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Lede~s~sp~tegnånq
Sia temeM by Men3gemeni øn #he annual rebart

8esty~etse oq dirQk#k►n har dags dato behar►d-let og ~odker►åt årsra~Ørten for re~nskabs-~ref 1. januar • 31. Øecr~ber 2t?i~ for RothNorth Eur~Ø ØS.

Årsrappr~rtØ aftaegge3 f Qverensstemmelsemed årsrØr~Skabsi~ven.
Øt er voms opfiat~efse, at kancernregnskabefag årsre~r~skabe# giver et retvisende billede ofkoncerr~ns og selskabets aktive, passiver oqfinansielle stiNing pr. 3i. de~~mber 201? samtai resultatet ag ~canc~rnens og selslcaØts akti-vitetersom# afkoncernens pengestrømme forre~rukabs~ret 1. Jasvar - 31. december 2~i7.

Dpi er endvidere vares apiattetse, at ledeises-beretnin~get4 inØholØr en ret~risende redegø-relse for de forhold. #eretningen amhandier.

The Board of Directors and the executiveBoard havg t~aday discussed and approved theannua repors of Roth North E~rop~ A/S for thØfinancial year 1 January - 3I Qecember X01?'.
The annual repart is prepared in Øc~or+dancewith the Ønfsh Financial Statements Acf.
In our opinion, the consolidated financial state-mentsand tie farent company fir~ancfal state-menfsglos atrue end fair vØw of the financialposition of the Group and the Parent Company€at 3i Øcemt~r 2017 ar d of #he results of theGrauØ~~ and thg Parent Company's oaeratlonsand of the consolidatØ cash flows for the fii-nanciaJ year 1 .lanuary - 31 OpcemØr 2017.

Further, in our opirtfØ, the Management's re•viØw gives a fair review of tM~ maters dEs-CussØ rn the Management's review.Arsrap~rten indstilles til general~arsamlirr We recommend the adoptØn of the annua! re-
gens godkeridet5e. 

Ørt at the annual generas meeting.
Frederikssund, den 15. maJ ~OiBFredetiiccs~m0, 15 May 2018
Direktiort:/Execut;Yr roard:
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Deg uafhængige revisors revisionspåtegningIndependent auditor's report

Til kapitalejerne i Roth North Europe AJS To ih~ shareholders of Roth North Europe
A/S

Knnklusfon

Vi har revideret kon~ernregnskabei og års-
regnskabet for Roth North Europe A/S for
regnskabsåret 1. janar - 31 o december 2417,
der omfatter resultato~gØrelse, Øafance, egen-
kapitalopgøreise ag noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for såvel koncernen som sel-
skabe~, samt ~engestrØmsopgøretse for kan-
cernen~ Koncernregnskabek ~g årsregnskabet
udarbejdes ef~~r årsregnskabsloven.

Det er vires opfattelse, at koncernregnskabet
og årsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets skiiver, passivØr ogfinansielle stilling pr. 32. december 2017 samtaf resultatet af koncernens og selskabets ai:ti-
viteter og koneernens pengestrØmme for reØn-
skabsårei ~. januar ~ 33. december X017 i
overensstemmelse med årsregnskabslovQn.

Grundlag for konklusion

Vs har udført vores revision i over•ensstem-
melse med internationale standarder om ~evi-
sion og de yderligere krav, der er gældende i
fanmark. Vores ansvar iføfge disse standarder
og krav er nærmere beskrevet i revisionspåteg-ningens afsnit "Revisers ansvar for revisionen
af koncernregn~kabet og årsregnskabet" (her-
efter benævnt "regnskaberne"?. Def ~r vores
op€attelse, at det opnåeåe revisionsbevis er tiI-
sfirækkeligt og egne# som Ørundlaq for vores
konklusion.

Opinion

We have audited the consolidated finaneia!
statements and the parent compan~f financial
statements of Roth North Europe A/S for thefinancial year 1 January - 31 December 2017,which comprise income statement, balance
sheei, statement af changes in equity and
nofies, including accounting Øo(icies, for the
Group and the Parent Company, and a c~nsoii-dated cash flow statement. The consolidated fi-nancial statements and the parent company Fi-
nancia( statements are prepared in accordancewith khe Danish Financial Statements Agt.
In our opinion, the consoiidated financial state-rnents anå the parent company finat~~ial siate-mentsgive atrue and fair view ofi the #financialposition of the Group and the Parent Companyat 31 Decemb~rz01~ and of the resnits of theGroup's and thØ Parent Company's operationsas well as the consolidaked cash flows far fhefin~ncia! year 1 January - 31 December 2017in accordance with the Danish Financial StatØ-ments Act.

Basis #or opinion

We conducted our audit in accordance with In-t~rnationalStØrtdards on Auditing {iSAs) and
additional requirements applicablø in Denmark.Our responsibilities under those sundards andrequirements are furiher described in the "Au-~it~r's responsibilities for the audit of the con
solidated financial statements and the Øarentcompany financial statements" {hereinafter
collectively referred fio as "the financial state-men#s"}sectfion of our report. We believe thatkh~ a~~dit Øvidence we have obtained is suffi-cien# and appropriate to pravidQ a basis for our
opinion.

Uafhængighed

Vi er uafhængige af koncernen i flverpnsstern-melse med internationale etiske regler far revi-sorer (iESBA's etiske regier) og de yderligerekrav, der er gældende i Danmark, ligesom Ui
hyr opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i
henhold til dissi regler og krav.

We are independent of the Group in
accordance witf~ the international Ethics
Standards board for .Accountants' Code of
EtP~ics for Prafessivnaf Accountants ~I~SBA
Cede) and additional requirements applicablein Denmark, and wQ have fui~iiled our other
ethics! responsibilities in accordance with
these rules and requirements.
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den uafhæ~g~ge revisory revisionspåtegningIndependent auditor's repart

Ledelsens ansvar for regnskaberne Management's respQr~sibilities far the
finar~ci~l sfiatem~nts

Ledelsen har ansvaret far udarbeJdelsen af etkoncernreØnskab og et ØrsregnskaØ, åer giver
et retvisende bihede i overenes#emmelse med
årsregnskabsloven. Lidelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledeisen
anser for nØdvenåig fvr at udarbejde regnska-berne uden væsentlig fejlinformation, uanset
om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsØn af regnskaberne er ledelsenansvarlig for at vuråere koncernens og selska-bets evne til at ~mrtsætte driften; at oplyse omforhold vedrørende fortsa# drift, hvor dette er
relevant; sam# at udarbejde regnskaberne på
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen inten har ii( hensigt
~t likvidere koncernen eller selskabet, indstilledriften eller ikke har andet realistisk alternativ
ind at gØre dette.

Revisors ansvar for revisionen af
regnskaberne

Vores må! er af opnå høj grad af sikkerhed for,
am regnskaberne som helhed er vaden væsen#-!ig fejlinformation, uanset Qm denne skyidesbesvigelser etler fejl, og at afgive enrevisionspåtegning med en konklusion. Hej graØ af sik-
kerhed er et højt niveau, af sikkerhed, rr~,~n erikke en garanti for, at en revision, der udføres iov~rensstemmetse meØ ir~ter~ationaie ~tanåar~derom reolelan og de yderligere krav, der er
gældende i Danmark, algid vil afdække væsent-lig fejlinforma#tan, når sådan findes. Fejlinfor-
mationer kar► apsiå sam fØlge af besvigelser el-
ler fejl og kan betraØtes som væsentlige, hvis
det med rimelighed kan fiorventes, at de enkelt-vis eller samlet har indflydelse på de økanomi~ske beslutninger, som regnskabsbrugernetræffer på grundlag af regnskaberne.
Som led i en revision, der udføres i over~ns-
stemmelse m~å internationale standarder ornrevision og de yderligere krav, der er gældendei Danmark, forslager vi faØf~ge vurderinger ogopretholder professionel skepsis under revisio-nen. Herudover.

