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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséret 1. januar - 31. december
2021 for Karl Johan Zgllner Holding ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.
Arsregnskabet og koncernregnskabet giver efter min opfattelse et retvisende billede af selskabets og koncer-
nens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt af resultatet af selskabets og koncer-

nens aktiviteter og koncernens pengestrgmme for 2021.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hornbak, den 30. juni 2022

Direktion

Karl Johan Zgllner
direktor
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Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Karl Johan Zgllner Holding ApS

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 2021 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2021 i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Karl Johan Zgllner Holding ApS for regnskabs-
dret 1. januar - 31. december 2021, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter,
herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestremsopggrelse 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 International Ethics Standards Board for Accountants” internationale retningslin-
jer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er geeldende i Danmark, lige-
som vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. Det er vores op-
fattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag 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-
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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.

Hillered, den 30. juni 2022
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 337712 31

Jesper Bo Winther Michael Krath
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
mne26864 mne34155

-
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Selskabsoplysninger

Selskabet Karl Johan Zgllner Holding ApS
Plejeltvej 20, 3100 Hornbaek

CVR-nr.: 30 90 12 90
Regnskabsperiode: 1. januar - 31. december
Hjemstedskommune: Helsinger

Direktion Karl Johan Zgllner

Revision PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
Milnersvej 43
3400 Hillerad
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Hoved- og noggletal

Set over en 2-arig periode kan koncernens udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

Koncern
2021 2020
TDKK TDKK

Hovedtal
Resultat
Nettoomsaetning 153.800 129.741
Resultat af ordinaer primaer drift 7.182 7.062
Resultat far finansielle poster 11.476 7.062
Resultat af finansielle poster -1.477 341
Arets resultat 7.596 5.815
Balance
Balancesum 86.090 55.936
Egenkapital 23.280 15.740
Pengestremme
Pengestrgamme fra:
- driftsaktivitet -21.002 12.527
- investeringsaktivitet -3.308 -11.025

heraf investering i materielle anlesegsaktiver -6.616 -2.816
- finansieringsaktivitet 9.774 11.756
Arets forskydning i likvider -14.537 13.259
Antal medarbejdere 36 36
Nogletal i %
Bruttomargin 27,9% 27,7%
Overskudsgrad 7,5% 5,4%
Afkastningsgrad 13,3% 12,6%
Soliditetsgrad 27,0% 28,1%
Forrentning af egenkapital 38,9% 73,9%

2021 er forste ar at selskabet er pligtig til at udarbejde pengestremsopgerelse, og derfor er der kun medtaget
sammenligningstal fra 2020.
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Ledelsesberetning

Vaesentligste aktiviteter

Zgllner A/S udferer entrepriser inden for folgende omrader: Jord, kloak, belaegning og kystsikring.

Karl Johan Zgllner Holding ApS ejer kapitalandele i andre selskaber og anden dermed beslagtet
virksomhed.

Udvikling i dret

Koncernens resultatopggarelse for 2021 udviser et overskud pa DKK 7.596.438, og koncernens balance pr.
31. december 2021 udviser en egenkapital p4 DKK 23.280.053.

Kapitalforholdene vurderes som gode og der er lebende fokus pa risikostyringen, hvor likviditetsberedskab
er et af vores vaesentlige parametre.

Ledelsen finder arets resultat og kapitalforhold tilfredsstillende.

Ultimo 2021 overtog Zgllner flere kontrakter, maskiner, bygninger og medarbejdere efter Barslunds
konkursbo. Dette har medfert en stor medarbejder tilgang, som ogsa kan ses pa ordrebeholdningen for
2022 som er taet pd 200 mio. pr. 31.12.2021.

Zgllner er derfor styrket til et marked i veekst og klar til at tage flere og sterre opgaver ind, med et stadig
oget fokus pa egne kompetencer.

Aret der gik og opfolgning pa sidste ars forventede udvikling

Ved arets indgang var der en forventning om at omsztning og resultat ville veere hgjere i 2021 end 2020.
Béde drets omsatning og resultat betragtes som tilfredsstillende.

