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Virksomhedsoplysninger

Virksomhed
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Lunddalsvej 17

6800 Varde
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Hjemsted: Varde
Regnskabsar: 01.01.2020 - 31.12.2020

Direktion
Klaus Hjort Knudsen

Revisor
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Ledelsespategning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2020 - 31.12.2020 for
Klaus Hjort Holding ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2020 samt af resultatet af koncernens og selskabets

aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 01.01.2020 - 31.12.2020.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Lyne, den 22.03.2021

Direktion

Klaus Hjort Knudsen
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Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til kapitalejerne i Klaus Hjort Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Klaus Hjort Holding ApS for regnskabsaret 01.01.2020 -
31.12.2020, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis for savel koncernen som selskabet samt pengestremsopgarelse for koncernen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2020 samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 01.01.2020 - 31.12.2020 i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige 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 @vrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbeuvis er tilstraekkeligt og egnet
som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

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

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

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der
udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i
Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som fglge af
besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
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eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

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:

« |dentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse
risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

¢ Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

e Tager vi stilling til, om den anvendte regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skeon og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

¢ Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens
og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gere opmaerksom pa oplysninger herom i koncernregnskabet og arsregnskabet
eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er
baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen og selskabet ikke lzengere kan fortsaette driften.

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

« Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er
ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfare koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige placering
af revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet og arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte 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.

Lyne, den 22.03.2021

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Jorn Jepsen John Lindvig Christiansen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne24824 MNE-nr. mne26846
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Ledelsesberetning

Hoved- og nogletal

2020 2019 2018 2017 2016
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hovedtal
Nettoomsaetning 670.345 645.470 611.524 571.415 508.298
Bruttoresultat 261.882 236.210 219.013 178.586 192.336
Driftsresultat 61.718 16.006 23.463 21.190 54.367
Resultat af finansielle poster (16.422) (814) (4.865) (469) (10.290)
Arets resultat 37.118 10.859 14.281 15.744 35.215
Arets resultat ekskl. 32.994 9.648 12.687 13.988 31.297
minoriteter
Balancesum 419.571 450.887 423.475 370.297 290.656
Investeringer i materielle 27.875 43.450 50.947 63.131 43.632
aktiver
Egenkapital 189.920 189.566 169.124 163.197 148.429
Egenkapital ekskl. 168.793 168.487 150.326 145.058 131.936
minoriteter
Nogletal
Bruttoavance (%) 39,07 36,60 35,81 31,25 37,84
Nettomargin (%) 5,54 1,68 2,34 2,76 6,93
Soliditetsgrad (%) 40,23 37,37 35,50 39,17 45,39

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens gaeldende version af

“Anbefalinger & Nagletal".

Bruttoavance (%):
Bruttoresultat * 100
Nettoomsaetning

Nettomargin (%):
Arets resultat * 100
Nettoomsaetning

Soliditetsgrad (%):
Egenkapital ekskl. minoriteter * 100
Balancesum
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Virksomhedens vaesentligste aktiviteter

Koncernens aktivitet bestar i produktion og salg af megbler. Produktionen foregar i det polske datterselskab Hjort
Knudsen Polen Co., Ltd, det ukrainske datterselskab United Fashion Ukraine LLC, det indiske datterselskab Hjort
Knudsen India Private Ltd samt det engelske datterselskab Michael Tyler Furniture UK Ltd, medens salget foregar
i Hjort Knudsen A/S, Hjort Knudsen US INC samt Michael Tyler Furniture UK Ltd.

Det norske datterselskab Hjort Knudsen Norge AS og det svenske datterselskab Hjort Knudsen Sverige AB
administrerer salget i henholdsvis Norge og Sverige.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Koncernens arsresultat efter skat udgjorde i 2020 et overskud pa 37.109 t.kr. mod et overskud pa 10.903 t.kr. i
2019. Bestyrelsen anser resultatet som veerende tilfredsstillende.

Datterselskabet Hjort Knudsen A/S er i 2020 fusioneret med datterselskaberne Ejendomsselskabet af 11/9 2001
ApS og Hjort Knudsen Ukraine ApS, med Hjort Knudsen A/S som det fortsaettende selskab. Fusionen er sket med
tilbagevirkende kraft fra 01.01.2020.

Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling
Omsaetningen endte nogenlunde som forventet i forrige arsrapport, medens arets resultat endte betydeligt
bedre.

Virksomheden var meget pavirket af COVID-19 i Iebet af 2020. Farst og fremmest bevirkede virussen store
atypiske udsving i ordreindgangen - fra et kraftigt fald i starten af 2020 til store stigninger resten af 2020 - hvilket
gjorde det svaerere end normalt at have et rationelt produktions-flow.

De store udsving kraevede stor fleksibilitet fra virksomhedens medarbejdere i form af reduktioner i arbejdstid
samt hjemsendelser i starten af aret og overarbejde sidst pa aret, hvilket bevirkede, at virksomheden var i stand
til at levere fornuftigt pa trods af de svaere vilkar, der blev gjort endnu svaerere af forsyningsproblemer pa
centrale ravarer.

Udover den hgje omsatning skyldes det tilfredsstillende resultat flere faktorer. Sengeprogrammet opnéaede hgj
omsatning pa flere store markeder og kunne nu produceres rationelt, mere produktion blev flyttet fra Polen til
Ukraine, en generel Igntilbageholdenhed grundet COVID-19 samt endelig en effektivisering i virksomhedens
organisation.

Af mere ordinzere forhold blev 2020 kendetegnet ved forggede patvungne lgnstigninger pa fabrikkerne Ukraine,

hvilket dog blev mere end modbvirket af et kraftigt fald i veerdien af bade den ukrainske valuta UAH og den polske
PLN, hvilket bidrog til det hgjere resultat.

Faldet i veerdien af UAH og PLN medfgrer en regnskabsmaessig reduktion af egenkapitalen, hvilket ikke er helt
retvisende, da bygninger i Ukraine og Polen handles i fremmed valuta, der ikke pavirkes af faldet i de lokale
valutaer. Reduktionen vil derfor undervurdere egenkapitalen, der dermed er seerdeles konservativt vurderet.