Management is responsible for the preparationof consolidated financial statements and par-
ent company financial staterner~ts that give atrue and fair view in a~eordance with the Dan-ish Financial Statements Aet and for such in-terna(c~ntrol as Management determines isnecessary to enable the preparation of finan-cial statements that are free from material
misstatement, whether Øue te fraud or error.
In prØparinØ the financial statsmen#s, Manage-m~nt is responsible for assessing the Group'sand the Parent Company's abiti#y to continueas a Øoing concern, disclosing, as applicable,matters related to going concern ind using thegoing concern basis ~f accounting in preparingthe financial statements unless Managementeither intends to liquidate thi GrouØ or the
Parent Company ~r t~ cease operations, or hasno realtelte alternative but tti d~ so.

Auditor`s responsibilities for the audit of thefinancial statements

Our objectives are to obtain reasonable assur-
ance as to whither the Financial statements asa whole are free from material misstatement,whether due to fraud or error, and to issue argauditor's report that includes our opinion, Re~-sonable assurance is a high lev~1 af assurance,but is not a guarantee tf~at an audit conductedin accordance with fSAs and additional requir~-ments applicable in Denrr~ark wit! always detecta material misstatement when it exists. Mis-
statements can arise from fraud or error andare considered material if. indivedually or in theaggregate, they could reasonably be expectedto influence the economic decisions of userstaken o~ the basis of the financial statements.

As part of an audit conductØd :n accordancewith ISAS anØ additional requirements applica-bie in Denmark, we exercise professional
judgement and maintain professional scepti-
cism throughout the audit, We afso<
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Din uafhængige revisors revisionspå#egning
Independent auditor's repprt

Identificerer o~ vurderer vi risikoen for
væsentlig #ejlinformation iregnskaberne,
uanset om denne skyides b~svigels~r eller
fejl, udformer og ~dfiører ~evisionshandlin-
ger som reaktion på disse risici samt opnår
revisionsbevis, der er #ilstrækkeligt og eg-
net til at danne grundlag for vores konklu-
sion. Risikoen for ikke ~t opdage væsentlig
sejlinformation forårsaget af besvigelser
er højere end ved væsentlig fejlinfo~ma-
tion forårsaget af fejl, idet besvigelser karg
omfatte sammensværgelser, dokument-
ialsk, bevidste udeladelser, vifdlpdning ei-
ier tilsidesættelse af intern kontrol.

Opnår vi forståelse af den interne kontral
med relevans for revisionen for at kunne ud-
forme revisionshandlinger, der er passende
efter omstænåigheØernQ, men ikke for at
kunne ud~ryick~ en konklusion am effektivite•
ken af koncernens og selskabets interns kon-
trol.

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis,
som er anvendt af ledelsen, er passende,
samt om de regnskabsmæssige skøn og til-
knyttede oplysninger, som ledeisen har udar-
bejdet, er rimelige.

Kankfuderer vi, om ledeisens udarbejdelse af
regnskaberne p~ grur~diag af regnsk~bsprin-
cippet am fortsat drift ~r passende, samk om
derpå grundlag af det opnåede revisiansbe-
vis er væsentlig usikKethed forbundet med
begivenheder siler forhold, der kan skabe be-
tydefig tvivl om koncernens og selskabets
evne til at fortsætte driften. Hvis vi konklu-
derer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal
vi i vores revisianspå#egning gøre apmærk-
som på oplysninger herom i regnskaberne el-
ier, hvis sådanne oplysninger ikke er tilstræk-
kelige, modificere vores konklusion. Mores
konklusion er baseret på det revisionsbevis,
der er opnået frem of datoen fog sores revisi-
onspåtegning. ~remtidig~ begivenheåer eller
forhold kan clog medføre, at koncernen ag
selskabet ikke længere kan fortsætke driften.

Identify and assess the risks of material
misstatement of the financial statements,
whether due to fraud or error, design and
perform audit procedures responsive fo
those risks and obtain audit evidence thai
is sufficient and appropriate #o provide a
basis far oUr opinion. The risk of not de-
tecting amaterial misstaternen# resulting
from fraud is higher than for one resulting
from error, as fraud may involve collusion,
forgery, intentions( omissions, misrepre-
sentatinns or the override of internal tan-
trol.

Obtain an understanding of in#smal con-
trol relevant to the audit in order to Øesign
audit pracedure~ that are appropriate in
the circumstances, bu# not far the purpose
of expressing an opinion on the effective-
ness of the Group's and the Parenfi Gom-
pan~+'s interns! control.

Evar~ate thØ appropriateness of accour~t-
ing policies used and #he r~aso~ableness
of accounting estimates and related di$-
clasures made by Management.

Conclude on the appropriateness of Man-
~gement's use of the going concern basis
~f accounting in preparing the financial
statements and, based vn the audit evi-
dence obtained, whether a material uncer-
tainty exists related to events or conde-
tions that may cast significant doubi on
the group's and the Parent Company's
ability to continue as a going Concern. If
we conclude that a material uncertainty
exists, w~ are required to draw afiention
in our auditor's report to the rela#ed dis-
closures in the financial statements or, if
such disclosures are inadequate, io modify
our opin►on. Our conclusions are based on
the audi# evidence obtained up to the dafie
of our auditor's repart, However, future
everts or conditions may cause the Group
and the Parersi Company to cease to con-
tinue as a fining concern.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegningindependent au+ditor's report

Tager vf stilling til den samlede præsenta-
ti4n, struktur og indhold af regnskaberne,
herunder nateop(ysningerne, samt om regn-
skaberne afspejler de underliggende transak-
iio~er og begivenheder på en sådan måde, ~t
dQr sives et retvisende billede heraf.

Opnår vi #ilstrækkeiigt og egnet revisionsbe-
vis #orde iinansielie oplysninger far virksom-
Mederne etler forretningsaktiviteterne i kon-
cernen tiC brug for at udrykke en konklusion
om kon[ernregnskabet. Vi er ansvarlige far
at lede, fØre fiilsyn med ~g udfØre koncernre-
visionen. Ui er eneansvarlige far vores revisi-
onskcnklusion.

Vi kommunikerer med den pverste ledelse om
bl.a. det pia fagte omfang og den tidsmæssige
placering ai re>>isionen samt betydelige ~evisions-
mæssige observationer, herunder eventuelle be-
tydelige mangler i intern kontrol, som vi identifi-
c~rer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Led~elseri er ansvarlig for ledelsesberetningen,

Vores kon~Cfusion om regnskaberne omfatter
ikke ledelsesB~retningen, og vi udtrykker inden
form for konklusion med sikkerhed om ledef-
sesberetningen.

1 tilknytning ti! vores r~vi~ion ~f regnskaberne
er det vores ansvar at læse ledels~sberetnin-
gen og i llenforbindelse overveje, orm ledel5es-
beretningen er væsent(i~t inkonsistent med
regnskaberne eller vares viden opnået ved re-
visionen eller på anden måde synes at inde
holde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er Øerudover at overveje, om le-
delsesb~retningen indeholder krævede oplys-
ninger i henhold til årsregnskabsloven.

Evaluate the overs!! presentation, struc-
ture and contents of the financial state-
menfis, including thi note disciosur~s, and
whether the financial statements repre-
sent the und~riying transactions and
events in a manner chat gives a true and
fair view.

