke indikationer pa nedskrivningsbehov
hvorfor der ikke er udarbejdet en reel nedskrivningstest.

Vurderingen af dagsvaerdien af den indregnede goodwill er i et vist omfang baseret pa ledelsens skgn og
vurderinger samt forventninger til fremtiden. | sagens natur er sddanne skan genstand for usikkerhed.

Udskudt skatteaktiv:
| koncernen er indregnet et udskudt skatteaktiv pd TDKK 5.800, som i al vaesentlighed vedrarer skatteveerdien

af de fremforselsberettigede skattemeessige underskud, som forventes anvendt inden for de kommende 3 ar.

Veerdiansaettelsen af skatteaktivet er i et vist omfang baseret pa ledelsens skan og vurderinger samt
forventninger til fremtiden. | sagens natur er sddanne sk@n genstand for usikkerhed.

Begivenheder efter balancedagen

Konsekvenserne af Covid-19, hvor mange regeringer verden over har taget beslutning om at lukke landene ned,
far stor betydning for verdensgkonomien. Ledelsen anser konsekvenserne af Covid-19 som en begivenhed, der
er opstaet efter balancedagen 31. december 2019, og udger derfor en ikke-regulerende begivenhed for
virksomheden.

Det er pa nuveerende tidspunkt ikke muligt at opgere starrelsen af den negative pavirkning af Covid-19.

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold i gvrigt, som har veesentlig indflydelse pa bedemmelsen af
arsrapporten.
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Personaleomkostninger

Lgnninger
Pensioner

Andre omkostninger til social sikring

Gennemsnitligt antal beskaeftigede

medarbejdere

Der er ikke udbetalt vederlag til ledelsen i moderselskabet.

Finansielle indtzaegter

Renteindtaegter tilknyttede
virksomheder

Andre finansielle indtaegter
Vautakursgevinster

Finansielle omkostninger

Renteomkostninger tilknyttede
virksomheder
Andre finansielle omkostninger
Valutakurstab

Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat
Arets udskudte skat

Regulering af skat vedrgrende tidligere

ar

Koncern Moderselskab
2019 2018 2019 2018
TDKK TDKK TDKK TDKK

137.838 111.149 0 0
1.965 1.820 0 0
7.271 7.947 0 0
147.074 120.916 0 0
110 102 0 0
0 0 9 9
6 2 0 0
134 0 0 0
140 2 9 9
0 0 220 211
9.027 9.188 0 0
1.515 4.105 0 0
10.542 13.293 220 211
1.328 945 0 0
4.497 995 0 0
74 2.007 0 0
5.899 3.947 0 0
22



Noter til arsregnskabet
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Immaterielle anlzegsaktiver

Koncern

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb

Kostpris 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar
Arets afskrivninger

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Erhvervede Udviklingspro-

licenser Goodwill jekter
TDKK TDKK TDKK

8.277 161.744 1.001

0 0 966

8.277 161.744 1.967

7.732 79.795 0

109 8.838 0

7.841 88.633 0

436 73.111 1.967

Udviklingsprojekter i koncernen vedragrer nye brugertilpassede systemer og de aktiverede omkostninger

relaterer sig til konsulenthonorarer og interne Ignomkostninger.
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Materielle anlaegsaktiver

Koncern

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets Igb

Kostpris 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar
Arets afskrivninger

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Aktiver der males til dagsvaerdi

Kostpris 1. januar
Valutakursregulering

Kostpris 31. december

Veerdireguleringer 1. januar
Valutakursregulering
Arets vaerdireguleringer

Veerdireguleringer 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Andre anlaeg,
driftsmateriel og

inventar
TDKK

3.726
77
3.803

3.516
85

3.601

202

Koncern
Investerings-

ejendomme
TDKK

111.108
-1.697

109.411
79.222

-1.210
13.577

91.589

201.000
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Aktiver der males til dagsvaerdi (fortsat)
Forudsatninger ved opggarelse af dagsvardi af investeringsejendommene

Koncernenes investeringsejendom er beliggende i Sverige og omfatter en tidligere hospitalsejendom, som i
2015 og 2016 er ombygget sa den nu kan udlejes til beboelse. Investeringsejendommen er, jf. beskrivelsen i
anvendt regnskabspraksis, malt til dagsvaerdi ved anvendelse af DCF-modellen.

Modellen indeholder elementer, der er baseret pa ledelsens skan over de aktuelle markedsforhold herunder
anvendt diskonteringsfaktor.

