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Ledelsespdtegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018
for MS Holding Tjeereborg ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er min opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af koncernens og sel-

skabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsdret 01.01.2018 - 31.12.2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Tjeereborg, den 05.04.2019

Direktion

Marianne Krummelbein
Sgrensen
direktar
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i MS Holding Tjaereborg ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for MS Holding Tjaereborg ApS for regnskabsaret
01.01.2018 - 31.12.2018, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for savel koncernen som selskabet samt pengestromsopggrelse 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. 31.12.2018 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt 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 gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et drsregnskab, 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 8rsregnskab uden veesentlig
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 rele-
vant, 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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og &rsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet 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 gzeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treeffer pd grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres 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:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
drsregnskabet, 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 be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse af intern
kontrol.

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

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opndede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom p& oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede preaesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og
drsregnskabet, 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 tilstreekkeligt 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, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. 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.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker
ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og &arsregnskabet er det vores ansvar at lsese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller drsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.

Baseret pd 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.

Esbjerg, den 05.04.2019

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Stig Petersen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne35464
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Ledelsesberetning

2018 2017 2016 2015 2014
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal
Hovedtal
Bruttofortjeneste 99.989 91.546 104.578 108.024 102.354
Driftsresultat (463) (8.108) 7.029 13.640 10.905
Eg:t“;trat af finansielle (1.703) (1.357) (1.559) (1.682) (1.742)
Rrets resultat (1.682) (7.724) 4.311 9.554 6.774
Samlede aktiver 153.837 126.935 133.523 130.628 136.881
Investeringer | materielle 6.762 9.984 6.295 3.980 4.584

anlaegsaktiver
Egenkapital 53.329 55.002 62.685 58.352 48.944
Gns. investeret kapital

- . . 67.685 59.707 64.080 70.953 64.450
inklusive goodwill

Nggletal

Afkast af investeret kapital

inklusive goodwill (%) (0,7) (13,6) 11,0 19,2 16,9
Egenkapitalens forrentning

(%) (3,1) (13,1) 7,1 17,8 15,2
Soliditetsgrad (%) 34,7 43,3 46,9 44,7 35,8

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings gaeldende version af “Anbefalinger &
Nggletal”.

Nggletal Beregningsformel Nggletal udtrykker

Afkast af investeret kapital inklusive EBITA x 100 Det afkast, som virksomheden

oodwill (% enererer af investorernes midler.
9 (%) Gns. investeret kapital inkl. goodwill 9

Virksomhedens forrentning af den

Egenkapitalens forrentning (%) Arets resultat x 100 kapital, som ejerne har investeret i
Gns. egenkapital virksomheden.
Soliditetsgrad (%) Egenkapital x 100 Virksomhedens finansielle styrke.

Samlede aktiver

EBITA (Earnings Before Interest, Tax and Amortisation) er defineret som driftsresultat tillagt drets af- og nedskrivninger p8 immaterielle anlaegsaktiver
inklusive goodwill.

Investeret kapital inklusive goodwill er defineret som nettoarbejdskapital tillagt den regnskabsmaessige veerdi af materielle og immaterielle anlaegsak-
tiver samt akkumulerede afskrivninger p8 immaterielle anlaegsaktiver inklusive goodwill og fratrukket andre hensatte forpligtelser og langfristede,
driftsmaessige forpligtelser. Akkumulerede nedskrivninger af goodwill er ikke tillagt.

Nettoarbejdskapital er defineret som varebeholdninger, tilgodehavender og @vrige driftsmaessige omsaetningsaktiver fratrukket leverandgrgeeld og
andre kortfristede, driftsmaessige forpligtelser. Tilgodehavende og skyldig selskabsskat samt likvide beholdninger indgdr ikke i nettoarbejdskapitalen.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet er at besidde kapitalandele. Koncernens aktiviteter er herudover primaert indenfor
fagomrdderne energisystemer, stalkonstruktioner og beton.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
2018 blev er utilfredsstillende &r for MS Holding Tjeereborg ApS. Arets resultat udger et underskud pa 1.682
t.kr. Selskabet havde en forventet et positivt resultat for 2018, hvilket ikke blev indfriet.

Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling
Resultatet for 2018 er vaesentligt negativt pavirket af tab i stgberiafdelingen i Tjeereborg Industri A/S. Man
har i 2019 foretaget de ngdvendige ledelsesmaessige andringer i afdelingen.

Resultatet for 2018 er dog en forbedring pa 6.042 t.kr. i forhold til 2017, hvor underskuddet udgjorte 7.724
t.kr., og selskabet har i 2018 haft aktivitetsfremgang, specielt til den danske fjernvarmebranche.

Forventet udvikling

I 2019 ses allerede en effekt af den ledelsesmaessige andring i betonafdelingen, ligesom aktivitetsfrem-
gangen til den danske fjernvarmebranche fortsaetter. Ledelsen har derfor en positiv forventning til 2019 og
forventer et pd ca. 3 mio.kr.

Seaerlige risici

Valutarisici

P& baggrund af omfanget af aktiviteter i udlandet vil moderate aendringer i valutakurserne ikke have nogen
vaesentlig direkte effekt p& indtjeningen.

Renterisici
Da den rentebaerende nettogaeld ikke udggr et vaesentligt belgb, vil moderate andringer i renteniveauet
ikke have nogen vaesentlig direkte effekt p& indtjeningen.

Videnressourcer

Koncernens aktiviteter omkring projektering og opggrelse af kraftvarmeanlag stiller store krav til videnres-
sourcerne. For til stadighed at kunne levere disse Igsninger er det afggrende, at koncernen kan rekruttere
og fastholde medarbejder med hgjt uddannelsesniveau.

Miljomaessige forhold
Koncernens miljgpolitik tager udgangspunkt i en miljgmaessig forsvarlig driftsfgrelse og indgar som en na-
turlig del i koncernens malsaetninger for produktkvalitet og produktionsforhold.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Koncernens resultatopggrelse for 2018

Bruttofortjeneste
Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger
Driftsresultat

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle omkostninger
Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

2018 2017

Note kr. kr.

99.988.593 91.546.382
1 (95.390.813) (94.723.040)
2 (5.060.965) (4.931.351)
(463.185) (8.108.009)

2.652 2.287
3 (1.706.139) (1.359.451)
(2.166.672) (9.465.173)

4 484.320 1.740.833
5 (1.682.352) (7.724.340)
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Koncernens balance pr. 31.12.2018

Grunde og bygninger
Produktionsanlzeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Ravarer og hjaelpematerialer
Fremstillede varer og handelsvarer

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Andre tilgodehavender

Tilgodehavende selskabsskat
Periodeafgransningsposter
Tilgodehavender

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Vaerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2018 2017
Note kr. kr.
31.685.498 30.116.355
8.388.917 7.730.675
6.281.581 7.038.981
6 46.355.996 44.886.011
46.355.996 44.886.011
4.716.114 4.150.943
7.751.326 5.538.009
12.467.440 9.688.952
61.650.607 33.045.095
7 22.456.414 18.609.585
558.257 520.751
149.000 0
625.045 639.774
85.439.323 52.815.205
4.823.060 0

4.823.060
4.751.317 19.545.054
107.481.140 82.049.211
153.837.136 126.935.222
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Koncernens balance pr. 31.12.2018

Virksomhedskapital

Overfgrt overskud eller underskud
Forslag til udbytte for regnskabsaret
Egenkapital

Udskudt skat
Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter

Langfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Bankgaeld

Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Skyldig selskabsskat

Anden gaeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser

Passiver

Finansielle instrumenter
Eventualforpligtelser

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Transaktioner med nzertstdende parter
Dattervirksomheder

2018 2017

Note kr. kr.