Obtain suffitien# and Øppropriate audit ev-
idence regarding the financial informs#ion
af the entities or business activities within
the Group to express an opinion on the
conso(id~ted financial statements. We are
responsible for the direction, supervision
and performance of the group audit. We
remain solely responsible for our audit opi~
nian.

We communicate with those charged with gov-
ernance regaråing. among other matters, the
planned scope anØ #inring of the audit ind sig-
nifiCant Judi# finding5, ine(uding any significant
in#ernal control vreaknesses identified during
our audit.

5taterrtent on the Management's o~eview

Management is resØonsible for the Manage-
ment's revietiv,

Our opinion on the financial statements åoes
not cover the Management`s review, and we åo
not express any form of assurance conclusion
thereon.

in connec~ian wi#h our audit af the financial
statements, our responsibility is #o read the
Management's review and, in doing so, con-
sider whether the Management's review is ma-
terialfy inconsistent with the financial state-
ments or our knowledge obtained during the
audit, or otherwise appears to be materially
misstated.

Moreover, it is our responsibility to consider
whether the Managemenfi's review provides
the information required under #he Danish Fi-
n~ncial Statements Act.
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Den uafhængige revisers revisionspåtegning
IndeRendent auditar'S tepart

8aseref på det udfØrte arbejde er det vores op-
fattelse, at ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med regnskaberne og er udarbejdet
i overensstemmelse rned årsregnskabslovens
krav. Vi har ikke fundet væsen#lig fejlinforma-
tion i leØelsesberetninger~.

København. den 15. maj 2018
Copenfiagen, 15 tray 2015
ERNST &YOUNG
Godkendt i~evisionspartnerselskah
CVR~r. 3D 7p 02 28

I __.

yr
Ol`e .demann
stat v#. revisor
MtJE-nr.; mnei4949

Based on the work we have performed, tive con-
clude that the Managemenfi's review is in ac-
cordance with the financial statements and has
been prepared in accordance with the require-
m~nts of the Danish Financial Statements Acfi.
Vile did not identify any material misstatement
of the Managemen#'s review.

Jesper o Pedersen
statsaut~ revisor
MtdE-nr.: mne42778
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Ledelsesberedning
Management`s review

Hoved- og nØgletal for koncernen
Financial highiighis for 4he Group

DFtt~ __~ 2d17 2016 2015 2014 2013 ~
Hovedtal
Kev li ures

Bruttofortjeneste ~ Ø~.~99.758
Gross margin
Resultat at ordinær primær drift 27.ao9.159
Operating protic
Resultat at finansielle poster -i.2bI.Ø8
Net fioanc+als

Arets resultat i 9.552.068
P~otlt !or the near

74.247.235 63.107.608 55.713.869 åS.570.897

22.524.605 15.I99.719 9.899.p49 7.443.007

-758.410 -622.446 -2.373.544 -1..173.815

17.022.972 lA.400.886 5.470.775 4.955.b7Z

Akiiveriatt 14i.r33.38i ii8.754.023 101.8i2.o74 9~.ioc,74a 93.05.522Toialassels
Pengestrøm fra drift
Cash flows trom aperating activities 2g.~69.454 20.976.317 13.518,326 -5.501.756 9.065.473Pengestrøm til investering
Cash flows Trom invcsti~c~ act+vides -1.G01.718 -3.599.762 •2.744.945 •6~7.-099 -384.499Pengestrøm fra finansiering
Cash Hows from Itnancing activities -l.901.24å •x.292.515 -13.526.192 3.032.912 -2.482.121f Pengestrøm I act
Neo tasA tlnw ib.7b6.490 3A84.040 •2,754.811 •3.476.343 6.19$.903Investering i makeriel(e anlaegsa{~.tiver 1.604.581 3.599.7b2 267.74b 607.499 389.x49InvesimeMs in property, plant and equlpmenY
Egenkapital 73.944.904 59.724.534 X1.901.456 31.200.573 27.753.080

NØglet~l i °S
Finandal ratfos (n ~:

Soliditetsgrad
Solvency ratio
Egenkapitalfortentning
Return on equil ,

Gen~emsnit0igt ae~'tai iuidtidsbeskæf-
tiged~

~Avera:e number of ful•timc em~~Iovees

52.2 4'0 50.3 ̀.å 41,2 9b 3Z,1 ',4 Z9,$ 9e

29,Z 9 33,5 :~ 30,4 S~ 18.b 55 19,4 S6

85 71 69 6b 68

9
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ledelsesberetning
i,~anagement's review

Koncernens væsentligste aktivitØ#er

Rofih North Europe koncernen udvikler, prodv-
cerer og markedsfører komplette VVS-syste-
mer, specielt tilpasset deE nordiske marked. Et
fælles "Shared Service Center" i panmark for-
syner de ivrige nordiske lande med Ivgistik,
økonomi, iT, indkøb, marketing og administra-
kian. Salgef sker gennem VV5-gfossister.

Koncernen kilbyder kamplette systemer inden
for områderne:
Energiproduktion, energilagring og enQrgidi-
s~ribution i form af solfangersystemer, tanksy-
stem~r til lagring ~f energi og vand, vandbåren
gulvvarme, rørsystemer tig brugsvand oq
varme samt snesmeltningssystemer.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold

Koncernens resuftatopØørelse for 2017 udvi-
ser e~ overskud på 19.552.~b8 kr. mad
17,022.972 kr. sidste år, og koncernen og mo-
dervirksomhedens balance pr. 31. december
2017 udviseren egenkapital på 73.94.904
kr.

De seneske års posifive udvikling er fortsa# i
2017, hvor både oms~tning og ~esu(tat igen
er steget markant i forhold ti! sidsteår. Samti-
dig er det yderst tilfredsstillende, at alle selska-
ber på Hoer deb nyerhvervede datterselskab i
England forfisat udviser positive resultater.

Trods fortsat effektivisering af iorretnings-
gange m.v. har fremgangen imidlertid ikke kun-
net lade sig gøre uden flere ansatte. Antallet af
ansatte i koncernen inklusive del nye engelske
datterselskab er således i 2017 steget med 11
til i alt 85 personer i gennemsnit,

Roth North Europe A/S~ Danmark

Generelt bedre konjunkfiurer ag en stærk sal~s-
vrganisation har betyd~te at omsætningen i
selskabet igen har værel pænt stigende i 201
med en samtidig stigende markedsandel til
fiølge. En stadig mere projektorienteref salgs-
organisation iforening med nye produkter har
således bidraget positivt til den opnåede
vækst.

Business review

The Roth North Europe develops, manufac-
tures and markets complete heating and sani-
tation sys#ems especially adapted to the Nordic
market. A shared service centre in Denmark
supplies the group entities in the other Nordic
countries with logistics, finance, IT, procure-
ment, marketing anå administrafiion services.
Sales take place through heating and sanita-
tion wholesalers.

The Group offers complete systems within the
fields ofi.
Fnergy generation, energy storage and energy
distribution in the farm of solar systems, tank
systems far energy anå water sfiorage~ water-
borr~e filnor heating systems, piping systems
for domestie water and healing as wet! as snow
melting systems.

~inanciai review

The income stat~rnenfi for 2011 shpws a profit
of DKK 19,SS2,068 againsk a profit of DKK
17,0z~,972 last year, and the balance sheet at
31 December 2017 shows equity of DKK
73,944,904.

The positive trends in recent years continued
in 2017, and both revenue and profit increaseØ
significantly yet again compared to the previ-
aus year. At the same time, it is very sa#isfac-
tory that all companies, opark from the newly
acquired subsidiary in England, still realise pro-
fiits,

Despite our continued optimisation of business
procedures, etc., this progress v~~ouid not have
been possible wi#hout more employQes. The
number of employees in the Group, including
the new Eng4ish subsidiary, thus increase by
l I in 2017 to a total ~f 85 employees on av~r-
aØe.