Lejeindtaegter:
Beregningen er foretaget pa baggrund af at der er indgaet en lejeaftale over de naeste 5 ar, med en forventning
om en 3-arig forleengelse.

Der tages udgangspunkt i budgetterede lejeindteegter for de kommende ar. Den forventede udvikling i lejen
udger 1,5 %. Der forventes ingen tomgang.

Drift- og vedligeholdelsesomkostninger:
De driftsomkostninger, som fratraekkes omfatter vaesentligst ejiendomsadministration og forventet
vedligeholdelse. Hertil kommer omkostninger til administration.

Diskonteringsfaktor:
Der er anvendt en diskonteringsfaktor pa 8,53% (2018: 8,71 %). Ejendommen er unik i forhold til lejer og lejers
anvendelse af ejendommen, hvorfor der er anvendt et relativt hgjt afkastkrav.

Terminalveerdi:
Terminalveerdien er som den budgetterede nettopengestrgm i ar 9, divideret med den fastsat
diskonteringsfaktor.

Falsomhedsanalyse:

Effekten af en stigning i diskonteringsfaktor pa 0,5 %-point vil medfare en aendring i dagsveerdien pa DKK -
11,0m, mens et fald i diskonteringsfaktor pa 0,5 %-point vil medfare en andring i dagsvaerdien pa DKK 12,4m.
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10 Kapitalandele i dattervirksomheder

11

12
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Kostpris 1. januar

Kostpris 31. december

Nedskrivning 1. januar

Nedskrivning 31. december

Regnskabsmassig vaerdi 31. december

Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:

Moderselskab

2019 2018

TDKK TDKK
229.288 229.288
229.288 229.288
-179.288 -179.288
-179.288 -179.288
50.000 50.000

Stemme- og
Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital Arets resultat
Transmedica Holding 2007
A/S Kgbenhavn 65.747 65% 106.075 12.559

@vrige finansielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb

Kostpris 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Periodeafgransningsposter

Moderselskab
Tilgodehaven-
der i tilknyttede

virksomheder
TDKK

230
10

240

240

Periodeafgraensningsposter under aktiver omfatter primeert afholdte omkostninger vedrgrende efterfalgende

regnskabsar.
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Noter til arsregnskabet
13 Egenkapital

Selskabskapitalen er fordelt saledes:

A-anparter
B-anparter
C-anparter

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

14 Resultatdisponering

Overfgrt resultat

Antal Nominel veerdi
TDKK

8.416.980 8.416

85.020 85

1 1

8.502

Moderselskab

2019

2018

TDKK

-251

TDKK

-260

-251

-260

Koncern Moderselskab
2019 2018 2019 2018
TDKK TDKK TDKK TDKK
15 Henszettelse til udskudt skat
Hensaettelse til udskudt skat 1. januar -2.463 -3.458 0 0
Arets indregnede belgb i
resultatopgarelsen 4.497 995 0 0
Hensaettelse til udskudt skat 31.
december 2.034 -2.463 0 0
| koncernen er indregnet et udskudt skatteaktiv pd TDKK 5.800, som i al vaesentlighed vedrarer skatteveerdien
af de fremforselsberettigede skattemaessige underskud, som forventes anvendt inden for de kommende 3 ar.
Veerdiansaettelsen af skatteaktivet er i et vist omfang baseret pa ledelsens skan og vurderinger samt
forventninger til fremtiden. | sagens natur er sddanne skgn genstand for usikkerhed.
_i
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Noter til arsregnskabet

16 Langfristede galdsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede gaeldsforpligtelser. Qvrige forpligtelser er
indregnet under langfristede gaeldsforpligtelser.

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Ansvarlig lanekapital

Mellem 1 og 5 ar
Langfristet del
Inden for 1 ar

Kreditinstitutter

Mellem 1 og 5 ar
Langfristet del
Qvrig kortfristet gaeld til kreditinstitutter

Geeld til selskabsdeltagere og
ledelse

Mellem 1 og 5 ar
Langfristet del
Inden for 1 ar

Anden gald

Mellem 1 og 5 ar
Langfristet del
Qvrig kortfristet gaeld

Koncern Moderselskab

2019 2018 2019 2018

TDKK TDKK TDKK TDKK
21.812 20.291 0 0
21.812 20.291 0 0
0 0 0 0
21.812 20.291 0 0
129.940 138.884 0 0
129.940 138.884 0 0
9.768 12.039 0 0
139.708 150.923 0 0
3.977 3.700 0 0
3.977 3.700 0 0
0 0 0 0
3.977 3.700 0 0
25.100 23.200 0 0
25.100 23.200 0 0
21.357 17.833 0 0
46.457 41.033 0 0
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18

19
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Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter under passiver bestar af modtagne forudbetalinger vedregrende det

kommenderegnskabsar.