Forventet udvikling

2021 blev startet med den st@rste ordrebeholdning i virksomhedens historie, og derfor var der reduceret effekt af
butikslukninger pa hovedmarkederne i januar og februar. Primo marts ser vi nu, at ordreindgangen vender
steerkt tilbage i takt med, at butikkerne abner igen, hvorfor vi ser optimistisk pa 2021.
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Ledelsen forventer en stigning i omsatningen pa 5%, men et lidt lavere driftsresultat end i 2020 grundet kraftigt
stigende ravarepriser.

Anvendelse af finansielle instrumenter
Selskabet har foretaget delvist kursafdaekning af polske zloty via indgadede valutaterminskontrakter for at
minimere en usikkerhedsfaktor betydeligt for selskabets resultat.

Klaus Hjort
Holding ApS

| 89%

Hjort Knudsen
AfS
100% 100%
|

1
[ | I _ I |
United Fashion Hjort Knudsen Hjort Knudsen Hjort Knudsen P:j:d'itax;:':j:t:n Hjort Knudsen
Ukraine LLC Polen Co., Ltd Norge AS Sverige AB o US INC
Limited
Redegorelse for samfundsansvar

Hjort Knudsen er som virksomhed bevidst om, at vi har et samfundsmaessigt ansvar for at drive virksomhed pa
en ordentlig og anstaendig made, hvilket indbefatter, at vi viser omtanke for mennesker og de lande, samfund
og lokalomrader, hvor vi er til stede. Vores forretningsmodel er naermere beskrevet ovenfor under afsnittet om
Hovedaktivitet og Koncernforhold.

Koncernforhold

|
Michael Tyler
Furniture UK

Limited

Hjort Knudsens grundlaeggende vardier samt definition af disse i forhold til konkret adfeerd

Dygtighed:

« at man som medarbejder altid gor sit bedste med tanke pa hvad der gavner virksomheden.

Anstaendighed:

« atman overholder love.

« atman er reel i sine udmeldinger til kunder, at man er klar i sine udmeldinger til ansatte, leverandgrer og
samarbejdspartnere. Se desuden afsnit om korruption.

Lensomhed:

« atman som medarbejder er opmaerksom p4, at HK hele tiden har de mest fordelagtige indkeb og processer.

Det vigtigste samfundsbidrag

Hjort Knudsens vigtigste bidrag til samfundet isaer i Europa har vaeret og er, at fokusere pa at drive og udvikle
vores virksomhed ud fra vaerdierne dygtighed, anstandighed og lansomhed. Dette er bade det langsigtede mal
for virksomheden og maélet for den enkelte medarbejder i dagligdagen.

Med disse vaerdier som rygraden i en langsigtet strategi om vaekst, er virksomheden vokset og har skabt
arbejdspladser, ikke kun i Danmark men i hgj grad i Europa. Den gkonomiske og sociale stabilitet, der dermed
sikres i lokalomrader er Hjort Knudsens stgrste bidrag til samfundet.

Ansteendighed i anscettelsesforhold inkl. menneskerettigheder

Hjort Knudsen anerkender FN“s menneskerettigheder som den overordnede ramme og fyrtarn for vores ageren
i verden. Dette gaelder sdvel synet pd ansatte som pa leverandgrer, kunder samt samarbejdspartnere. HK
arbejder dagligt pa tveers af landegraenser og arbejder i den daglige praksis bevidst med at medarbejdere
forholder sig til hinanden og omverdenen ud fra vores grundleggende veaerdier: dygtighed, ansteendighed og
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lgnsomhed.

Det er saledes vores grundveaerdier, der er malestokken for medarbejdere og ikke nationalitet, ken m.v. Det vil
f.eks. sige, at man i ansaettelsesprocedurer alene ser pa kandidatens kvalifikationer og altid vil sege den dygtigste
medarbejder uanset hudfarve, ken, nationalitet eller privat status.

Vilkarene for Hjort Knudsens medarbejdere er regulerede af det pagaeldende europaiske lands love og de er
dermed sikret ordentlige Ian- og arbejdsforhold. Det er en integreret del af de ledelsesmaessige retningslinjer i
koncernen, at der arbejdes med en grundliggende respekt for medarbejdernes menneskerettigheder, herunder
deres sundhed og sikkerhed.

Hjort Knudsens krav til det fysiske og psykiske arbejdsmiljo

Nogle af de konkrete udmentninger af ovenstaende er:

+  Lovpligtige pauser

*  Hegreveern i stgjende afdelinger (tree- og metal-afdelinger samt i afdelinger, hvor der er klammepistoler i brug).
«  Udsugning ved trae- og lim-afdelinger.

+  Haeve-senkeborde for at undga nedslidende kropsbelastninger.

«  Tydelig markering af kereruter til truck og kereruter for transportcykler samt gdende.

+  Afskaermning ved maskiner.

+  Overholdelse af alle EU-graenseveardier for brug af kemikalier i delkomponenter som i faerdige produkter.

+  Overholdelse af kgre-hviletidsbestemmelser for chaufferer.

Via kontrakter og teamlederes og den gverste ledelses daglige arbejde udmeanter det sig i klare
ansaettelsesvilkdr med sikre fysiske forhold, daglige pauser, barsels- og sygeordninger, ferie og
fridagsbestemmelser. Tilsvarende indgar almen arbejdstrivsel som et naturligt ledelsesveerktgj, bl.a. i form af
arlige medarbejderudviklings samtaler med de ansatte.

Konkrete forhold i 2020

De sidste fem ar har Hjort Knudsen ved ansattelse af 2 dygtige HR-chefer i henholdsvis Polen og Ukraine sat
yderligere fokus pa at fremme medarbejder trivsel. De to HR-chefer er synlige ude i produktionsafdelingerne og
skaber god kontakt til medarbejderne. HR-kontoret er blevet et sted, som medarbejderne benytter til
problemlgsning i langt hgjere grad end tidligere.

2020 har ferst og fremmest veeret praeget af Corona situationen i Europa. For at sgrge for Corona sikre forhold
for Hjort Knudsens medarbejdere har fglgende tiltag vaeret sat i veerk.

Produktioner

«  Temperaturmaling ved indgang af alle ansatte personer

« Ingen adgang til arbejdspladsen for udefra kommende personer, herunder salgere for leveranderer eller
andre rejsende.