Mailszetninger og forventninger for det kommende ar

Selskabet rader over et fuldt moderne produktions— og salgsapparat, hvorfor forventningerne til fremtiden
er positive. Selskabet forventer at bide omsatning og overskud stiger i 2022 i forhold til 2021.
Forventningerne er primeert baseret pa aktiviteten i bygge- og anlaegsbranchen samt ledelsens
forventninger til de kommende ordrer.

Eksternt miljo

Det er vigtigt for Zellner A/S at patage sig et samfundsansvar. P4 flere omréder gor vi vores for at sikre en
god og beeredygtig fremtid. Vi har eget vores antal af elever og vi gor en stor indsats for at bidrage til den
gronne omstilling. I lobet af 2021 og starten af 2022 har vi sat auto-sluk” i alle vores store maskiner og
investeret i bade nye enheder, herunder flere el-drevne maskiner, ligesom vi eksperimenterer med
biobraendsel.
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Ledelsesberetning

Videnressourcer

Der er fokus pd medarbejdernes kompetencer og erfaring. Selskabet efteruddanner stadig i bade
obligatoriske og frivillige uddannelser. Det har bl.a. betydet, at selskabet er blevet prakvalificeret til flere
starre og komplekse opgaver. Ligeledes er det lykkedes at tiltraekke hgjtkvalificerede erfarne medarbejdere
med stor brancheerfaring til virksomheden, som derved styrker projektledelse og kalkulationsprocessen.

Usikkerhed ved indregning og maling

Der er ikke forekommet usikkerhed ved indregning og méling i arsrapporten.

Uszdvanlige forhold

Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2021 samt resultatet af koncernens akti-
viteter og pengestromme for 2021 er ikke pavirket af usaedvanlige forhold.
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2021 2020 2021 2020
DKK DKK DKK DKK

Nettoomsaetning 153.799.766 129.740.838 0 0
Andre driftsindtaegter 4.294. 117 0 0 0
Omkostninger til ravarer og

hjeelpematerialer -98.174.622 -69.834.521 0 0
Andre eksterne omkostninger -16.966.785 -24.015.903 -21.667 -80.286
Bruttoresultat 42.952.476 35.890.414 -21.667 -80.286
Personaleomkostninger 2 -26.736.763 -23.405.731 0 0
Af- og nedskrivninger af immaterielle

og materielle anlaegsaktiver 3 -4.739.617 -5.422.465 0 0
Andre driftsomkostninger 0 -158 0 0
Resultat for finansielle poster 11.476.096 7.062.060 -21.667 -80.286
Indtaegter af kapitalandele i

dattervirksomheder 0 0 8.641.209 5.120.840
Indtaegter af kapitalandele i

associerede virksomheder 663.625 1.058.826 663.625 1.058.826
Finansielle indteegter 4 213.870 337 167.431 0
Finansielle omkostninger 5 -2.354.370 -718.405 -1.945.391 -284.371
Resultat for skat 9.999.221 7.402.818 7.505.207 5.815.009
Skat af arets resultat 6 -2.402.783 -1.587.809 91.231 0
Arets resultat 7.596.438 5.815.009 7.596.438 5.815.009
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Balance 31. december