196.425 196.425

53.024.672 54.699.292

108.000 105.800

53.329.097 55.001.517

8 4.878.000 5.264.000

4.878.000 5.264.000

8.748.505 10.336.606

9 8.748.505 10.336.606

] 1.620.165 1.543.631

16.815.193 5.623.707

7 16.465.366 11.655.384

35.875.731 22.204.100

0 1.329.155

16.105.079 13.977.122

86.881.534 56.333.099

95.630.039 66.669.705

153.837.136 126.935.222
11
12
13
14
15
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2018

Forslag til
Overfgrt udbytte for
Virksom- overskud eller regnskabs-
hedskapital underskud aret Ialt
kr. kr. kr. kr.
Egenkapital primo 196.425 54.699.292 105.800 55.001.517
Udbetalt ordineert
udbytte 0 0 (105.800) (105.800)
Veaerdireguleringer 0 148.375 0 148.375
Skat af
egenkapitalbevaegelser 0 (32.643) 0 (32.643)
Arets resultat 0 (1.790.352) 108.000 (1.682.352)
Egenkapital ultimo 196.425 53.024.672 108.000 53.329.097
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Koncernens pengestrgmsopggrelse for 2018

Driftsresultat

Af- og nedskrivninger

/Endringer i arbejdskapital

Pengestremme vedrgrende primaer drift

Modtagne finansielle indtaegter
Betalte finansielle omkostninger
Refunderet/(betalt) selskabsskat
Pengestremme vedrgrende drift

Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver
Salg af materielle anlaagsaktiver

Pengestramme vedrgrende investeringer

Afdrag pa 1&n mv.
Udbetalt udbytte

Pengestromme vedrgrende finansiering

AEndring i likvider

Likvider primo
Likvider ultimo

Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger

Vaerdipapirer

Kortfristet gaeld til banker
Likvider ultimo

2018 2017

Note kr. kr.
(463.185) (8.108.009)

5.060.965 4.,931.351

10 (14.495.661) 5.210.287
(9.897.881) 2.033.629

2.652 2.287

(1.706.139) (1.359.451)
(1.412.478) (1.800.742)
(13.013.846) (1.124.277)
(6.762.220) (9.984.378)

231.270 294.000
(6.530.950) (9.690.378)
(1.511.567) (1.528.272)
(105.800) (103.400)
(1.617.367) (1.631.672)

(21.162.163)

(12.446.327)

13.921.347 26.367.674
(7.240.816) 13.921.347
4.751.317 19.545.054
4.823.060 0
(16.815.193) (5.623.707)
(7.240.816) 13.921.347
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Koncernens noter

2018 2017
kr. kr.

1. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 82.737.013 82.614.672
Pensioner 11.118.351 10.816.708
Andre omkostninger til social sikring 1.535.449 1.291.660
95.390.813 94.723.040
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 183 186

Koncernen er jeevnfgr arsregnskabslovens §98b fritaget for oplysning om ledelsesaflgnning, da bestyrelsen

ikke modtager bestyrelsesvederlag.

2018 2017
kr. kr.
2. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger p& materielle anlaegsaktiver 5.286.458 5.184.861
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver (225.493) (253.510)
5.060.965 4.931.351
2018 2017
kr. kr.
3. Andre finansielle omkostninger
Renteomkostninger i gvrigt 653.968 452.849
Dagsveaerdireguleringer 176.549 0
@vrige finansielle omkostninger 875.622 906.602
1.706.139 1.359.451
2018 2017
kr. kr.
4. Skat af arets resultat
Aktuel skat 0 1.530.349
AEndring af udskudt skat (418.643) (3.447.039)
Regulering vedrgrende tidligere ar (65.677) 175.857
(484.320) (1.740.833)
2018 2017
kr. kr.
5. Forslag til resultatdisponering
Ordinzaert udbytte for regnskabsaret 108.000 105.800
Overfgrt resultat (1.790.352) (7.830.140)
(1.682.352) (7.724.340)
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Koncernens noter

Andre anlag,

Produk- drifts-
Grunde og tionsanlaeg materiel og
bygninger og maskiner inventar
kr. kr. kr.

6. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 58.197.207 45.207.359 43.040.097
Tilgange 3.202.270 2.464.741 1.095.209
Afgange 0 (10.000) (2.867.038)
Kostpris ultimo 61.399.477 47.662.100 41.268.268

Af- og nedskrivninger primo (28.080.852)
(1.633.127)

Tilbagefgrsel ved afgange 0

Arets afskrivninger

(37.476.684)
(1.800.722)
4.223

(36.001.116)
(1.852.609)
2.867.038

Af- og nedskrivninger ultimo (29.713.979)

(39.273.183)

(34.986.687)

Regnskabsmaessig veerdi ultimo 31.685.498

8.388.917

6.281.581

7. Igangvarende arbejder

Salgsveaerdien af igangveerende arbejder udggr 264.952 t.kr., og foretagne acontobetalinger udggr 260.255
t.kr. Netto udggr igangveerende arbejder for fremmed regning 4.697 t.kr., der indregnes under aktiver med

21.162 t.kr., og under passiver med 16.465 t.kr.