«  Forsvarlig afstand mellem den enkeltes arbejdsplads.

«  Indskeerpelse af adfaerd: afvaskning af haender samt afspritning, Ingen hilsen med handtryk

«  Afspritning af vaerktej, samt handtag pa maskiner ved arbejdsskift

+  Teamledere, som bevager sig rundt i forskellige afdelinger, baerer bade maske og vesir

«  Ved COVID-sygdom eller samboendes sygdom 14 dages karantaene.

«  Der har veeret fa udbrud af COVID-19 i afdelinger i produktionen og Hjort Knudsen har til stadighed kunnet
producere.
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Administration

*  Minimum 2 meters afstand mellem arbejdspladser.

*  Ellers samme personlige adfeerd som i produktion.

«  Mader har veeret afholdt online mellem afdelinger pa tvaers af landegraenser.

Den danske ledelsesmodel med inddragelse af medarbejdernes erfaring med daglige arbejdsgange og
beslutninger, samt Lean teorier om det samme er i 2018 begyndt at blive fart ud i Polen ved hjeelp af
opslagstavler, hvor medarbejdere kan komme med forslag til forbedringer.

Til yderligere styrkelse af dette har Hjort Knudsen indfgrt en direkte linje til den danske ledelse, hvor man
anonymt kan kommunikere ang. forhold man finder kritisable.

Det er vurderingen, at de vaesentligste risici inden for dette omrade bestar i medarbejdernes arbejdsmilja. |
produktionen det fysiske arbejdsmiljg, hvor Hjort Knudsen som beskrevet ovenfor har
beskyttelsesforanstaltninger. Alle medarbejdere i Polen har derudover et arligt sundhedstjek.

Pa salgskontorerne kan det stillesiddende arbejde vaere et problem - her er der dels et arligt besgg af en
fysioterapeut, som giver individuel vejledning, dels haeve-sankeborde, samt mulighed for forskellige sidde
muligheder.

Anstaendighed i forretningsgange

Det er Hjort Knudsens strategi at undga korruption, savel i forholdet til myndigheder, i produktionsleddet og i
salgsleddet. Alle ledere, salgere og agenter er igennem mange ar blevet bekendt med denne strategi, som
indgar i vores on-boarding og lgbende italesattes. Samarbejdet med myndigheder foregar saledes udelukkende
efter gaeldende lands love, ligesom salg pa alle markeder alene foregar ud fra ind salg af Hjort Knudsens
produkter. Malsaetningen er fort videre i en gennemsigtighed i Hjort Knudsens salgsprincipper ud til kunderne
bade hos salgere og Hjort Knudsens salgsassisterende kontorer.

Konkrete forhold i 2020

Der har til dags dato ikke vaeret nogle sager vedr. korruption eller eksempler pa uetisk forretningsferelse i nogle
af de lande HK er beliggende i.

Det hgje niveau opretholdes ved:

+  Lebende (daglige) dybdegaende samtaler med de gverste ledere samt salgere og agenter.

+  Gennemgang af investeringsbudgetter samt stikpregver af indhentede tilbud.

«  Central arkivering af alle kontrakter for at skabe transparens om vilkar.

+  Stikpreveudtagelser pa salgsordrer for at sikre, at disse afspejler de indgaede vilkar.

+  Stor fokus omkring It-sikkerhed samt rettigheder og mulighed for korrektioner af fx priser.

Det er vurderingen, at risikoen for korruption er lav til medium pa de markeder, hvor selskabet opererer, og at
selskabet har en tydelig holdning og praksis for at imedega denne risiko.

Tiltag for at reducere klimapadvirkningen
Hjort Knudsen er bevidste om, at lansomhed og klimapavirkning gar hand i hand, og derfor arbejdes der
kontinuerligt pa at nedsaette ressourceforbruget ved vores aktiviteter.

Ikke blot via en mere effektiv udnyttelse af vores ramaterialer, men ogsa via eget grad af automatisering med
det formal at reducere anvendelsen af nadvendige stoffer som fx lim. Endeligt arbejdes kontinuerligt med en
mere effektiv tilrettelaeggelse af vores logistik, sa klimabelastningen ogsa her bliver sa lille som mulig.
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Hjort Knudsen har i 2020 opretholdt et godt niveau vedrgrende anvendelse af materialer, der overholder
geeldende miljgkrav.

Selskabet er bevidst om, at produktion, transport mv. i sig selv indebaerer en risiko for negativ pavirkning af
miljg og klima. Som beskrevet ovenfor, er det derfor en integreret del af vores forretningsdrift- og udvikling, at vi
lobende ivaerksaetter tiltag, der kan nedbringe vores aftryk pa miljg og klima, séledes er vores lastbiler altid
labende vedligeholdt for at forurene mindst muligt.

Yderligere stotte til de samfund Hjort Knudsen er en del aof

Hjort Knudsen gnsker at indga i et respektfuldt samarbejde med de lokalsamfund, som Hjort Knudsen er en del
af. | produktionslandene bidrager Hjort Knudsen til lokalomraderne f.eks. i form af stette til de lokale bernehaver.
Ogsa pa et mere overordnet nationalt plan, har Hjort Knudsen siden 2010 valgt at stette udviklingen og
stabiliteten i produktionslandene i form af arlig statte til en SOS barneby i Ukraine.

Med denne langsigtede strategi for stette, gnsker Hjort Knudsen at skabe ro og stabilitet rundt om barnebyens

virke, sa den kan bruge sine kraefter pa at skabe gode rammer og indhold for bgrnene. Hjort Knudsen bidrager
derudover til danske organisationer, som har forbedringer af berns vilkar pa programmet, f.eks. Barns Vilkar og
Knaek cancer.

| Polen har Hjort Knudsen valgt at indga et samarbejde med den polske regering omkring resocialisering af
personer, der har veeret udfordret af forskellige arsager. Hjort Knudsen hjalper disse personer tilbage pa
arbejdsmarkedet ved, at de farst arbejdspreves og modnes under deres resocialiseringsperiode og senere kan fa
tilbudt job hos HK, nar deres resocialiseringsperiode er slut.