Aktiver
Koncern Moderselskab
Note 2021 2020 2021 2020
DKK DKK DKK DKK
Goodwill 2.463.678 2.749.138 0 0
Immaterielle anleegsaktiver 7 2.463.678 2.749.138 0 0
Grunde og bygninger 0 1.500.000 0 0
Produktionsanlaeg og maskiner 15.493.460 13.389.281 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og inven-
tar 130.323 83.216 0 0
Materielle anlagsaktiver 8 15.623.783 14.972.497 0 0
Kapitalandele i dattervirksomheder 9 0 0 27.727.450 22.086.242
Kapitalandele i associerede
virksomheder 10 1.953.403 1.266.445 1.953.403 1.266.445
Andre veerdipapirer og kapitalandele 11 200.000 2.004.240 200.000 2.004.240
Finansielle anlagsaktiver 2.153.403 3.270.685 29.880.853 25.356.927
Anlagsaktiver 20.240.864 20.992.320 29.880.853 25.356.927
Tilgodehavender fra salg og
tienesteydelser 41.597.605 17.583.889 0 0
Igangveerende arbejder for fremmed
regning 12 3.711.040 792.454 0 0
Tilgodehavender hos associerede
virksomheder 18.706.536 1.562.500 5.675.970 1.562.500
Andre tilgodehavender 856.774 0 115.000 0
Selskabsskat 91.231 0 91.231 0
Periodeafgreensningsposter 13 791.209 373.454 0 0
Tilgodehavender 65.754.395 20.312.297 5.882.201 1.562.500
Likvide beholdninger 94.815 14.631.352 94.815 350.651
Omsatningsaktiver 65.849.210 34.943.649 5.977.016 1.913.151
Aktiver 86.090.074 55.935.969 35.857.869 27.270.078
58
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Balance 31. december

Passiver
Koncern Moderselskab
Note 2021 2020 2021 2020
DKK DKK DKK DKK
Selskabskapital 125.000 125.000 125.000 125.000
Reserve for nettoopskrivning efter
den indre veerdis metode 1.887.469 0 19.114.919 8.586.402
Overfort resultat 21.210.384 15.558.614 3.982.934 6.972.213
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 57.200 56.500 57.200 56.500
Egenkapital 23.280.053 15.740.114 23.280.053 15.740.115
Henseettelse til udskudt skat 15 1.912.730 1.834.310 0 0
Hensatte forpligtelser 1.912.730 1.834.310 0 0
Leasingforpligtelser 3.820.424 5.313.547 0 0
Langfristede geeldsforpligtelser 16 3.820.424 5.313.547 0 0
Kreditinstitutter 11.337.050 0 0 0
Leasingforpligtelser 16 1.493.123 1.490.437 0 0
Modtagne forudbetalinger fra kunder 0 262.445 0 0
Leverandgrer af varer og
tienesteydelser 23.266.376 11.553.751 0 0
Igangveerende arbejder for fremmed
regning, forpligtelser 12 3.098.062 2.830.687 0 0
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 0 98.626 0
Geeld til selskabsdeltagere og
ledelse 12.656.317 11.637.147 12.469.191 11.469.016
Selskabsskat 954.520 147111 0 0
Anden geeld 4.271.419 5.126.420 9.999 60.947
Kortfristede gaeldsforpligtelser 57.076.867 33.047.998 12.577.816 11.529.963
Galdsforpligtelser 60.897.291 38.361.545 12.577.816 11.529.963
Passiver 86.090.074 55.935.969 35.857.869 27.270.078
Begivenheder efter balancedagen 1
Resultatdisponering 14
Eventualposter og gvrige
gkonomiske forpligtelser 19
Neertstaende parter 20
Anvendt regnskabspraksis 21
58
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Egenkapitalopgorelse

Koncern
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter den Foreslaet ud-
Selskabs- indre veerdis Overfort bytte for regn-
kapital metode resultat skabsaret | alt
DKK DKK DKK DKK DKK

Egenkapital 1. januar 125.000 0 14.314.671 56.500 14.496.171
Nettoeffekt ved aendring af regnskabspraksis 0 1.243.944 0 0 1.243.944
Korrigeret egenkapital 1. januar 125.000 1.243.944 14.314.671 56.500 15.740.115
Betalt ordineert udbytte 0 0 0 -56.500 -56.500
Arets resultat 0 643.525 6.895.713 57.200 7.596.438
Egenkapital 31. december 125.000 1.887.469 21.210.384 57.200 23.280.053
Moderselskab