Roth North Europi ~/5, Denmark

Generally improved business trenål anå a
sirong sals organisation havg entailed that
the Company's revenue once again Inas impro-
ved considerably in 2017 along wifh a growing
market share. A more project oriented sales
organisation combined with new products have
also contributed positively to the realised
growth.
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Roth North Europe A/S
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Led~isesberetning
Management's revievl

Selskabets resultatopgØreise for 2017 udviser,
inka, resulfafi a~ dattervirksomheder, ~~ pOSlftYt
resulta4 på 19.SSZ.ObB kr. Selskabets balance
pr. 31. december 2017 udviser efter overfør-
sei af årets res~alt~t era eg~nka~ital på
73.944.904 kr.

Selskabets resultat viser pæn fremhang i for-
hold til 2016 og vurderes som meget tilfreds-
stillende.

Rath Sverige AB

På grund af lavere omsætning end iorventei til
en a# de største kunder har omsætningen s
Sverige i 2417 ikke levet op til det forventede;
omsætningen tigger dog på niveau med sidste
år. Hvad angår selskabets markedsandel ligger
denne ligeledes på niveau med sidste år. Med
et relativt stØrre projelc~salg isar der imidlertid r
2x17 været uget pres på indtjeningen.

Strukturelle ændringer i markedefi betyder, at
omsætningen i 2018 dun forventes at lande på
2017-niveau, ag det samme gælder for så vidt
det forventede resultat i 2O.1Ø.

Selskabets resultatopgØreise udviser i ~t317 et
mindre positivt resu{tat, sam imidlertid ligger
lidt højere etid Sidste år. Alk i alt vurderes re-
sultate# som #il~redsstillende.

Roth Norge AS

Meden omsætning på et noget hØjere niveau
end i 2Q16 har selskabet sam~idig overgået
den farventede omsætning i 201i tillige rr3ed,
at selskabet fortsat har øget markedsandele.
Trods en fortsat svaØ norske !crone har selska-
bet desuagtet i 2017 p~~æsterei et resultat,
som ligger noget over det farventeå~.

forhold til X016 ligger resultatet imidlertid
også pænt hØj~re i 2Q17 og vurderes som ti(-
fredsskiffende ikke mindst i betragtning af
navnlig den fortsat svage norske krone.

RAth tinland dy

Forventningerne til øget omsætning Øiev mere
end indfriet, og årets omsætning ligger pænt
over niveauet i 2016 qg desuden også over det
budgettereØe.

Åres resultat ligger endvidere majkant meget
højere end i 2016 og ligger ligeledes pænt
over det forventede,

the Company's income statement for 2017
shows a profit of DKK 39,552,Ob8, including
profits of subsidiaries. i'he Company's balance
sheet af 31 December 2Q17 shows equity of
QKK 73,944,904 after transfer Øf the profit
for the year.

The Company's performance far the year
shows a considerable improvement compared
to 2016 anå is consioiered very safiisfaefiory.

Roth Sverige A~

Due to Lower revenue than expected related to
one of fihe largest customers, revenue in 5we-
den did not meet expectations in 2017; howe-
v~r, it is in line wi#h last year. The company's
market share is still at the same level as last
year. With a relatively large project sale, ear-
nings were, howeaer, under pressure in ~~17,

S#ructural changes in the market means ghat
revenue fir X018 is only expected to be at the
2017 level, and the same applies to the ex-
Øected results for 201.

For 2017, the company's income statement
shows 8 r'rtinor profit, which is, however, higher
than in the previous year. Overall, the profit is
considered satisfac4ory.

Roth Norge AS

With a somewhat increased revenue compared
io ZOlb, the Company has Øxceeded expected
revenue for 2027, and the company has incre-
ased its market shares. Despite a continued
weak Narwe~ian krone, the company has ne-
vertheless realised a profit exceeding expecta-
tions for 2017.

Compared to 2016, tf~e profit is also conside-
rablyhigher in 2017 and is considereå satis-
factory, not least in light af the continued weak
Norwegian krone.

Roth Finland Øy

Expectakions a# increased revenue gere more
or less met, and revenue for the year is some-
what higher than #h~ 20J.6 level and also ex-
ceeds budges.

Profit for the year is also significantly higher
than in 2016 anå exceeds expectations consi~
derably.
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ÅrSrapport 2017

Lede(sesb~retning
Ndnagement's review

Det finske selskab har gennem de seneste år
været gennem en yderst positiv udvikling, som
imidlertid forventes at fiartsætte i takt med sel-
s4cabets stadig stigende rnarkedsandei.

Roth UK LtØ

Det nye engelske datterselskab blev erhvervet
primo 2x17, og helt efter planen udviser se!-
skabets resuitatapgørefse et mindre negativt
resultaf i 2017.

Selskabet har på det seneste været igennem
nogle hårØe økonomiske år, men med den i
gangeærende omstrukturering og rned de fore-
IiØgende planer i og med selskabet, er der såle-
des et start begrundet håb om, a# de seneste
års negativs resul#ater indenfor de nærmeste
år vil blive vendt til positive resultater.

Med det enge(sk~ marked som værende tang#
storre end det samlede nordiske marked og en
p.i. lille markedsandel synes potentialet i
England at være mega stort.

Videnressourcer

Selskabet markedsfører og sælger produkter,
der udvikles og produceres ai andre selskaber i
Rafih koncernen og af eksterne leverandører.
Selskabet besidder ikke herudover videnres-
5ourcer af særlig betydning.

Særlige rismi

Roth North Europe A/S har rente- og valutari-
sici. som afdækkes løbende via selskabets risi-
kostyringspoiitikker.

Påvirkning af det eksierne milj~

Det er selskabets politik at ligge inden far mil-
jØlovgivningens rammer og aimindeli9t aner-
kendte rammer, 521skabet har ikke produkiian,
fer kan betegnes som tungt miljØpåvirkende.

Forsknings- ag udviklingsaktiviteter

Som endel at en international koncern ligger
en del af selskabets forsknings- og udviklings-
aktiviteter hos koncernens hovedsæde i Tysk-
land. Selskabet har doo også egne udviklings-
og forskningsaktiviteter med hovedfokus på in-
novative kvalitetsprodukter ti! det nordis4ce
marked.

fn recent years, the Finnish company has seen
a very positive development, tivhieh is expected
to continue in line wifh the Company's conti-
nuously increasing market share.

Roth UK Ltd

The new English subsidiary was acquired in the
beginning of X017, and according to plan, the
company's income statement shows a minor
loss in 2017.

'ihe company has experienceå financial turmoil
in recent years, but the current restructuring
and plans for the company give us reasonably
hope tigat the losses in recent years will be tur-
ne~ into prof9ts in the next couple of years.

As the Eng{ish market i~ mush larger than the
total Nordic market and a smalli market share
af present, the potential in Eneland seems very
large.

Knawiedge resources

The Company markets and sells products that
are developed and manufactured by other
group entities and external suppiiers~ Qi~er
#han that, the Company does not possess any
significant knowledge resources.

Special risks

Rath North Europe A/S is exposed fa sniere~t
rate and currency risks, which are hedged on a
current basis in accordance with the Com-
pany's rask management policies.

Impact on the external environment

The Company is committed to acing within the
framework of environmental (aw and generally
accepted s#andards, The Company has na pro-
duttion activities that have any significant ef-
fect on the environment.