[ 2021 vil vi arbejde videre med at fokusere vores indsatser indenfor menneskerettigheder, medarbejderforhold,
klima og miljg samt antikorruption

Redegorelse for det underrepraesenterede kon
Koncernen har valgt kun at opstille en politik for bestyrelsessammensaetningen i Hjort Knudsen A/S, idet dette
selskab er det eneste selskab i koncernen der er omfattet af disse regler.

Moderselskabet Klaus Hjort Holding ApS er heller ikke omfattet af reglerne om fastseettelse af politikker for den
gvrige ledelse, da selskabet ingen ansatte har.

Redegoarelse for mangfoldighed

Hjort Knudsen A/S tilstraeber altid at have de bedst egnede som bestyrelsesmedlemmer, ledere og @vrige
medarbejdere uanset kan. Pejlemaerket for vores rekruttering er alene, hvad der tjener virksomheden bedst.
Hjort Knudsen A/S forpligter sig via intern diskussion pa at vaere fordomsfri i rekrutteringsprocessor i forhold til
kandidaters ken, alder, nationale og geografiske baggrund.
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Koncernens resultatopgerelse for 2020

2020 2019

Note kr. kr.

Nettoomsaetning 2 670.344.703 645.470.293
Andre driftsindteegter 3 6.125.668 1.912.336
Vareforbrug (307.128.569)  (306.734.699)
Andre eksterne omkostninger 4 (107.459.973) (104.437.642)
Bruttoresultat 261.881.829 236.210.288
Personaleomkostninger (179.780.367)  (196.593.533)
Af- og nedskrivninger 6 (20.383.955) (23.611.134)
Driftsresultat 61.717.507 16.005.621
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder (12.073) (1.267.763)
Andre finansielle indteegter 43.328 2.649.163
Andre finansielle omkostninger 7 (16.465.656) (3.463.471)
Resultat for skat 45.283.106 13.923.550
Skat af arets resultat 8 (8.165.429) (3.064.227)
Arets resultat 9 37.117.677 10.859.323
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Koncernens balance pr. 31.12.2020
Aktiver
2020 2019
Note kr. kr.
Goodwill 795.648 910.926
Immaterielle aktiver 10 795.648 910.926
Grunde og bygninger 73.570.254 93.819.139
Produktionsanlaeg og maskiner 33.566.899 44.234.117
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 15.524.538 18.209.558
Materielle aktiver under udferelse 3.287.032 3.289.865
Forudbetalinger for materielle aktiver 9.339.153 373.004
Materielle aktiver 11 135.287.876 159.925.683
Kapitalandele i associerede virksomheder 39.337 51.410
Andre veerdipapirer og kapitalandele 23.300 23.300
Andre tilgodehavender 323.328 421.803
Finansielle aktiver 12 385.965 496.513
Anlaegsaktiver 136.469.489 161.333.122
Ravarer og hjaelpematerialer 104.554.723 117.537.447
Varer under fremstilling 18.829.021 27.050.540
Fremstillede varer og handelsvarer 29.078.951 30.332.360
Aktiver bestemt for salg 0 427.150
Forudbetalinger for varer 3.669.294 7.661.013
Varebeholdninger 156.131.989 183.008.510
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Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 69.598.428 62.766.397
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0 166.470
Udskudt skat 13 4.152.466 1.794.278
Andre tilgodehavender 16.894.599 22.473.882
Periodeafgraensningsposter 14 1.175.539 1.604.074
Tilgodehavender 91.821.032 88.805.101
Likvide beholdninger 35.148.736 17.740.343
Omsatningsaktiver 283.101.757 289.553.954
Aktiver 419.571.246 450.887.076
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Passiver
2020 2019
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 125.000 125.000
Overfart overskud eller underskud 161.968.183 167.386.650
Forslag til udbytte for regnskabsaret 6.700.000 975.000
Egenkapital tilherende moderselskabets kapitalejere 168.793.183 168.486.650
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 21.126.896 21.078.852
Egenkapital 189.920.079 189.565.502
Andre hensatte forpligtelser 15 5.597.056 5.444.453
Hensatte forpligtelser 5.597.056 5.444.453
Geeld til realkreditinstitutter 3.873.663 4.279.194
Bankgeeld 27.500.000 32.500.000
Leasingforpligtelser 3.243.047 4.362.580
Anden geld 16 1.010.506 391.440
Langfristede geeldsforpligtelser 17 35.627.216 41.533.214
Kortfristet del af langfristede forpligtelser 17 7.516.631 6.937.900
Bankgeeld 99.656.905 142.428.111
Modtagne forudbetalinger fra kunder 1.855.143 0
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 23.571.625 23.490.174
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 7.633.185 8.783.185
Skyldig skat 2.588.765 701.470
Anden geeld 18 45.604.641 32.003.067
Kortfristede gaeldsforpligtelser 188.426.895 214.343.907
Gaeldsforpligtelser 224.054.111 255.877.121
Passiver 419.571.246 450.887.076
Begivenheder efter balancedagen 1
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 20
Eventualforpligtelser 21
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 22
Transaktioner med naertstdende parter 23
Koncernforhold 24

Dattervirksomheder

25
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Koncernens egenkapitalopgerelse for

2020

Egenkapital

tilhorende Egenkapital til

Overfort Forslag til modersel- harende

Virksomheds- overskud eller udbytte for skabets minoritets-

kapital underskud regnskabsaret aktionaerer interesser

kr. kr. kr. kr. kr.

Egenkapital primo 125.000 167.386.650 975.000 168.486.650 21.078.852

Udbetalt ordineert udbytte 0 0 (975.000) (975.000) (111.111)

Valutakursreguleringer 0 (28.388.716) 0 (28.388.716) (3.548.590)

@vrige 0 (4.261.747) 0 (4.261.747) (532.718)
egenkapitalposteringer

Skat af 0 937.584 0 937.584 117.198
egenkapitalbevaegelser

Arets resultat 0 26.294.412 6.700.000 32.994.412 4.123.265

Egenkapital ultimo 125.000 161.968.183 6.700.000 168.793.183 21.126.896

lalt

kr.

Egenkapital primo 189.565.502

Udbetalt ordineert udbytte (1.086.111)

Valutakursreguleringer (31.937.306)

@vrige egenkapitalposteringer (4.794.465)

Skat af egenkapitalbevaegelser 1.054.782

Arets resultat 37.117.677

Egenkapital ultimo 189.920.079
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Koncernens pengestromsopgorelse for

2020

2020 2019

Note kr. kr.