Pengestromsopgorelse - reguleringer

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Af- og nedskrivninger inklusiv tab og gevinst ved salg
Skat af arets resultat

Andre reguleringer

Pengestromsopgorelse - eendring i driftskapital

AEndring i tilgodehavender
Andring i leverandgrer m.v.

Koncern

2019 2018

TDKK TDKK
-140 -2
10.542 13.293
-4.546 9.139
5.899 3.947
95 -126
11.850 26.251
-3.456 8.887
5.076 -96
1.620 8.791
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Koncern Moderselskab
2019 2018 2019 2018
TDKK TDKK TDKK TDKK

20 Eventualposter og ovrige gskonomiske forpligtelser

pwe

Pant og sikkerhedsstillelse

Der er i tilknyttet virksomhed givet pant i grunde og bygninger som sikkerhed for lan hos pengeinstitutter TDKK
139.708 (2018: TDKK 150.923). Den regnskabsmaessige vaerdi af grunde og bygninger udger pr. 31. december
2019 TDKK 201.000.

Til sikkerhed for datterselskabers kreditfacilitet hos pengeinstitut er der afgivet pant i udstedte aktiebreve i
Fastighets AB Edwin Bergers Minne og Fastighets AB Grumshult. Bankgeelden udger pr. 31 december 2019
TDKK 81.320 (2018: TDKK 80.711).

Til sikkerhed for datterselskabers kreditfacilitet hos pengeinstitut er der afgivet selvskyldnerkaution. Bankgaelden
omfattet af kautionen udger TDKK 81.320 (2018: TDKK 80.711).

Der er til sikkerhed i factorings engagement pa TDKK 18.553 (2018: TDKK 15.029) afgivet pant i simple
fordringer hidrgrende fra salg af varer og tjenesteydelser med en regnskabsmaessig vaerdi pa i alt TDKK 18.553
(2018: TDKK 15.029) pr. 31. december 2019.

Der er stillet bankgarantier som sikkerhed for forpligtelser overfor norske rammeaftale-kunder. Samlet
sikkerhedsstillelse udger TNOK 11.100 (2018: TNOK 9.500). Til sikkerhed for garantierne er TDKK 3.869 (2018:
TDKK 2.620) af koncernens likvider deponeret til sikkerhed herfor.

Eventualaktiver

Koncernen har et ikke indregnet skatteaktiv pad TDKK 27.727 (2017: TDKK 29.641), som primaert kan henfares
til fremforselsberettigede skattemaessige underskud.
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Koncern Moderselskab
2019 2018 2019 2018
TDKK TDKK TDKK TDKK

20 Eventualposter og avrige skonomiske forpligtelser (fortsat)
Leje- og leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser fra operationel

leasing. Samlede fremtidige

leasingydelser:

Leje- og leasingforpligtelser 2.518 2.278 0

2.518 2.278 0

Andre eventualforpligtelser

Transmedica koncernens danske datterselskaber indgar i dansk sambeskatning med Anpartsselskabet af 31.
oktober 2007 som administrationsselskab. Selskaberne haefter derfor i henhold til selskabslovens regler herom
fra og med regnskabsaret 2013 for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og fra og med
01.07.2012 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskatter pa udbytte, renter og royalties for
disse selskaber. De sambeskattede selskabers samlede kendte nettoforpligtelse i sambeskatningen fremgar af
administrationsselskabets arsregnskab.

21 Nezertstaende parter

Grundlag
Bestemmende indflydelse
BWB Partners | K/S Hovedaktionaer
Jacob Dstergaard Bergenholtz Direktionsmedlem
Esben Bay Jgrgensen Direktionsmedlem
Jesper Wadum Nielsen Direktionsmedlem

Transaktioner

Der har ikke veeret transaktioner med nzertstaende parter som ikke var pa markedsmaessige vilkar.
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22 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Anpartsselskabet af 31. oktober 2007 for 2019 er udarbejdet i overensstemmelse med &rs-
regnskabslovens bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Koncern- og drsregnskab for 2019 er aflagt i TDKK.