Egenkapital 1. januar 125.000 8.586.402 5.728.269 56.500 14.496.171
Nettoeffekt ved sendring af regnskabspraksis 0 1.243.944 0 0 1.243.944
Korrigeret egenkapital 1. januar 125.000 9.830.346 5.728.269 56.500 15.740.115
Betalt ordineert udbytte 0 0 0 -56.500 -56.500
Arets resultat 0 9.284.573 -1.745.335 57.200 7.596.438
Egenkapital 31. december 125.000 19.114.919 3.982.934 57.200 23.280.053
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Pengestromsopggarelse 1. januar - 31. december

Arets resultat
Reguleringer
AEndring i driftskapital

Pengestremme fra drift for finansielle poster

Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende

Pengestremme fra ordinaer drift

Betalt selskabsskat

Pengestromme fra driftsaktivitet

Kgb af immaterielle anleegsaktiver
Kgb af materielle anleegsaktiver

Kgb af finansielle anleegsaktiver m.v.

Salg af materielle anlaegsaktiver

Salg af finansielle anlaegsaktiver m.v.

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Nedbringelse af leasingforpligtelser

Tilbagebetaling af langfristet geeld i gvrigt
Optagelse af geeld til kreditinstitutter

Indgaelse af leasingforpligtelser

Egenkapitalposteringer i gvrigt (ber oplgses)

Betalt udbytte

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Andring i likvider

Likvider 1. januar

Likvider 31. december

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger

Likvider 31. december
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Koncern
Note 2021 2020
DKK DKK
7.596.438 5.815.009
17 8.526.932 6.669.674
18 -33.384.987 760.613
-17.261.617 13.245.296
213.868 337
-2.354.367 -718.407
-19.402.116 12.527.226
-1.600.000 0
-21.002.116 12.527.226
-320.000 -10.002.500
-6.615.800 -2.815.800
1.794.075 0
1.830.357 1.793.558
3.333 0
-3.308.035 -11.024.742
-1.490.437 -3.538.230
0 11.278.383
11.337.051 0
0 4.071.400
40.000 0
-113.000 -55.300
9.773.614 11.756.253
-14.536.537 13.258.737
14.631.352 1.372.615
94.815 14.631.352
94.815 14.631.352
94.815 14.631.352
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Noter til arsregnskabet

1 Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af ars-

rapporten.

Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
DKK DKK DKK DKK
2 Personaleomkostninger
Lgnninger 23.054.419 20.944.551 0 0
Pensioner 1.537.391 1.452.817 0 0
Andre omkostninger til social sikring 424.373 290.482 0 0
Andre personaleomkostninger 1.720.580 717.881 0 0
26.736.763 23.405.731 0 0
Gennemsnitligt antal beskaeftigede
medarbejdere 36 36 0 0

Med henvisning til arsregnskabslovens § 98 B stk. 3 er vederlaget til direktionen ikke oplyst.

3 Af- og nedskrivninger af
immaterielle og materielle
anlzaegsaktiver

Afskrivninger af immaterielle anlaegs-
aktiver

Afskrivninger af materielle anlaegs-
aktiver

Nedskrivninger af materielle anlaegs-
aktiver

605.460 305.460 0 0
4.134.157 4.132.005 0 0
0 985.000 0 0
4.739.617 5.422.465 0 0
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Noter til arsregnskabet
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Finansielle indtzaegter

Renteindtaegter tilknyttede
virksomheder

Andre finansielle indtaegter
Valutakursreguleringer

Finansielle omkostninger

Nedskrivning af finansielle aktiver
Andre finansielle omkostninger
Kursreguleringer omkostninger

Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat
Arets udskudte skat

Immaterielle anlaegsaktiver

Koncern

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb

Kostpris 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar
Arets afskrivninger

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmassig vaerdi 31. december

Koncern Moderselskab

2021 2020 2021 2020

DKK DKK DKK DKK
46.433 0 0 0
167.430 0 167.431 0
7 337 0 0
213.870 337 167.431 0
1.804.240 0 1.804.240 0
550.130 707.966 141.151 284.371
0 10.439 0 0
2.354.370 718.405 1.945.391 284.371
2.324.363 0 -91.231 0
78.420 1.587.809 0 0
2.402.783 1.587.809 -91.231 0