Research and development activities

Since the Company is part of an international
group, some of its research and development
activities Øre handfed by the Group's headquar-
ters in Germany. However, the Company also
carries on otivn research and development ac#i-
vities, focusing primarily on innovative high-
quaiity products for the Nordic market.
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Rogh Narth Europe A/S

Årsrap~ort X017

Ledelsesberetning
M,anagement's review

Begivenheder of#er balancedagen

Der er efter balancedagen ikke indtruffet væ-
sentlige begivenheder.

Forventet udvikling

Aktivitetsniveauet ikoncernen har i den for
iØbne del af ZO18 ovQrgået selskabets forvent-
ningero Højere omsætning end forventet i kom-
bination mid relativt lavere kontrat(erede om-
kostniriger har således affødt fine resultater i
årets første måneder.

for året som helhed florven#es et re~uliat, der
som minimum vil opfylde koncernens budget-
mål og som samtidig vil øge koncerners solidi-
tet.

Post balar~ce sheet evenfis

No significant events have occurred after the
balance sheet date.

Outlook

the Group's activity level in the first months af
201$ has exceeded the Company's expeC#ati-
anso Higher revenue than expected combined
with relatively lower controlled costs have thus
entailed good results ir+ the firsi months o€ the
year.

For fhe year as a whole, a profit is expected
that wi!! at least meet the Group's budget tar
gets ind contribute to increase the Group's
equity ratla.
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~afh North ~uroØe A/S
ÅrStappprt 2417

Koncern- ~g årsregnskab lo januar ~ 31a december
Consalidafed financial Statements and parent company financial Statements for the period 1 January - 3i December

Re~ultatopgøre~sg
Income statement

Koneern Modervi~ksomheå
Group Parent Company

Pdbte~
Noles 6KK 2017 201b Za17 2t31å

brut#ofortjeneste
Grass margin 87.499.758 74.2~l7.235 31,2i0.22~ 2$.$97ebZ12 Personaleomkostninger
stat costs -58.099.b91 -49.969.~i~37 ~16.655.~59 -15e175.~15Afsk{ivninger af materielle anPægs-

aktiver
Depteåalion of prØerly, plant and equipment •2.990.908 -1>7520983 1.815.385 -1.b93.4$0
Resultat ~f ordinaer Ørimaer driff
Operatlnq prølit Z7.~409.159 22.524.65 12.739.376 12.02i3.32åIndtægker af kapikalandele i tilknyt-

tede vårksomheder
I~enme (ram investmen4s in group entities 0 0 ~O.b97.~89 8.531.1003 ~'inansielie indugter
Financial intorne 429.633 69T.b29 10.831 374.3154 Finansielle omkostninger
~inanc~aiexue~,ses1.691.281 •1.45b.039 ~1.358.0~7 -1.369.440

Resultat før skat
Profit betorr tax 26.147.511 21.766.195 22x229.549 19.564<?fl15 Stat af gets resultat
lax IØtheye~r -6.595.443 -4e743o2~3 ~2.677.~l83 -2.541°729
Årets ~esuitat
pro~~t torthe yrar 19,552,068 X7.022.9?~ 19.552.068 1%A22.972
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~o#h North Europe A1S

Åcsrapport 2017

Koncern- ~g årsregr~~kab ~e januar - 31e december
Consolidated financial statements and Rarent company financial statements for the period 1 January - 31 December

Balance
Balance sheet

Koncern Modervirksomhed
Group Parent Company

NotQS
Notes DKK ~ti~7 2016 2017 X016

Anlægsaktiver
Fixed assess

6 Mafi~rsellE aNægsakti+rer
Properly, plant and equipment
Grunde ag bygninger
i_and and 6uiidings 25.623.098 ~5.852.~96 25.b23.048 25.852.84b
Andre anlæg, driftsmateriel oq in-

venta r
Fixtures and fittings, tØ~s ants evuiPment 3.194.334 3.195.3.25 2.f~20.4~4& 3.12$.026
Malerselie a~lægsaictiver under ud-

føreise
Property, plant and equipment in progress 14~.~~~ ~ $93.i~Q ~

29e010.~22 29.Q~18.2~ 1. 28.436.734 28.980.922
7 Finansielle antægsaktiver

InvestmrnSs

Kapikaiandele i tilknyttede virksom-
heder

lnvestmrnts in group eniilies 0 0 47.357.006 38.491.296

0 0 47,357.006 38.491.29b
Anlaegsaktive~ i alt
Total fixed assets 29.~10.b22 Z9.048.~Z 1 75.793.7 10 67,~172.~ 18
C3Pit5~~nll1L~SØ~i~IVEi
Non-lixed asse4s

~larebeholdr~i~ger
Inventories

Fremstillede #æcdigvarer og han-
deisvarer

f+nished goads and gncQs for ~ek7le 28.b67.892 24.413.586 Z6.956.1Ø 23.9b~6.790

28.667.~9Z 2~.~13.5~6 2E~.956.16~1 23,964.79fl
Tilgodehavender
Reeeiva6lez

Tityodet~avender fra salg ag tjene-
stey~elser

Tradereceivable5 59A25.930 55.278.373 X6.937.007 11.998.046
iilgndehavender hos tilknyttede

virksomheder
ctece+vates trcrn group cnlities 10.762 69.1 G2 4~.~I59 920.669
Andre tilgodehavender
Ct+~erreczivabtes 1.589.632 1.632.254 x.643.772 2.360.635

g Periodeafgrænsningsposter
Prc~ayments 1.436.091 1.316.750 700.89! 57p.~99

62.062.415 5.275.479 19.322.132 15.8A9.b51
Likvide t~ehoiåninger
~ast~ 21.99Z.45~ 7.015.737 17.52$.b47 3.703.949
Omsætnings~kfiver i alt
Tola! non-(ixed assets 112.722.759 $9.705.802 63.80£~.3r13 43.518.39
AKTIVER I A1.T
T4iAL ASSETS 141.733.381 21B.754.Q23 139.600.483 110.990.508
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Roth North Europi A/S

Årsrapport 2017

Kon~er~- og ~rsr~gnskab 1. januar - 31. december
Consolidated finanGi81 Statements and parent company financial statements for the period 1 January 31 Decembør

~~(an~~
Balance sheet

Notes
Notes (DKK

~,ass~v~a
Enu~rY aNa ~~aøtur»s
Egenkapital
Equity

~1 Selskabsitapi#al
Share c~pita~

Reserve for nettoopskrivning efier
indre værd's

Nel revaluation resen•~ according to the equity
melod

Reser~~e for sikkerhedsstillelser
Reserve fØ fawns and coNa4erai

Overført resultat
Rela3ned earnings

Egenkapital i alt
ioial equity

Hensatte forpligtelser
Provis~ans

l.0 Udskudt skat
DetØrred tax

Hensatte fiarpiigtØlser i alt
ioia(ptovislons

Gæids~orpligtedser
l.ioblfities

11 Langfristede gaeldsforpligtelser
Non•turrent liabilities other than provicians
Gæld til rea(kfeditinstitutter
iNortgage dent

~easir~gfarpligteiser
Leese liahiliiirs

Koncern Modervirksomhed
Group Parent Company

2017 2016 2017 2036

7ZOA00 720.00 72fl.000 ~20.00~

0 D 22.$~I.$14 1&AQ4.959

-4.221.778 -3.6fl~.90i -4.221.778 -3.604.901

7T.4~5.682 6.609.435 SS.594.868 46.6fl4.476

73.944.904 59.724.53 73.9~14.~0~1 59.724.534

1.780.357 1.Q30.952 1 °780.357 1.558.44Q

1.780.35? 1.430.952 1.?SOo357 l.558.Ø0

I2.~71.183 13.042.33 12.271.183 k3.041.383

29.073 727.822 29(1.073 727.~I2

12.561.256 13.769.195 22.561.256 13.769.195

ib



Rosh North Europe AIS

Arsrapport za17

Koncern- og årsregnskab 10 jan~~r ~ 31. december
~ansolidated financial statements and parent company financial statements far the period 1 January - 31 December