Generelt om indregning og maling

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

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

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

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

Konsolideringspraksis

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet Anpartsselskabet af 31. oktober 2007 samt virksomheder,
hvori moderselskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moder-
selskabet gennem aktiebesiddelse eller pa anden méade har en bestemmende indflydelse. Virksomheder,
hvori koncernen besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udgver betydelig men ikke be-
stemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.

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

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede dattervirksomheder udlignes med moderselskabets

andel af dattervirksomhedernes regnskabsmeessige indre veerdi opgjort pa det tidspunkt, hvor koncern-
forholdet blev etableret.
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Virksomhedssammenslutninger
Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser udger en andel af koncernens samlede egenkapital. Arets resultat fordeles i resultat-
disponeringen pa den del, som kan henfares til minoriteterne og den del, som kan henfares til modervirk-
somhedens kapitalejere. Minoritetsinteresser indregnes til den regnskabsmaessige veerdi af de overtagne
aktiver og forpligtelser pa tidspunktet for erhvervelse af dattervirksomheder.

Ved efterfolgende @&ndringer i minoritetsinteresser, hvor koncernen bevarer kontrollen med dattervirksom-
heden indregnes vederlaget direkte p egenkapitalen.

Leasing

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

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

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestramme, indregnes vardiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen.

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

ninger.

Anlaegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, méles til kursen pa transaktionsdagen.
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Resultatopgoarelsen

Nettoomsatning

Nettoomsztning ved salg af serviceydelser indregnes i resultatopgarelsen, nar levering og risikoovergang
til keber har fundet sted. Nettoomsatningen indregnes eksklusiv moms, afgifter og rabatter i forbindelse
med salget og maéles til salgsveerdien af det fastsatte vederlag.

Omkostninger til ravarer og hjzelpematerialer

Vareforbrug omfatter honorar til konsulenter.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primare aktiviteter
herunder lokaleomkostninger, administrationsomkostninger og salgsfremmende omkostninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lgnafthangige omkostninger.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder

Udbytte fra dattervirksomheder indtagtsfares i resultatopgerelsen, nir de vedtages pa generalforsamlin-
gen i dattervirksomheden. Dog modregnes udbytte som vedrgrer indtjening i dattervirksomheden for
modervirksomheden overtog denne i kostprisen for dattervirksomheden.

Finansielle poster

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belab, der vedrerer regn-
skabsaret.

Skat af arets resultat

Skat af drets resultat bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat og indregnes i resultatopgo-
relsen med den del, der kan henfores til drets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan
henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med danske dattervirksomheder. Selskabsskatten fordeles mellem de sambeskat-
tede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

_E
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Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Erhvervet goodwill méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill afskrives
linezert over den gkonomiske brugstid. Afskrivningsperioden udger mellem 10-20 &r og er leengst for
strategisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og lang indtjeningsprofil.

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare, hvor den tekniske udnyttelsesgrad,
tilstraekkelige ressourcer og en potentielt fremtidigt udviklingsmulighed i koncernen kan pavises, og hvor
det er hensigten at fremstille, markedsfere eller anvende projektet, indregnes som immaterielle
anlegsaktiver, safremt der er tilstraekkelig sikkerhed for, at kapitalveerdien af den fremtidige indtjening
kan daekke produktions-, og administrationsomkostninger samt selve udviklingsomkostningerne.

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

Aktiverede udviklingsomkostninger maéles til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger
eller genindvindingsveerdi, sdfremt denne er lavere. Et belgb svarende til de aktiverede
udviklingsomkostninger i balancen atholdt efter 1. januar 2016 indregnes i posten "reserve for
udviklingsomkostninger" under egenkapitalen. Reserven formindskes i veerdi som folge af afskrivningerne.

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives fra tidspunktet for feerdiggerelsen linezrt over den periode,
hvori udviklingsarbejdet forventes at frembringe gskonomiske fordele. Afskrivnings-perioden udger dog
maksimalt fem &r.

Softwarelicenser og andre immaterielle anlaegsaktiver afskrives over 5-8 &r.

Investeringsejendomme og ovrige materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme

Investeringsejendommen maéles ved forste indregning til kostpris, der bestér af ejendommens kgbspris
tillagt direkte tilknyttede anskaffelsesomkostninger.

Investeringsejendommen maéles efterfalgende til dagsveerdi, der svarer til det belgb, som ejendommen
vurderes at ville kunne szlges for pa balancedagen til en uathaengig keber. Dagsvaerdien opgores ved
anvendelse af DCF-modellen som den beregnede kapitalveerdi af de forventede pengestremme fra
ejendommen.