Goodwill

DKK
3.074.598
300.000
3.374.598
305.460
605.460
910.920
2.463.678
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Materielle anlaegsaktiver

Koncern

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets lgb

Kostpris 31. december
Ned- og afskrivninger 1. januar

Arets afskrivninger
Tilbageferte ned- og afskrivninger pa afhaendede aktiver

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Heraf finansielle leasingaktiver

Produktionsan- Andre anlaeg,

Grunde og byg- laeg og maski-  driftsmateriel og

ninger ner inventar
DKK DKK DKK

1.500.000 30.709.869 91.995

0 6.535.800 80.000

-1.500.000 -3.855.086 0

0 33.390.583 171.995

0 17.320.588 8.779

0 4.101.264 32.893

0 -3.524.729 0

0 17.897.123 41.672

0 15.493.460 130.323

0 5.038.108 0
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Moderselskab

2021 2020
DKK DKK
Kapitalandele i dattervirksomheder
Kostpris 1. januar 10.500.000 0
Tilgang i arets lgb 0 10.000.000
Overfarsler i arets lgb 0 500.000
Kostpris 31. december 10.500.000 10.500.000
Veerdireguleringer 1. januar 11.586.242 5.426.300
Arets resultat 8.946.669 0
Udbytte til moderselskabet -3.000.000 0
Afskrivning pa goodwill -305.461 -305.460
Overfarsler i arets lgb 0 6.465.402
Veerdireguleringer 31. december 17.227.450 11.586.242
Regnskabsmassig vaerdi 31. december 27.727.450 22.086.242
Positive forskelsbelgb, som konstateres ved fgrste indregning af dattervirk-
somheder til indre veerdi 3.054.598 3.054.598
Resterende positivt forskelsbelgb, der indgar i ovenstaende
regnskabsmeessige veerdi, udger 31. december 2.463.678 2.749.138
Kapitalandele i dattervirksomheder specificeres saledes:
Stemme- og

Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital Arets resultat
Zgliner A/S Kvistgard 1.000.000 100% 25.263.773 8.946.669
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Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
DKK DKK DKK DKK
10 Kapitalandele i associerede
virksomheder
Kostpris 1. januar 42.500 520.500 42.500 520.500
Tilgang i arets lgb 26.767 22.000 26.767 22.000
Afgang i arets lgb -3.333 0 -3.333 0
Overfarsler i arets lgb 0 -500.000 0 -500.000
Kostpris 31. december 65.934 42.500 65.934 42.500
Veerdireguleringer 1. januar 1.223.945 6.445.402 1.223.945 6.445.402
Nettoeffekt ved aendring af
regnskabspraksis 0 185.119 0 185.119
Arets resultat 663.524 1.058.826 663.524 1.058.826
Overfarsler i arets lgb 0 -6.465.402 0 -6.465.402
Veerdireguleringer 31. december 1.887.469 1.223.945 1.887.469 1.223.945
Regnskabsmaessig vaerdi 31.
december 1.953.403 1.266.445 1.953.403 1.266.445
Kapitalandele i associerede virksomheder specificeres saledes:
Stemme- og
Navn Hjemsted Selskabskapital ejerandel Egenkapital  Arets resultat
Strandhavehus Il ApSGilleleje 40.000 25% 22.277 -17.723
Ellehammer Invest
ApS Humlebaek 40.000 25% 221.342 181.342
HLZ ApS Kgbenhavn K 60.000 33% 572.018 328.628
Herstedgstervej 25
ApS Glostrup 50.000 25% 6.754.232 2.052.750

pwe
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@vrige finansielle anlagsaktiver

Kostpris 1. januar

Kostpris 31. december

Arets nedskrivninger

Nedskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

Koncern

Moderselskab

Andre veerdipa-
pirer og kapital-

Andre veerdipa-
pirer og kapital-

Igangvaerende arbejder for
fremmed regning

Salgsveerdi af igangvaerende arbejder
Modtagne acontobetalinger

Indregnet saledes i balancen:
Igangveerende arbejder for fremmed
regning under aktiver