B~ ~ål7C~
Balance sheet

N0~8S

Notes DFiK

PASSIVER
EQUITY AND LIA8llliiES

Kartfristede gaeldsforpligtelser
Current Ilabll!lles other than provisions

11 Kortfristet del af langfristede gælds•
forpligtelser

Current portion o1 long•term liabifilies

Kreditinstitutter løvrigt
Payables to credit inskitutions

Leverandører af varer oq tjenesfe-
ydelser

Trade payables

Gæld til tilknyttede virksomheder
Payablcs to grpup entities

Skyldig selskabsskat
Income taxes payable

Anden gæld
Other payabtes

Gæfdsfarp{igtel5er i alt
Total ((abilities

PASSIVER I ALT
TOTAL EQUITY LIND LtABtIITlES

Koncern Modervirksomhed
Group Pargin# company

2017 201b 2017 201b

1.205.993 1.459.15 1.05.993 i.459.i45

0 440.155 0 440.155

I1.223.612 13.ib2.7bS 7.175,776 10.366.260

7.175.791 419.36$ 2g.3~~.2~9 11e71b.620

3.b40.06C 3.~13.11b 637.73 2.023.327

30.2~I.A02 24.234.793 I2.351.b35 9.932.932

53.~46.8b4 43.829,342 51,313.566 35.938.a39

66.00$.120 5fi.59~.537 63.874. 22 49.707,534

141.733a38Z 118.754,023 139.600.a~3 110.990.608

Anvendt regnskabspraksis
AccauM~ng polides

13 Sikkerhedsstili~(s~r
Collateral

I~ #Contraktlige forplig#eiser og eventualposter m.v.
Canlract~al obtigatians and cantingencles, ctc.

15 Nærtstående parter
Related parties
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Roth ~Jorth Eur~p2 AJS
ÅrSrapport 2017

Konc~rn~ og årsregnskab io januar - 31. december
Consolidated financial statements and parent company financial statements 4or the period 1 January - 31 December

Egenkapiial~pgørelsE
Stakement of changes in equity

Koncern
Group

Notes
Notes aKK

Egenkapital 1. januar X017
Equity at I January 2017

12 f 0f51Ø9 ~i1 f@SUICs~~diSQ4f1ECIt1CJ
Proposed prolit appropriation
Tilgang ved Book Value metoden
Additions to boofi value method

Valutakursregulering
Exchange adjustment

Øegulering af sikringsinstrumenter
Adjustments al t~edginq inslrumenl5
Skat af ~egenkapifiaibevægelser
Tax an i{ems retogniscd directly in equity

Egenkapital 31. december 201?
Equity a% 31 December ZDl7

Notes
Noes DKK

Egenkapital 1. januar 2017
Equily at 1 Jan~~ry 2017

12 Forslag Zil resulY~tdispvnering
Proposed prolit appropriation
Tilgang ved Book Vatve mcto-

den
Additions lo book value method

Vatutakursr~guf~ring
Ezchange ~djusiment

Regulering af sikringsinstru-
ment~r

Adjustments o1 Hedging instruments
Skat af egenkapitalbevægelser
Tax an items retognisad directly in equity

Egenkapital 31. december
2017

Equity at 31 December 201?

Reserve for
siickerheds-

stil(elser Overført
Sels~tabs- Reserve for resultat

kopitot loans and Retained ! 81t
Share copilot collateral earntngs Totei

720.~0Ø -3.bQ4.9Q1 62.609.435 59.72 .534

0 0 1 °.~ 52.068 19.552.066

4 0 -3.060.754 -3.Ob0.75;'

0 0 -1.789.775 -1.789.775

Q -6l5.Ø77 0 -ål6.87?

~ 0 135.713 135.713

720.000 -4.221.778 77.446.662 73.944.9oa

Modervirksomhed
Parent Company

Reserve for
nettoopskriv-

ning efter
indre værdi Reserve for

Nal revaluation Sfkkerheds-
Selskab5~ reserve Stg1eISPr OverfØrt

kaphat according to Reserve for re5ultåt
Share the eGufty loens 8nd Retained i ett
capltat methoC Collateral comings Total

720.000 16.On4.959 -3.604.901 45.b04.47å 59°724,534

Q 7.6?8.534 0 11.873.534 19.552.068

0 -41.904 0 -3.016.BSS -3.4åq.759

0 -1.789.775 0 ~ -1.789.775

0 0 -615.B77 0 -616.$77

o a o ~3s.~i3 13~.7i3

720.000 2l.851,Ø14 -4.z~1.778 55.594.868 73,944.9Q4
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Roth North Europe A/5
Årsrapport 2017

Koncern- og årsregnskab 1. januar - 31. decemberConsolidated financial statements and parec+t company financial statements for the period 1 January - 31 Qecember

Pengestrømsopgørelse
Cash flow statement

Koncern
Group

Notes
Notes DKK

2017 2016
Arets resu~tat
Prptit for the year

19.552.06$ 17.0 2.97216 Reguleringer
Adjustments 9.847.999 7.254.616
Pengestrømme fra primær drilt før ændring i driftskapital
Cash flow from operations toperating activities) 6etnre changes in working capital Z9.AflQ.~(~7 24.Z77.~$$17 Ændring i driftskapital
manges in working capital -1.967.0$0 -8.673.739
Pengestrømme fra primær drift
Cash generaled from operaliens (operating a~livilirs) 27.432.9$7 15.603.$49Renteindbetalinger m.u.
Interest received, etc. 25.b9a 697.6.29Renteudbetalinger m.v.
Inlerestpaid,e~t. -1.Z05.8A8 -1.456.039Betalt selskabsskat
►ncome ~tsxes Faid -5.9$3.375 -3.869.12
PengestrØmme fra driftsaktivitet
Cash slows fram operating activities 20.269.454 10.97b.317
KØb af materielle anlægsaktiver
Additions Of property, plant and equipment '1.6~Q.~$~ -3.~9~.7~ZSalg af materie(1e anlægsaktiver
Sale of proØrty, ptanl and Øuipmen[

Z.86~ ~
Pengestrømme fra investerengsaktivitet
Cash flows horn investing activities '1.601.738 -3. 99.762
Afdrag p~ realkreditinstitutter
Repayments, mortgage debt

'7~Q.833 ~7%~.791Afdrag på gæld til kreditinstitutter
Repayments, debt to credit inst~lutions •440.155 '2.835.$16Afdrag på leasingtorpligteiser (finansiel leasing)
Repayments, finance teases •700.258 - b89.408
Pengestrømme fra finansieringsaktiviteten
Cash stows from financing activities '1.901.246 -4.292.515
Arets pengestrøm
Net cash tlow 16.766.490 3.084.040Likvider 1. januar
cash at t ~anuarv 7.015.737 3.054,b57Valutakursregule~ing
fgreign exchange adjustments '1.7$9.775 $77.~A0
Likvider 31. december
Cash at 31 December 21,992.452 7,015.737
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Koncern- og årsregnskab 1. januar - 31 e dØcember
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Noter
Notes

Anvendt regnskabspraksis
Accauniing policies

Årsrapporten for Rath North Europe A/S ft~r
2017 er aflagt i ouerensstemmeise med års-
reØnskabslo+~ens bestemmelser flor me!!em-
store klasse C-vifksomheder.

The annual report of Rvth Narth Europe A/S
for X017 is presented in accordance vr~th the
provisions of the Danish ~inanciØl Statements
Act as regards reporting medium-sized class C
enkikies.