Ved fastsaettelsen af de forventede pengestreamme tages udgangspunkt i ejendommens budgetterede
pengestrgmme for de kommende 9 ar, inklusive leje- og prisstigninger, samt en opgjort terminalveerdi, der
udtrykker veerdien af de normaliserede pengestremme, som ejendommen forventes at generere efter

_
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budgetperioden. De séledes opgjorte pengestremme tilbagediskonteres til nutidsveerdi ved anvendelse af
en diskonteringsfaktor, som vurderes at afspejle markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme
inklusive forventet inflation.

Regnskabsarets regulering af ejendommenes dagsveerdi indregnes i resultatopgerelsen.

Ovrige materielle anlaegsaktiver

@vrige materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

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

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

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5 ar
Indretning af lejede lokaler 5 ar

Afskrivningsperiode og restveerdi revurderes arligt.
Aktiver med en kostpris pa under DKK 13.800 omkostningsferes i anskaffelseséret.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

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

Hvis dette er tilfaeldet, gennemfores en nedskrivningstest til afgarelse af, om genindvindingsvaerdien er
lavere end den regnskabsmeessige veerdi, og der nedskrives til denne lavere genindvindingsvardi.

Genindvindingsverdien for aktivet opgeres som den hgjeste vaerdi af nettosalgsprisen og kapitalvaerdien.
Er det ikke muligt at fastsaette en genindvindingsvardi for det enkelte aktiv, vurderes aktiverne samlet i
den mindste gruppe af aktiver, hvor der ved en samlet vurdering kan fastsattes en palidelig
genindvindingsvardi.

Goodwill og andre aktiver hvor det ikke er muligt at opgore nogen selvsteendig kapitalveerdi, da aktivet i sig

selv ikke genererer fremtidige pengestremme, vurderes for nedskrivningsbehov sammen med den gruppe
af aktiver, hvortil de kan henfores.
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Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder males til kostpris. I tilfaelde, hvor kostprisen overstiger genindvindings-
veerdien, nedskrives til denne lavere vardi.

Udbytter indregnes i resultatopgarelsen som "Indtagter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder".

I det omfang der foretages ekstraordinere store udbytteudlodninger fra kapitalandelen, som har karakter
af tilbagebetaling af den investerede kapital, da foretages der nedskrivning af den indregnede verdi med et
belab svarende til den ekstraordinzre udlodning.

@vrige finansielle anlagsaktiver

@vrige finansielle anlegsaktiver omfatter langfristede tilgodehavende i tilknyttede virksomheder.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males i balancen til amortiseret kostpris eller en lavere nettorealisationsvaerdi, hvilket nor-
malt udger nominel veerdi med fradrag af nedskrivning til imadegaelse af tab.

Periodeafgransningsposter

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

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en serskilt post under egenkapitalen.
Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse
af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udlig-

ning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme
juridiske skatteenhed.
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Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
veare geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i udskudt skat, som falge
af &ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopggarelsen eller i egenkapitalen, nar den udskudte skat ved-
rorer poster, der er indregnet i egenkapitalen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af drets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte aconto-
skatter. Tilleeg og godtgerelse under acontoskatteordningen indregnes i resultatopgerelsen under finansiel-
le poster.

Finansielle gzeldsforpligtelser

Lan, som lan hos kreditinstitutter, indregnes ved ldneoptagelsen til det modtagne provenu med fradrag af
atholdte transaktionsomkostninger. I efterfalgende perioder méles ldnene til amortiseret kostpris, sdledes
at forskellen mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i resultatopgarelsen som en renteomkost-
ning over laneperioden.

@vrige gaeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al veesentlighed svarer til nominel vardi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgrensningsposter opfert som forpligtelser udgeres af modtagne betalinger vedrerende indtaegter
i de efterfolgende regnskabsér.
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Pengestromsopgorelse

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

Pengestrom fra driftsaktivitet

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

Pengestrom fra investeringsaktivitet

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

Pengestrom fra finansieringsaktivitet

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

Likvider
Likvide midler bestér af "Likvide beholdninger”.

Pengestremsopggerelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.
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Hoved- og nagletal

Forklaring af nggletal

Bruttomargin
Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital

pwe

Bruttofortjeneste x 100

Nettoomsatning

Resultat for finansielle poster x 100

Nettoomsatning

Resultat for finansielle poster x 100

Samlede aktiver

Egenkapital ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo

Ordinert resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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