Modtagne forudbetalinger under
passiver

andele andele
DKK DKK
2.004.240 2.004.240
2.004.240 2.004.240
1.804.240 1.804.240
1.804.240 1.804.240
200.000 200.000
Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
DKK DKK DKK DKK
59.026.048 75.697.440 0 0
-58.413.070 -77.735.673 0 0
612.978 -2.038.233 0 0
3.711.040 792.454 0 0
-3.098.062 -2.830.687 0 0
612.978 -2.038.233 0 0

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter udggres af forudbetalte omkostninger vedrgrende husleje, forsikringspreemier,

abonnementer og renter.
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Moderselskab

2021 2020
DKK DKK
14 Resultatdisponering
Foreslaet udbytte for regnskabsaret 57.200 56.500
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode 9.284.573 1.041.000
Overfort resultat -1.745.335 4.717.509
7.596.438 5.815.009
Koncern Moderselskab
2021 2020 2021 2020
DKK DKK DKK DKK
15 Henszettelse til udskudt skat
Skattemaessigt underskud til
fremfarsel 1.912.730 1.834.310 0 0
1.912.730 1.834.310 0 0

16
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Udskudt skat er afsat med 22% svarende til den aktuelle skattesats.

Det indregnede skatteaktiv bestar af skattemaessige underskud til fremfersel, som forventes udnyttet inden for
de kommende ar.

Langfristede gzeldsforpligtelser

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

Geeldsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Koncern Moderselskab

2021 2020 2021 2020

DKK DKK DKK DKK
Leasingforpligtelser
Mellem 1 og 5 ar 3.820.424 5.313.547 0 0
Langfristet del 3.820.424 5.313.547 0 0
Inden for 1 ar 1.493.123 1.490.437 0 0

5.313.547 6.803.984 0 0
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Pengestromsopgorelse - reguleringer

Finansielle indteegter

Finansielle omkostninger

Af- og nedskrivninger inklusiv tab og gevinst ved salg
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Skat af arets resultat

Pengestremsopgerelse - eendring i driftskapital

AEndring i tilgodehavender
Andring i leverandgrer m.v.

Koncern

2021 2020

DKK DKK
-213.870 -337
2.354.370 718.405
4.647.274 5.422.623
-663.625 -1.058.826
2.402.783 1.587.809
8.526.932 6.669.674
-43.045.260 -8.809.274
9.660.273 9.569.887
-33.384.987 760.613
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Koncern Moderselskab

2021 2020 2021 2020

DKK DKK DKK DKK
19 Eventualposter og ovrige gskonomiske forpligtelser

Leje- og leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser fra operationel
leasing. Samlede fremtidige
leasingydelser:

Inden for 1 ar 3.050.516 1.151.394 0 0
Mellem 1 og 5 ar 6.114.290 1.259.741 0 0
9.164.806 2.411.135 0 0

Andre eventualforpligtelser
Koncernens selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede indkomst mv. Det samlede belgb
for skyldig selskabsskat i koncernen udger DKK 954.520. Koncernens selskaber haefter endvidere solidarisk for

danske kildeskatter i form af udbytteskat, royaltyskat og renteskat. Eventuelle senere korrektioner til selskabs-
skatter og kildeskatter kan medfgre at koncernens heeftelse udger et starre belgb.

20 Nertstaende parter

Grundlag

Transaktioner

Selskabet har valgt kun at oplyse om transaktioner, der ikke er foretaget pa normale markedsvilkar efter
arsregnskabslovens § 98 c, stk. 7.

Alle transaktioner er sket pa markedsvilkar.

Ejerforhold

Folgende kapitalejer er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum 5%
af selskabskapitalen:

Karl Johan Zgliner
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21 Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Karl Johan Zellner Holding ApS for 2021 er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregn-
skabslovens bestemmelser for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C.

Koncern- og arsregnskab for 2021 er aflagt i DKK.