Arsregnskabet er aflagt efter samme regn-
skabspraksis sam sidste år.

Rapporteringsvalu#a

The financial statements are prepared in accor
dance with the acCaunting policies applied last
year.

Rep~rtin~ curr~r~cy

Årsregnskabet er aflagt i danske kroner. The financial statements are presented in Da-
nish kroner.

Konsolidering

Konce~nregnskabet omfatter maderviricsarnhe~
den Roth North Europe A/S ag virksomheder,
hvori modervirksomheden har bestemmende
indflydelse.

Consafidation

The consolidated financial stat~rr~en~s com-
pri~e the Parenf Company, Rath North Europe
AIS, and entities cantrolle~ by the Parent
Company.

De konsoliderede virksomheders regnskaber
udarbejdes efter den samme regnskabspraksis,
som ~r benyttet i modervirksomheden. Kam
cernregnskabet udarbejdes ved at sammen-
drage regnskaber s de konsoliderede virksom'
hedel ved sammenlægning af regnskabsposter
med ensartet indhold. Koncefninierne indtæg-
ter, omkostninger, avancer, tab, eje andefe,
udbyder ag mellemværender elimineres. Kapi-
talandele i konsolidereåe virksomheder udlig-
nes med den forholdsmæssige onde! af den
konsoliderede virksomheds dagsværdi af akti-
ver og forpligtelser på anskaifelsestidspunkiet.

The cc~nsalidated entities' financial statements
are prepared in accordance with the accoun-
ting policies applied by the Parent Company.
The consolidafied financial statemen#s are prQ-
pared an the basis of the financial statements
of the consolidafQd entifiies by adding together
like items. {ntra-graup income, expenses, ga-
ins, fosses, investments, dividends and baian-
ces are eliminated. Env~stmenks in consolida-
ked enli#irs are set off by the Parent Gom-
pany's prop~rtionafe share of the consolidated
entity's fair value of assets and liabilities at the
#ime of acquisition.

Koncerninterne virksomhedssammensluinin-
ger

Ved virksomhedssammenslu#Winger som køb
og salg af kapitalandele under modervirksom-
hedens bestemmelse anvendes book value-me-
#oden, hvor samn-i~nlægningen anses far gen
nemført på erhvervelsestidspunkfet uden til-
pasning af sammenligningstal. Forskelle mel-
iemdet aftalte vederlag og den erhvervede
vir4csomhØds regnskabsma~ssige værdi indreg-
nes direkte på egenkapitalen.

in connertian with business combinaiior~s such
as acquisition and disposal of equity invest-
ments controlled by the Parenf Company, the
book value method is applied, meaning that the
combination is considered completed at the
date of acquisition without any reskakement of
comparative figures. Differences between the
agreed consideration and the carrying amount
of the acquiree ace recognised directly to
equity
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Nofer
Mates

Anuendt regnskabspraksis Cfortsat}
Accounting policies Ccontinued)

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed vai~ta omregnes til
danske kroner efter transaktionsdagens kurs.

Currency translation

Transactions denominated in foreign curren-
cies are translated into DanisP~ kroner at the
exchange rate at the dafie af the ~ransacfion.

Tilgodehavender, gæ(d og andre monetaere ak-~
tiver og forpligtelser i fremmed valuta omrQg-
nes #il danske fcroner efter balancedagens vaiu-
takurser. Realiserede og urea(iserede va!uta-
kursgevinster og -tab indregnes i resulkafiopgø-
relsen under finansielle indtæg#er og omkost-
ninger.

Udenlandske tilknyttede virksomheder

Selvstændige udenlandske virfcsomheder onn-
regnes efi~r fØlgende principper:

Balancen omregnes til v~iutakursen på ba(an-
cedagen.

Resultatopgørelsen omregnes til gennem-
snitskurS for regnskabsåret.

Den kursdifference, der opstår ved omreg-
ning af egenkapitalen vEd regnskabsårets be-
gyndels~ til valu~a{cursen på balancedagen
samt ved omregning af results#opgørelsen fra
gennemsnitskursen For regnskabsåret ti! kur-
sen på balancedagen, indregnes direkte på
egenkapitalen.

Afledte finansielle instrumenter

Affedke finansielle instrumenter måles til dags-
vaeråi. Positive ag negative dagsværdier ingår
som henholdsvis andre tilgodehavender og an-
den gæld.

Receivables, payabies and other monetary
items denominated in foreign currencies are
translated infa Danish krang at the exchange
rate af the baEance sheef date. Realised and
unrealised exchange gains and tosses are re-
cognised in the income statement as financial
income/expenses.

~oreigr~ group entifies

As regards in#egral foreign oØerations, tine
items in their ~inancia( statements are transia-
ted using the åaifowing principles:

Balance sheet items are translated ~# the clo-
sing rate.

• Items in the income statement are transla#ed
at the average rate for the financial year.

-Any exchange differences resulting fram thi
translation at the opening equity at the closing
rate and the exchange adjustment of the items
in the income statem~ni from the average rate
of the year to thQ closing rate are #aken di•
rectly Eo equity.

Derivative financial instruments

Derivative fiinancia! instruments are measured
at fair value. Positive and negative fair values
are recognised as other receivables and other
payabies, respectively.
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Noter
Notes

Anvendt regnskabspraksis (for sat)
Accounting policies (continued)

Valutakursgevinster oØ -tab på af3eåte finan-
sie!!e instrumenter, indgået til vafutakurssik-
rinØ a~ deri samlede investering i selvstændige
udenlandske virksomheder, indregnes direkte i
egenkapitalen.

Exchanges gains and lases on derivative fi-
nanc'ral instruments held to hedge the toEai in-
vestment in integral foreign operations are ta•
ken directly fio equity.

Ændringer i dagsværdien af afledte finansielle
instrumenter, som ikke opfylder betingelserne
far bei~andling som sikringsinstrumenter, inØ-
regnes i resultatopgØrelsen.

Leasingaftaler

L~asingafta~er vedrørenå~ anlaegsak#i'er, hvor
selskabet har alle væsentlige risici og fordele
forbundet med ejendomsretten {finansiel lea-
sing>, indregnes i balancen som ak#iver. Akti-
verne måles ved første inåregning tiE opgjort
kostpris svarende til dagsværdien eller (hvis la-
vere)til nutidsværdien at de fremtidige lea-
singydelser. Ved beregning ai nutidsværdien
anvendes leasingaftalens ingerne rentefod eller
den al#ernative lånerente som diskonterings-
faktor. Finansielt leasede aktiver afskrives som
øvrige #ilsvarende anlægsaktiver.

Den kapitaliserede r~sEleasingforpiig~else ind-
regnes ibalancen som en gældsforØligtelse, og
leasingydelsens rentedel indregres over kon-
traktens tpbetid.

Leasingaftaler, hvor virksomheden ikke har
alle væsentlige Pardele og risici forbundet med
ejendomsretten, er operationel leasingo Yåei-
ser s farbindefs~ med operationel leasing oq øv-
rige lejeaftaler indregres i ~esult~atopgoreisen
over kontraktens løbetid. 5eiskaØets samlede
forpligtelser vedr~renØ~ operati4neile leasing-
og lejeaftaler oplyses under eventuafpaster
m.v.

fair value adjustments af deriva#ive financial
instruments which do not qualify for heØge ac-
counfingare recognised in the income eta#e-
ment.