8. Udskudt skat

Beveaegelser i aret

Primo

Indregnet i resultatopggrelsen
Indregnet direkte pa egenkapitalen
Ultimo

Forfald inden

Forfald inden

2018
kr.

5.264.000
(418.643)
32.643

4.878.000

for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 maneder Restgeeld efter
2018 2017 2018 5 ar
kr. kr. kr. kr.
9. Langfristede
gaeldsforpligtelser
Geeld til 1.620.165 1.543.631 8.748.505 5.308.890
realkreditinstitutter ) ) ) ) ) ' ) '
1.620.165 1.543.631 8.748.505 5.308.890
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Koncernens noter

2018 2017
kr. kr.
10. Andring i arbejdskapital
AEndring i varebeholdninger (2.778.488) (1.127.547)
Andring i tilgodehavender (32.475.119) 5.652.091
/ndring i leverandgrgeeld mv. 20.757.946 685.743
(14.495.661) 5.210.287

11. Finansielle instrumenter
I anden gzeld indgdr negativ dagsvaerdi af renteswap pa 201 t.kr. Renteswappen er indgaet til sikring af en

fast rente pd en del af selskabets variabelt forrentede 18n. Renteswappen har en hovedstol pa 12.364 t.kr.,

og Igber frem til 2021.

12. Eventualforpligtelser
Selskabets har indgdet saedvanlige arbejdsgarantier pd i alt 72.284 t.kr. (2017: 64.150 t.kr.)

13. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme. Pantet omfatter herudover de til ejendommene hgrende
produktionsanlag og maskiner.

Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte ejendomme udggr 26.125 t.kr.

Til sikkerhed for bankgaeld er deponeret ejerpantebrev nom. 8.500 t.kr. i ejendomme.

Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte ejendomme udggr 22.124 t.kr.

14. Transaktioner med nzertstdende parter

I henhold til &rsregnskabslovens §98c, stk. 7 oplyses transaktioner med nzertstdende parter, som ikke er

foregdet pd markedsvilkar. Der har ikke vaeret transaktioner, som ikke er gennemfgrt p& markedsmaessige
vilkar i rengskabet.

Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
15. Dattervirk-
somheder
Tjeereborg Industri A/S Esbjerg A/S 100,0

Tjeereborg Kompensatorfabrik A/S Esbjerg A/S 100,0
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2018

2018 2017

Note kr. kr.
Bruttotab (21.250) (20.625)
Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder (1.694.473) (7.671.630)

Andre finansielle indtaegter 193.172 179.356
Andre finansielle omkostninger 2 (187.672) (850)
Resultat fgr skat (1.710.223) (7.513.749)
Skat af drets resultat 3 27.871 (210.591)
Arets resultat 4 (1.682.352) (7.724.340)
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2018

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Udskudt skat

Andre tilgodehavender

Tilgodehavende selskabsskat
Tilgodehavender

Andre veerdipapirer og kapitalandele
Vaerdipapirer og kapitalandele

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

2018 2017
kr. kr.
39.499.390 41.078.131
39.499.390 41.078.131
39.499.390 41.078.131
5.201.023 4.650.764
3.000 0
98.000 122.000
149.000 1.924.117
5.451.023 6.696.881
4.823.060 0
4.823.060
4.109.791 9.086.049
14.383.874 15.782.930
53.883.264 56.861.061
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2018

2018 2017
Note kr. kr.
Virksomhedskapital 196.425 196.425
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis 1.174.692 2.753.433
metode
Overfgrt overskud eller underskud 51.849.980 51.945.859
Forslag til udbytte for regnskabsaret 108.000 105.800
Egenkapital 53.329.097 55.001.517
Geeld til tilknyttede virksomheder 534.167 122.693
Skyldig selskabsskat 0 1.716.851
Anden geld 20.000 20.000
Kortfristede gaeldsforpligtelser 554.167 1.859.544
Geaeldsforpligtelser 554.167 1.859.544
Passiver 53.883.264 56.861.061

Eventualforpligtelser
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2018

Reserve for

netto- Forslag til

opskrivning Overfort udbytte for

Virksom- efter indre overskud eller regnskabs-

hedskapital veaerdis metode underskud aret

kr. kr. kr. kr.