Andring af regnskabspraksis

Regskabspraksis for indregning af kapitalandle i assicierede virksomheder er &ndret fra kostpris til
indrening efter indre veardi, dette for at opna et mere retvisende billede, og fordi der ved udarbejdelse af
koncernregnskab er krav om at indregne kapitalandele i associerede virksomheder til indre vardi.

Nettoeffekten pa egenkapitalen er TDKK 1.244 med en @&ndring i resultatet pA TDKK 664 og en &ndring i
balancen pd TDKK 1.908. Sammenligningstallene er ligeledes rettet til, med en nettoeffekt pa
egenkapitalen pad TDKK 185 med en korrektion af resultatet pd TDKK 1.059 og en korrektion i balancen pa
TDKK 1244.

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 Karl Johan Zgllner Holding ApS samt virksomheder, hvori
moderselskabet direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselska-
bet gennem aktiebesiddelse eller pd anden méde har en bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori
koncernen besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og udever betydelig men ikke bestem-
mende 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

_
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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.

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 resultatopgarelsen 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

Igangvaerende arbejder for fremmed regning (entreprisekontrakter) indregnes i takt med, at produktionen
udfares, hvorved nettoomsetningen svarer til salgsvaerdien af drets udferte arbejder (produktionsmeto-
den). Denne metode anvendes, nar de samlede indtaegter og omkostninger pa entreprisekontrakten og feer-
diggerelsesgraden pé balancedagen kan opggres pélideligt, og det er sandsynligt, at de gkonomiske fordele,

herunder betalinger, vil tilgd koncernen. Som ferdiggerelsesgrad anvendes atholdte omkostninger i for-
hold til de forventede samlede omkostninger pa entreprisekontrakten.

Serviceydelser indregnes i takt med udfarelse af den service, som kontrakten vedrerer ved anvendelse af
produktionsmetoden, hvorved nettoomsatningen svarer til salgsveerdien af arets udferte serviceydelse. Me-
toden anvendes, nér de samlede indtagter og omkostninger pa serviceydelsen og feerdiggerelsesgraden pa
balancedagen kan opgares pélideligt, og det er sandsynligt, at de skonomiske fordele, herunder betalinger,
vil tilga koncernen. Som ferdiggerelsesgrad anvendes atholdte omkostninger i forhold til de forventede
samlede omkostninger pa serviceydelsen.

Nettoomsztningen males til det modtagne vederlag og indregnes eksklusive moms og med fradrag af
rabatter i forbindelse med salget.

Omkostninger til ravarer og hjzelpematerialer

Omkostninger til ravarer og hjelpematerialer indeholder det forbrug af révarer og hjelpematerialer, der er
anvendt for at opna virksomhedens nettoomsztning.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger indeholder indirekte produktionsomkostninger og omkostninger til lokaler,
salg og distribution samt kontorhold mv.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger indeholder gager og lenninger samt lgnafhangige omkostninger.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.
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Andre driftsindtaegter/-omkostninger

Andre driftsindtaegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundar karakter i for-
hold til virksomhedernes hovedaktivitet, herunder avance og tab ved salg af immaterielle og materielle
anlaegsaktiver.

Resultat af kapitalandele i associerede virksomheder

I resultatopggrelsen indregnes den forholdsmeessige andel af resultat for aret under posten "Indteegter af
kapitalandele i associerede virksomheder”.

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 pa egenkapitalen med den del, der kan
henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med 100% ejet dansk dattervirksomhed. Selskabsskatten fordeles mellem de
sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Erhvervet goodwill méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill afskrives line-
ert over den gkonomiske brugstid, der er vurderet til 10 &r.

Udviklingsomkostninger og omkostninger til internt oparbejdede rettigheder indregnes i resultatopgerel-
sen som omkostninger i anskaffelseséret.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlegsaktiver 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.

Renteomkostninger pa 14n optaget direkte til finansiering af fremstilling af materielle anlaegsaktiver ind-

_
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regnes i kostprisen over fremstillingsperioden.