Driftsresultat 61.717.507 16.005.621
Af- og nedskrivninger 20.383.955 23.611.134
Andringer i arbejdskapital 19 41.141.472 (26.161.583)
Pengestromme vedrorende primaer drift 123.242.934 13.455.172
Modtagne finansielle indtaegter 43.328 2.649.163
Betalte finansielle omkostninger (16.465.656) (3.463.471)
Refunderet/(betalt) skat (5.001.298) 1.793.096
Pengestromme vedrerende drift 101.819.308 14.433.960
Keb mv. af materielle aktiver (27.875.201) (43.474.759)
Salg af materielle aktiver 7.811.808 15.731.515
Andre hensatte forpligtelser 152.603 0
Andre pengestremme vedrgrende investeringer (18.345.976) 5.903.675

Pengestromme vedrorende investeringer

(38.256.766)

(21.839.569)

Frie pengestremme frembragt fra drift og investering for 63.562.542 (7.405.609)
finansiering

Afdrag pa lan mv. (5.946.333) (1.900.764)
Udbetalt udbytte (975.000) (2.000.000)
Pengestromme vedrerende finansiering (6.921.333) (3.900.764)
Andring i likvider 56.641.209 (11.306.373)
Likvider primo (124.687.768) (113.426.224)
Valutakursreguleringer af likvider 3.538.390 44.829
Likvider ultimo (64.508.169) (124.687.768)
Likvider ultimo sammensaetter sig af:

Likvide beholdninger 35.148.736 17.740.343
Kortfristet geeld til banker (99.656.905) (142.428.111)
Likvider ultimo (64.508.169) (124.687.768)
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Koncernens noter
1 Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
2 Nettoomsaetning
Med henvisning til arsregnskabslovens § 96, stk. 1 er nettoomsaetningens fordeling pa aktiviteter og pa
geografiske markeder ikke medtaget, idet en sddan oplysning kan volde betydelig skade for selskabet, og idet
selskabet alene har forretningsomrader inden for mabler, jf. ledelsesberetningen.
3 Andre driftsindtaegter
| andre driftsindtaegter er indeholdt 5.928.125 kr. i COVID-19 kompensation i Polen.
4 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
2020 2019
kr. kr.
Lovpligtig revision 179.938 154.125
Skatteradgivning 6.500 2.500
Andre ydelser 326.312 576.438
512.750 733.063
5 Personaleomkostninger
2020 2019
kr. kr.
Gager og lgnninger 141.513.516 155.164.443
Pensioner 18.955.935 20.564.704
Andre omkostninger til social sikring 18.988.146 20.542.426
Andre personaleomkostninger 322.770 321.960
179.780.367 196.593.533
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 2.376 2.284
6 Af- og nedskrivninger
2020 2019
kr. kr.
Afskrivninger pd immaterielle aktiver 115.278 115.278
Afskrivninger pa materielle aktiver 20.368.226 23.473.073
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle aktiver (99.549) 22.783
20.383.955 23.611.134




Klaus Hjort Holding ApS | Koncernens noter 20
7 Andre finansielle omkostninger
2020 2019
kr. kr.
Renteomkostninger i avrigt 1.635.317 2.171.885
Valutakursreguleringer 12.351.112 42.344
@vrige finansielle omkostninger 2.479.227 1.249.242
16.465.656 3.463.471
8 Skat af arets resultat
2020 2019
kr. kr.
Aktuel skat 6.888.593 3.378.947
Andring af udskudt skat 1.303.406 (336.339)
Regulering vedrerende tidligere ar (26.570) 21.619
8.165.429 3.064.227
9 Forslag til resultatdisponering
2020 2019
kr. kr.
Ordinzert udbytte for regnskabsaret 6.700.000 975.000
Overfprt resultat 26.294.412 8.672.932
Minoritetsinteressers andel af resultatet 4.123.265 1.211.391
37.117.677 10.859.323
10 Immaterielle aktiver
Goodwill
kr.
Kostpris primo 1.152.784
Kostpris ultimo 1.152.784
Af- og nedskrivninger primo (241.858)
Arets afskrivninger (115.278)
Af- og nedskrivninger ultimo (357.136)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 795.648
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11 Materielle aktiver

21

Materielle Forud-

Produktions- Andre anlaeg, aktiver betalinger

Grunde anlaeg og driftsmateriel under for materielle

og bygninger maskiner og inventar udferelse aktiver

kr. kr. kr. kr. kr.

Kostpris primo 124.490.991 90.987.757 64.369.005 3.289.865 373.004

Valutakursreguleringer (17.923.813) (12.602.912) (3.838.449) (568.627) (18.786)

Overfarsler (8.738.000) 0 0 0 0

Tilgange 224.406 6.965.375 4.427.719 6.496.437 9.761.264

Afgange (710.357) (914.994) (2.437.221) (5.930.643) (776.329)

Kostpris ultimo 97.343.227 84.435.226 62.521.054 3.287.032 9.339.153

Af- og nedskrivninger primo (30.671.852) (46.753.640) (46.159.447) 0 0

Valutakursreguleringer 953.213 6.641.510 2.926.415 0 0

Overfersler 8.738.000 0 0 0 0

Arets afskrivninger (3.079.316) (11.287.096) (6.001.814) 0 0

Tilbagefersel ved afgange 286.982 530.899 2.238.330 0 0

Af- og nedskrivninger (23.772.973) (50.868.327) (46.996.516) 0 0
ultimo

Regnskabsmaessig vaerdi 73.570.254 33.566.899 15.524.538 3.287.032 9.339.153
ultimo

Ikke-ejede aktiver 0 4.511.198 1.014.887 0 0

12 Finansielle aktiver
Andre

Kapitalandelei veaerdipapirer Andre

associerede og kapital- tilgode-

virksomheder andele havender

kr. kr. kr.