Egenkapital primo 196.425 2.753.433 51.945.859 105.800

Udbetalt ordineert

udbytte 0 0 0 (105.800)
Veaerdireguleringer 0 0 115.732 0
Arets resultat 0 (1.578.741) (211.611) 108.000
Egenkapital ultimo 196.425 1.174.692 51.849.980 108.000
Ialt

kr.

Egenkapital primo 55.001.517
Udbetalt ordinzert udbytte (105.800)
Veaerdireguleringer 115.732
Arets resultat (1.682.352)
Egenkapital ultimo 53.329.097
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Modervirksomhedens noter

1. Andre finansielle indtzaegter
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder

2. Andre finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder
Dagsveaerdireguleringer

@vrige finansielle omkostninger

3. Skat af drets resultat

Aktuel skat

Andring af udskudt skat
Regulering vedrgrende tidligere 8r

4. Forslag til resultatdisponering

Ordinzert udbytte for regnskabsaret

Overfgrt til reserve for nettoopskrivning efter indre
veerdis metode

Overfgrt resultat

2018 2017

kr. kr.
193.172 179.356
193.172 179.356
2018 2017

kr. kr.

10.474 0
176.549 0
649 850
187.672 850
2018 2017

kr. kr.

0 34.734

(3.000) 0
(24.871) 175.857
(27.871) 210.591
2018 2017
kr. kr.
108.000 105.800
(1.578.741) (8.526.953)
(211.611) 696.813
(1.682.352) (7.724.340)
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Modervirksomhedens noter

Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
kr.

5. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 38.324.698
Kostpris ultimo 38.324.698
Opskrivninger primo 2.753.433
Andel af 3rets resultat (1.694.473)
Dagsvaerdireguleringer 115.732
Opskrivninger ultimo 1.174.692
Regnskabsmeaessig vaerdi ultimo 39.499.390

Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder fremgar af noterne til koncernregnskabet.

6. Eventualforpligtelser
Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet hzefter derfor i henhold til sel-

skabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for

eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat p& renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

7. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Ingen.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C
(mellem).

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

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

Forpligtelser indregnes i balancen, ndr virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd virksomheden, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

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

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

I resultatopggrelsen indregnes indteegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrol-
leres af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, ndr den direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pd anden made kan udgve eller faktisk udgver bestem-
mende indflydelse.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksom-
heder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlagning af regnskabsposter af ensartet karak-
ter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, interne mel-
lemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomhe-
der. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med kon-
cernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes net-
toaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsvaerdi.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopggrelse

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning, andring i lagre af feerdigvarer og varer under frem-
stilling, arbejde udfgrt for egen regning og opfgrt under aktiver, andre driftsindtaegter, omkostninger til
ravarer og hjelpematerialer og eksterne omkostninger.

Nettoomsaetning

Nettoomseetning ved salg af faerdigbeton, stgberivarer og kompensatorvarer indregnes i resultatopggrelsen,
nar levering og risikoovergang til keber har fundet sted. Nettoomsaetning vedrgrende energianlaeg, elanlaeg
og stalkonstruktioner omfatter individuelt forhandlede entrepriseaftaler, der indregnes som igangvaerende
arbejder. Nettoomsezetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og
males til salgsveerdien af det fastsatte vederlag.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning indregnes i nettoomsaetningen, i takt med at produktionen
udferes, sdledes at nettoomsaetningen svarer til salgsvaerdien af det i regnskabsaret udferte arbejde (pro-
duktionsmetoden).

FAEndring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling

/ndring i lagre af feerdigvarer og varer under fremstilling omfatter regnskabsdrets formindskelser eller
forggelser af lagre af feerdigvarer og varer under fremstilling. I posten indgar saedvanlige nedskrivninger af
de pdgzeldende lagerbeholdninger.