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

Produktionsanleeg og maskiner 2-5 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 2-5 ar

Restveerdierne for anlegsaktiverne er fastsat til nul.
Afskrivningsperiode og restveerdi revurderes arligt.

Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anlaegsaktiver gennemgés arligt for at afgore,
om der er indikation af vaerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfeeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsveerdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder indregnes og méles efter den indre
verdis metode.

I balancen indregnes under posterne “Kapitalandele i dattervirksomheder” og “Kapitalandele i associerede
virksomheder” den forholdsmessige ejerandel af virksomhedernes regnskabsmassige indre vardi opgjort
med udgangspunkt i dagsvaerdien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet med fradrag
eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer eller tab og med tillaeg af resterende verdi af eventuelle
mervaerdier og goodwill opgjort pa tidspunktet for anskaffelsen af virksomhederne.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder hen-
legges via overskudsdisponeringen til “Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode“ under
egenkapitalen. Reserven reduceres med udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med andre
egenkapitalbevagelser i dattervirksomhederne og de associerede virksomheder.

Dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre veerdi indregnes til

DKK o. Hvis moderselskabet har en retslig eller en faktisk forpligtelse til at deekke virksomhedens under-
balance, indregnes en hensat forpligtelse hertil.
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Veardipapirer og kapitalandele

Verdipapirer og kapitalandele, indregnet under anlagsaktiver, omfatter barsnoterede obligationer og ak-
tier, der males til dagsvaerdien pa balancedagen. Dagsveerdien opgeres pa grundlag af den senest noterede
salgskurs.

Kapitalandele, som ikke handles p4 et aktivt marked, méles til kostpris eller en lavere genindvindingsvaer-
di.
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.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Igangvaerende arbejder for fremmed regning vedrerende serviceydelser males til salgsverdien af det udfor-
te arbejde opgjort pd grundlag af faerdiggerelsesgraden. Feerdiggorelsesgraden opgeres som andelen af de
atholdte kontraktomkostninger i forhold til kontraktens forventede samlede omkostninger. Nar det er sand-
synligt, at de samlede kontraktomkostninger vil overstige de samlede indtagter pa en kontrakt, indregnes
det forventede tab i resultatopgerelsen.

Nar salgsvaerdien ikke kan opgeres péalideligt, méles salgsvardien til medgiede omkostninger eller en
lavere nettorealisationsveerdi.

Modtagne acontobetalinger fragar i salgsvaerdien. De enkelte kontrakter klassificeres som tilgodehavender,
nar nettovaerdien er positiv, og som forpligtelser, nar nettoveerdien er negativ.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnéelse af kontrakter indregnes i resultatopgerelsen i
takt med, at de afholdes.

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.
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Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

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

Udskudte skatteaktiver méles til den veerdi, 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.

Udskudt skat méles pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Andring i udskudt skat, som falge
af &ndringer i skattesatser, indregnes i resultatopggrelsen 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 realkreditlan og lan hos kreditinstitutter, indregnes ved l&neoptagelsen til det modtagne provenu
med fradrag af atholdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder males ldnene til amortiseret
kostpris, siledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopgerelsen
som en renteomkostning over l&neperioden.

Prioritetsgaeld er sledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlén svarer til l1anets restgzld. For obli-
gationslan svarer amortiseret kostpris til en restgaeld beregnet som lanets underliggende kontantvardi pa
lanoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskrivning af l&nets kursregulering
pa optagelsestidspunktet.

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

Pengestromsopgorelse

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

Pengestrom fra driftsaktivitet

_
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21 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)

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.

Hoved- og nagletal

Forklaring af nggletal

Bruttomargin Bruttofortjeneste x 100
Nettoomsatning

Overskudsgrad Resultat for finansielle poster x 100
Nettoomsatning

Afkastningsgrad Resultat for finansielle poster x 100
Samlede aktiver

Soliditetsgrad Egenkapital ultimo x 100

Samlede aktiver ultimo
Forrentning af egenkapital Ordinaert resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital
.
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