Kostpris primo 2.947.750 23.300 421.803

Afgange 0 0 (98.475)

Kostpris ultimo 2.947.750 23.300 323.328

Nedskrivninger primo (2.896.340) 0 0

Andel af arets resultat (11.035) 0 0

Arets nedskrivninger (1.038) 0 0

Nedskrivninger ultimo (2.908.413) 0 0

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 39.337 23.300 323.328
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Ejerandel
Associerede virksomheder Hjemsted %
JF I ApS Billund 50
Kapitalandele i kommanditselskaber Hjemsted Retsform
K/S Joinflight Il Billund 47,5
13 Udskudt skat
2020
Bevaegelser i aret kr.
Primo 1.794.278
Indregnet i resultatopgerelsen 1.303.406
Indregnet direkte pa egenkapitalen 1.054.782
Ultimo 4.152.466

Skatteaktivet vedrerer primaert tidsmaessige forskelle pa aktiver og passiver i udenlandske datterselskaber, der

forventes udnyttet indenfor en kort arraekke..

14 Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter vedraerer transaktioner som er betalt men periodiseret, sdledes udgifter placeres i

det korrekte regnskabsar.

15 Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser vedrerer forventede omkostninger til reklamationer for det kommende regnskabsar.

16 Anden gaeld

2020 2019
kr. kr.
Feriepengeforpligtelser 1.010.506 379.000
Anden geeld i gvrigt 0 12.440
1.010.506 391.440

17 Langfristede forpligtelser

Forfald inden Forfald inden Forfald

for 12 for 12 efter 12 Restgaeld
maneder maneder maneder efter 5 ar
2020 2019 2020 2020
kr. kr. kr. kr.
Geeld til realkreditinstitutter 389.000 385.000 3.873.663 2.326.225
Bankgeeld 5.000.000 5.000.000 27.500.000 2.500.000
Leasingforpligtelser 2.127.631 1.552.900 3.243.047 0
Anden geeld 0 0 1.010.506 0
7.516.631 6.937.900 35.627.216 4.826.225
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18 Anden geeld

2020 2019

kr. kr.

Moms og afgifter 1.765.279 2.193.895
Skyldig lgn, A-skat, sociale bidrag m.m. 9.166.164 9.218.950
Feriepengeforpligtelser 3.524.657 5.144.777
Skyldige renter 7.552 7.552
Afledte finansielle instrumenter 2.494.588 0
Anden geeld i gvrigt 28.646.401 15.437.893

45.604.641 32.003.067

Selskabet har pr. 31.12.2020 indgdet valutaterminsforretning i PLN for 115.175 t.kr. vedrerende kurssikring af
fremtidige varekeb. Urealiserede kurstab, som pr. 31.12.2020 udger 2.495 t.kr., er indregnet i balancen under
anden geeld.

19 £Andring i arbejdskapital

2020 2019

kr. kr.

Andring i varebeholdninger 26.876.521 (29.589.310)
Andring i tilgodehavender (957.743) 9.632.964
/Andring i leverandargaeld mv. 15.222.694 (6.205.237)

41.141.472 (26.161.583)

20 Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Der er indgdet leasingkontrakter vedrarende to lastbiler med udlgb i november 2025. Ikke indregnet
leasingforpligtelse udger pr. 31.12.2020 1.381 t.kr.

21 Eventualforpligtelser

2020 2019

kr. kr.

Kautions- og garantiforpligtelser 0 2.778.000
Eventualforpligtelser i alt 0 2.778.000

SUN-AIR of Scandinavia A/S og Hjort Knudsen A/S hafter som kommanditister i K/S Joinflight Il jf. vedtaegterne
begranset med USD 475.000. Galden udggr pr. 30.09.2020 O kr.

Der er af pengeinstitut afgivet garanti pa 300 t.NOK. vedrerende fortoldning i Norge.

22 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgaeld er sikret ved pant i ejendomme. Den regnskabsmaessige vaerdi udger 529 t.kr.

Visse produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg mv. er finansieret ved finansiel leasing. Den
regnskabsmaessige vaerdi af finansielt leasede aktiver udger 5.526 t.kr.
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23 Transaktioner med nzertstaende parter, der ikke er pa markedsmaessige vilkar
| drsrapporten oplyses alene transaktioner med naertstaende parter, der ikke er gennemfart pa markedsvilkar.
Der er ikke gennemfart sddanne transaktioner i regnskabsaret.

24 Koncernforhold
Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den sterste koncern:

Klaus Hjort Holding ApS, Lunddalsvej 17, 6800 Varde

Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern:
Klaus Hjort Holding ApS, Lunddalsvej 17, 6800 Varde

25 Dattervirksomheder

Ejerandel

Hjemsted Retsform %

Hjort Knudsen Polen Co., Itd Polen Ltd 89
Hjort Knudsen Norge AS Norge AS 89
Hjort Knudsen Sverige AB Sverige AB 89
Michael Tyler Furniture (UK) Limited England Ltd 89
Hjort Knudsen India Private Limited Indien Ltd 89
Hjort Knudsen US INC USA Inc 89
United Fashion Ukraine LLC Ukraine LLC 89

Hjort Knudsen A/S Danmark A/S 89
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Modervirksomhedens

2020 2019

Note kr. kr.

Andre eksterne omkostninger (27.501) (25.625)
Bruttoresultat (27.501) (25.625)
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 32.986.120 9.691.124
Andre finansielle indteegter 2 5.618 0
Andre finansielle omkostninger (1.550) (2.033)
Resultat for skat 32.962.687 9.663.466
Skat af arets resultat 31.725 (15.534)
Arets resultat 32.994.412 9.647.932
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dervirk hed bal
Modervirksomhedens balance pr.
31.12.2020
Aktiver
2020 2019