Arbejde udfgrt for egen regning og opfort under aktiver
Arbejde udfgrt for egen regning og opfgrt under aktiver omfatter personaleomkostninger og andre omkost-
ninger, der er afholdt i regnskabsdret og indregnet i kostprisen for egenudviklede materielle anleegsaktiver.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter omfatter indtaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedakti-
vitet.

Omkostninger til rdvarer og hjaelpematerialer

Omkostninger til rdvarer og hjeelpematerialer omfatter regnskabsarets forbrug af ravarer og hjselpemateri-
aler efter regulering for forskydning i beholdninger af disse varer mv. fra primo til ultimo. I posten indgar
eventuelt svind og saedvanlige nedskrivninger af de padgeseldende lagerbeholdninger.

Andre eksterne omkostninger

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

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter Ign og gager savel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.
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Anvendt regnskabspraksis

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af materielle anlaegsaktiver bestdr af regnskabsarets af- og nedskrivninger og af
gevinster og tab ved salg af materielle anlaegsaktiver.

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

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder, nettokursgevinster vedrgrende vaerdipapirer samt godtggrelser under acontoskat-
teordningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende veerdipapirer samt tillaeg under acontoskatteordningen
mv.

Skat

Arets skat, der bestar af drets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til 3rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

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

Balance

Materielle anlaegsaktiver

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
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede
aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleveran-
dgrer og lgnninger.

Indirekte omkostninger i form af indirekte henfgrbare personaleomkostninger der er anvendt i fremstillings-
processen, indregnes i kostprisen baseret pa det medgdede timeforbrug for det enkelte aktiv.

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

Bygninger 33 a&r
Produktionsanlaeg og maskiner 7 ar
Andre anlzaeg, driftsmateriel og inventar 7 ar
IT-anskaffelser 3 3ar

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veaerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og méles i modervirksomhedens regnskab efter den
indre veerdis metode (equity-metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

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

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsvaerdi, hvor denne
er lavere.

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

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og Ign, 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 kostpri-
sen.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres som forventet salgspris med fradrag af faerdigggrel-
sesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

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

Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsveerdien af det pa balancedagen udfgrte arbejde.
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Anvendt regnskabspraksis

Salgsvaerdien méles pd baggrund af feerdigggrelsesgraden og de samlede forventede indtaegter pd det en-
kelte igangvaerende arbejde. Faerdigggrelsesgraden beregnes normalt som forholdet mellem det faktiske
ressourceforbrug og det totale budgetterede ressourceforbrug.

Hvis salgsveerdien af et igangvaerende arbejde ikke kan opggres pdlideligt, males salgsveerdien til de med-
gdede omkostninger eller til nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.

Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller gaeldsforpligtelser, af-
haengigt af om nettoveerdien, opgjort som salgsvaerdien med fradrag af modtagne forudbetalinger, er positiv
eller negativ.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opndelse af kontrakter samt finansieringsomkostninger
indregnes i resultatopggrelsen, ndr de afholdes.

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

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Vaerdipapirer og kapitalandele
Andre veaerdipapirer og kapitalandele indregnet under omsatningsaktiver omfatter bgrsnoterede vaerdipa-
pirer, der males til dagsvaerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udbytte

Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pd generalforsamlingen. Det fo-
resldede udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post i egenkapitalen. Ekstraordinaere udbytter
vedtaget i regnskabsaret indregnes direkte pd egenkapitalen ved udlodning og vises som en saerskilt post i
ledelsens forslag til resultatdisponering.

Udskudt skat

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemassige underskud, ind-
regnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Udskudt skat vedrgrende genbeskatning af tidligere fratrukne underskud i udenlandske dattervirksomheder
indregnes ud fra en konkret vurdering af hensigten med den enkelte dattervirksomhed.

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pa tidspunktet for Idnoptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males
prioritetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved I&noptagelsen og
den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over |&neperioden som en fi-
nansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

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

Pengestrgmsopggrelsen
Pengestrgmsopggrelsen viser pengestrgmme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne
ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af immate-
rielle og materielle anlaegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i stgrrelse eller sammenszetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, indgdelse af finansielle lea-
singaftaler, afdrag pd rentebzerende geeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer med ubetydelig kursrisiko, med fradrag
af kortfristet bankgaeld.