Note kr. kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 169.015.170 168.630.818
Finansielle aktiver 5 169.015.170 168.630.818
Anlaegsaktiver 169.015.170 168.630.818
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 226.732 6.085
Tilgodehavender 226.732 6.085
Likvide beholdninger 76.965 123.497
Omsatningsaktiver 303.697 129.582
Aktiver 169.318.867 168.760.400
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Passiver
2020 2019
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 125.000 125.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 142.618.659 142.234.307
Overfort overskud eller underskud 19.349.524 25.152.343
Forslag til udbytte for regnskabsaret 6.700.000 975.000
Egenkapital 168.793.183 168.486.650
Geeld til tilknyttede virksomheder 143.922 113.565
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 135.185 135.185
Skyldig skat 221.577 0
Anden geeld 25.000 25.000
Kortfristede gaeldsforpligtelser 525.684 273.750
Gaeldsforpligtelser 525.684 273.750
Passiver 169.318.867 168.760.400
Begivenheder efter balancedagen 1
Eventualforpligtelser 6
Neertstaende parter med bestemmende indflydelse 7
Transaktioner med nzertstaende parter 8
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Modervirksomhedens
°
egenkapitalopgerelse for 2020
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Overfort Forslag til
Virksomheds- indre vaerdis overskud eller udbytte for
kapital metode underskud regnskabsaret lalt
kr. kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 125.000 142.234.307 25.152.343 975.000 168.486.650
Udbetalt ordineert udbytte 0 0 0 (975.000) (975.000)
Valutakursreguleringer 0 (28.388.716) 0 0 (28.388.716)
@vrige 0 (4.261.747) 0 0 (4.261.747)
egenkapitalposteringer
Skat af 0 937.584 0 0 937.584
egenkapitalbevaegelser
Arets resultat 0 32.097.231 (5.802.819) 6.700.000 32.994.412
Egenkapital ultimo 125.000 142.618.659 19.349.524 6.700.000 168.793.183
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Modervirksomhedens noter
1 Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten
2 Andre finansielle indtaegter
2020 2019
kr. kr.
Renteindtaegter i gvrigt 5.618
5.618 0
3 Skat af arets resultat
2020 2019
kr. kr.
Regulering vedrgrende tidligere ar (26.570) 21.619
Refusion i sambeskatning (5.155) (6.085)
(31.725) 15.534
4 Forslag til resultatdisponering
2020 2019
kr. kr.
Ordineert udbytte for regnskabsaret 6.700.000 975.000
Overfert resultat 26.294.412 8.672.932
32.994.412 9.647.932

5 Finansielle aktiver

Kapitalandele

i tilknyttede

virksomheder

kr.

Kostpris primo 26.396.511
Kostpris ultimo 26.396.511
Opskrivninger primo 142.234.307
Valutakursreguleringer (28.388.716)
Egenkapitalreguleringer (3.324.163)
Andel af arets resultat 32.986.120
Udbytte (888.889)
Opskrivninger ultimo 142.618.659
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 169.015.170

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

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til
selskabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for
eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

7 Nzertstaende parter med bestemmende indflydelse
Klaus Hjort Knudsen, Lunddalsvej 17, 6800 Varde ejer alle aktier i selskabet og har dermed bestemmende

indflydelse pa dette.

8 Transaktioner med nartstaende parter, der ikke er pa markedsmaessige vilkar

| rsrapporten oplyses alene transaktioner med naertstdende parter, der ikke er gennemfart pa markedsvilkar.

Der er ikke gennemfert sddanne transaktioner i regnskabsaret.

30
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C (stor).

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

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

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

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

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
afleegges, og som be- eller afkrafter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopgerelsen indregnes indteegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrolleres af
modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte ejer mere
end 50% af stemmerettighederne eller pd anden made kan udgve eller faktisk udgver bestemmende indflydelse.
Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne og
udever betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksomheder.
Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved
konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, interne mellemvaerender
og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder. De regnskaber,
der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes
nettoaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.

Virksomhedssammenslutninger
Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i regnskabet fra henholdsvis overtagelsestidspunktet og
stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til
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henholdsvis afstaelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

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

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsveerdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anlaegsaktiver og afskrives systematisk over
resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af brugstiden. Hvis der ikke kan skennes en palidelig brugstid,
fastsaettes denne til 10 ar. Brugstiden revurderes arligt. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i
resultatopggrelsen som en indtaegt.

Ved keb af virksomheder, fusioner, spaltninger, tilfarsel af aktiver og aktieombytninger mv., hvor de deltagende
virksomheder er under modervirksomhedens kontrol, anvendes sammenlaegningsmetoden. Efter
sammenlaegningsmetoden indregnes den erhvervede virksomheds aktiver og forpligtelser til regnskabsmaessige
veerdier, korrigeret for eventuelle forskelle i anvendt regnskabspraksis. Forskellen mellem det aftalte vederlag og
den erhvervede virksomheds regnskabsmaessige vaerdi indregnes pa egenkapitalen. Sammenligningstallene
tilpasses.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster.
Materielle og immaterielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetzaere aktiver, der er kabt i
fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder, der er selvstaendige enheder,

omregnes resultatopgerelserne til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger vaesentligt fra
transaktionsdagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Goodwill betragtes som
tilhgrende den selvsteendige udenlandske enhed og omregnes til balancedagens kurs. Kursdifferencer, der er
opstaet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser samt ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvarender med selvstaendige udenlandske dattervirksomheder, der anses for en del af
den samlede investering i den pageeldende dattervirksomhed, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der er integrerede enheder, omregnes moneteere aktiver og
forpligtelser til balancedagens kurs. Ikke-monetaere aktiver og forpligtelser omregnes til kursen pa
anskaffelsestidspunktet eller pa tidspunktet for eventuelle efterfalgende op- eller nedskrivninger.
Resultatopggrelsens poster omregnes til gennemsnitlige valutakurser for manederne, idet poster, som er afledt
af ikke-monetaere aktiver og forpligtelser, dog omregnes til historiske kurser geeldende for de pageeldende ikke-
monetaere poster.
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Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indregning i balancen til kostpris og efterfelgende til dagsvaerdi.
Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden gaeld.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af dagsveerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen
sammen med andringer i vaerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Nar de sikrede transaktioner
realiseres, indregnes de akkumulerede a&ndringer som en del af kostprisen for de pagaeldende
regnskabsposter.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for at blive behandlet som
sikringsinstrumenter, indregnes aendringer i dagsvaerdi lgbende i resultatopggrelsen som finansielle
poster.sammen med andringer i veerdien af det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Offentlige tilskud

Offentlige tilskud indregnes, nar der er opnaet endeligt tilsagn fra tilskudsgiver, og det er sandsynligt, at de
betingelser, der er knyttet til tilskuddet, vil blive opfyldt. Tilskud indregnes som indtaegt i resultatopgerelsen, i
takt med at de indtjenes. Tilskud, der er ydet til anskaffelse af aktiver, indregnes som en
periodeafgransningspost i balancen og indtaegtsferes lineaert over aktivets brugstid.

Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og faerdigvarer indregnes i resultatopgerelsen, nar levering og
risikoovergang til kaber har fundet sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i
forbindelse med salget og males til dagsvaerdien af det fastsatte vederlag.

Der gives ikke segmentoplysninger jf. omtalen i note 2.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter omfatter indteegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedaktivitet.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabsarets vareforbrug malt til kostpris, reguleret for saedvanlige lagernedskrivninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. | posten indgar
endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lan og gager sdvel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle aktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskrivninger og af
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gevinster og tab ved salg af materielle samt immaterielle aktiver.

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

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmeessig eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indteegter bestar af renteindtaegter, nettokursgevinster vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver samt godtgerelser under
acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, nettokurstab vedrerende vaerdipapirer, geeld og
transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle forpligtelser samt tilleeg under acontoskatteordningen
mv.

Skat

Arets skat, der bestér af drets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte pa egenkapitalen.

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

Balancen

Goodwill

Goodwill er positive forskelsbelgb mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne aktiver og forpligtelser i
virksomhedsovertagelser. Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastleegges pa baggrund
af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af, i
hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og langsigtet
indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tids-begraensede immaterielle ressourcer, som
det ikke har veaeret muligt at udskille og indregne som sarskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skennes
palideligt, fastsaettes den til 10 ar. Brugstiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udger
normalt 5 ar.

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

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til



Klaus Hjort Holding ApS | Anvendt regnskabspraksis 35

klargering af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For finansielt leasede aktiver
udger kostprisen den laveste veerdi af dagsvaerdien af aktivet og nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineaere afskrivninger baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 10-40 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-22 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 5-7 ar

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.
Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den indre
vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tilleeg
af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab. Der henvises til ovenstaende afsnit om
virksomhedssammenslutninger for naermere omtale af praksis ved erhvervelse af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodehavender
hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsveerdi ud fra en konkret vurdering. Hvis
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke den pagaldende virksomheds
forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil medfgre tab, indregnes en hensat forpligtelse malt til
nutidsvaerdien af de omkostninger, der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdisponeringen
til reserve for nettoopskrivning efter den indre veaerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opgeres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsvaerdien af den for-
holdsmaessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives linesert over den vur-derede
brugstid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretnings-omrader.
Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede
virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet
inkluderer tidsbegreensede immaterielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne som
saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skennes palideligt, fast-seettes den til 10 ar. Brugstiderne revurderes
arligt. De anvendte afskrivningsperioder udger normalt 5 ar.

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

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-metoden).
Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre veerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tillaeg af urealiserede,
forholdsmaessige interne fortjenester og tab. Der henvises til ovenstaende afsnit om



Klaus Hjort Holding ApS | Anvendt regnskabspraksis 36

virksomhedssammenslutninger for naermere omtale af praksis ved erhvervelse af kapitalandele i associerede
virksomheder.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle
tilgodehavender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Hvis
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke den pagaldende associerede
virksomheds forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil medfgre tab, indregnes en hensat
forpligtelse malt til nutidsveerdien af de omkostninger, der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle
forpligtelserne.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres i forbindelse med
resultatdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opgeres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af den for-
holdsmaessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives linesert over den vur-derede
brugstid, der fastsaettes pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretnings-omrader.
Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede
virksomheder med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet
inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne som
saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skennes palideligt, fast-saettes den til 10 ar. Brugstiderne revurderes
arligt. De anvendte afskrivningsperioder udger normalt 5 ar.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdaelse af forventede tab.

Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre veaerdipapirer og kapitalandele omfatter unoterede kapitalandele, der males til kostpris eller net-
torealisationsvaerdi, hvis denne er lavere.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsveaerdi, hvis denne er
lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til ravarer, hjeelpematerialer og direkte lgn samt
indirekte produktionsomkostninger.

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

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opgares som forventet salgspris med fradrag af
faerdigggrelsesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.
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Aktiver bestemt for salg

Aktiver bestemt for salg er aktiver, hvor brugen er ophert, og aktivet er sat til salg. Aktiverne males til
regnskabsmaessig veerdi pa tidspunktet for omklassifikationen eller til nettorealisationsveerdi, hvis denne er
lavere, og der foretages ikke afskrivninger.

37
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Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige veerdier af
aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige vaerdi af aktiverne opg@res med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv.

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

Tilgodehavende og skyldig sambeskatningsbidrag

Aktuelle skyldige sambeskatningsbidrag eller tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen opgjort
som beregnet skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat. Ved skattemaessige
underskud indregnes kun tilgodehavende sambeskatningsbidrag, hvis underskuddet forventes udnyttet i
sambeskatningen.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfalgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestaender.

Udbytte
Udbytte indregnes som en galdsforpligtelse pa det tidspunkt, hvor det er vedtaget pa generalforsamlingen. Det
foreslaede udbytte for regnskabsaret vises som en sarskilt post i egenkapitalen.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser omfatter minoritetsinteressers andel af dattervirksomhedernes egenkapital, hvor denne
ikke er ejet 100% af modervirksomheden.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste skan over de omkostninger, der er nadvendige
for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over et ar fra
balancedagen males til tilbagediskonteret veerdi.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af fejl og mangler inden for garantiperioden.

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pa tidspunktet for Ianoptagelse til kostpris, der svarer
til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males prioritetsgaeld
til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle
vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden som en finansiel omkostning
ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Leasingforpligtelser
Leasingforpligtelser vedrerende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som geaeldsforpligtelser og males



Klaus Hjort Holding ApS | Anvendt regnskabspraksis 39

pa tidspunktet for indgaelse af kontrakten til nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter forste
indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsveerdien og den
nominelle vaerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopgerelsen over kontrakternes Igbetid som en finansiel
omkostning.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb, der er modtaget fra kunder forud for leveringstidspunktet.

Skyldig og tilgodehavende skat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Pengestromsopgorelsen

Pengestresmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som
driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, a&ndring i driftskapital og betalt skat.

Pengestremme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af
virksomheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt keb, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle
og materielle aktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestremme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i starrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapitalen og de omkostninger, der er forbundet hermed, samt optagelse af 1an, indgaelse af
finansielle leasingaftaler, afdrag pa rentebaerende geeld, kab af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med ubetydelig kursrisiko med fradrag af
kortfristet bankgeeld.