Leases

Leases far fixed assets that transfer substartgi-
allyall the risks and rewards incident to the
ownership tQ the company (finance leases}are
recognised in thi bØlance sheet as assets. On
initial recognition, assts are measured at
cast, corresponding fo the lower of fair value
and the present value of #he future lease pay-
ments. In calculating the nit present valcae of
thQ future Pease payments, the interest rife
implicit in the lease ar the incremen#al barro-
v~ing tafie is used as the discounf facfiar. Assets
held under Finance (eases are depr~ciateå the
s2me way as other similar fixed as$eis.

the capitalised reseduai lease liability is recog-
nised in the balance sheet as a liabili#y, and the
interest element of the lase payment is recag-
nised over thi term ofi the lease.

Leases that do not transfer substantially all the
risks and rewards incident k~ the ownership to
the G~mpany are classified as operating lea-
ses. Payments relating to operating (eases and
any other leases are recognised in thi income
sta~emeni over the term of the lease. The
Company's aggregate liabilities relating #o ~pe-
rating leases and other leases are disclosed un-
der contingencies, etc.
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Noler
rvoces

Ar~vendt regnskabspraksis (fortsa#)
Accounting petitles (contlr~ued)

Resultatopførelsen

Netxoom~æ#Wing

Indtægter ved salg af harrodeisvarer og færdip-
vare~ indgår i nettoomsætningen ~d tidspunk-
tet tar levering og risikoens overgang, såfremt
indfiaegten kan opgøres pålideligt. Omsæfinin-
qer~ opgØres efter fradrag af morns, afgifter og
rabatter.

Income sta#ement

Revenue

dncome from the sale of goods held fir sale
anå finished goods is recognised in revenue ai
ii~e time af delivery anå when the risk passes
to fhe åu~er, provided thafi the in~Øme can be
made up reliØbly. VAT, indirect taxes and Øis-
counts are excluded From revenue.

Brufto#urtjeneste

Posterne netioomsæ~nir~g, vareforbrug, andre
eksterne omkostninger ag andre driftsindtæg-
ter er med henvisning til år5regnskabsiovens
§ 32 sammendraget ti! en regnskabspest be-
r~ævnt bruttofortjeneste.

Andre driftsir~d#ægter og -omkostninger

Andre driftsindtægter ogomkostninger inde-
hQider regnskabsposter af sekundær karakter i
forhold til virksomhedens hovedaktiviteter,
herunder fortjeneste eller tab ved salg afi an-
lægsaktiver.

Andre ekskerne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter om-
kostninger vedrørende virksomhedens pri-
maere aktivitet, der er afholdt i årets løb, her-
under omkostninØer til distribution, Salg, re-
klacne, administration, lokaler, tab på debito-
rer, ydelser på Øgeration~Ue leasingkontrakter
m.v.

PersonaleomkostningØr

Personaleomkostninger omfatter løn og gager,
inka. feriepenge og pensioner, samt andre om•
kosininger til social sikring m.v. i..il selsk~åets
medarbejdere. f personaleomkostninger er fra-
trukket modtagne godtgørelser fra offentlige
myndigheder.

Grass profi#

With reference to section 32 of the Banish Fi-
nanciai Statements Act, the iterns'Revenue',
'Cost af sales', 'Other external expenses' and
'Okher operating income' are consolidateå inte
one item designat~d'Gross margin'.

Other opera#ing income and operating expen-
ses

0#her operating infame and operating exper~-
ses tomprise items af a se~ca~dary nature r~la-
tive to the Company's care activities, including
gains ar losses vn tine sale o~ fixed assefis.

Other external expenses

Other external expenses include the year's ex-
penses relating ~o the Company's care activi-
kies, including expenses relating to distribu-
tion, sale, adverfiising, administration, premi-
ses, bad debts, payments under operating lea-
ses, etc.

Staff costs

Staff costs include wages and salaries,
including compensated absence and per~si~ns,
as well as ether social security contr+b~tions,
etc. maåe to the Company's employees. The
tiem is net of refunds made by public authflri•
ties.
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NOtE'd"
Notes

Anvendt regnskabspraksis (fortsat>
Accounting policies (continued)

Afskrivninger af materielle anlægsaktiver Depreciation of propert, pfant and
equipment

Afskrivninger Qmfat#er afskrivninger af materi-
elle anlægsaktiver.

Åfskrivningsgrundlaget, der opgøres som kosi-
prisen med fradrag af eventuel res#værdi, af-
skriv~s lineært aver den forventede brugstid,
baseret på fØlgende vurdering at akkivernes
forventede brugstider:

Bygninger
8ui~dings

Andre a~~~g, driftsmater'iet og inventar
Other fixtures aid fittings, tCo►s and equipmenk
Afskrivningsgrundlaget opgarns under hensyn-
tØgen til aktivets restværdi efter afsluttet
brugslid og reåuceres med eventuelle ned-
skrivninger. Afskrivningsperioden og restvær-
dien #astsættes på anskaffelseskidspunktet og
revurØeres årligt. Overstiger restværdien akti-
vets regnskabsmæssige værdi, ophØrer afskriv-
ning.

Indtægter ~f kapitalandele i tilknyttede virk-
samheder

Disse ~mfaiter åen forholdsmæssige andel af
resuitate# efter skat og regulering af inter
avance/tab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

F~nansieUe indtægter og omkostninger indreg-
nes i resuliatapgørelsen meå å~ belØb, der
vedrØrer regnskabsåret. Finansielle poster om•
f~#tir renteindtaegter og -udgifter, realiserede
og urea!+serede kursgevinsger og -tab ved~ø-
r~nde transaktioner i fremmed valuta, amarti-
sering af realkreditlån samle #illig og gadtgø-
relse under acanfaskatteordningen rn.v.

The item comprises depreciation of properfiy,
plant and eØ~ipment.

The basis of depreciation, which is calculated
as cost le$s any residuat value, is depreciatQd
on a straight-line basis over the expected use-
ful life, The expec#ed useful lives are as fa!-
laws:

~0 å~/Years

3-15 å3'lyears

The basis of depreciation is calculated by refe-
rence #a the residual life ofi the asset once it is
no longer in use anØ is reduced by impairment
losses, if anyr~ The depreciation period and the
residual value is determined at thi date af ac-
quisition and is reassessed ann+~ally. If the re-
sidual value exceeds the carrying amount of
the asset, the asset is no longer depreciated.

IncØme from investments in group entities

These inetude the Parent Company's proportio•
Hate share of the profit or loss for the year, net
of tax and adjustment of infra-group gainsllo~-
S85.

Financial income and expenses

Financial income and expenses are recognised
in the income statement at the amounts that
relate to the r~por#ing period. Net financials
include interest income and expenses, realised
and unrealised capita and exchange gains and
loses ors fareia~ currency tr~ansactians, amor-
tisation of mortgage loans and surcharges and
allowances under the advance-payment-of-tax
schemer etc.
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Noter
Nofes

Anvendt regnskabsØraksis {fortsai}
Accounting policies CconYinved)

åkat

Skat af årets resultat om#atter aktuel skat af
~r~ts forven#ede skattepligtige indkomst og
årets regulering af udskudt skat. Are#s skat
indregnØs i resultatopgØrelsen med åen del,
der kan henfflres til årets resufiat og i ~genka-
pitalen med den de(, sorn kan henføres til
transaktioner inåregnet i egenkapitalen.

Tax

Tax for the year includes current tax on the ye-
ar°s exØected taxable income ard the year's
deferred tax adjustments. The portion of the
tax far the year that relates to the profit/foss
for the year is recognised in the income state-
m~nt, whereas the portion that relates to
transactions #aker~ to ~gvity is recognised in
eØuity.

Udskudt skat vedrørende egenkapikalb~vægei-
ser indregnes direkte i egenkapitalen.

Balancen

Materielle anlægsaktiver

~lat~rielle anlægstik#iver måles til kostpris med
fridrag af akkumulerede aE- og neåskrivninger.
Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen og ~m-
kost~ir~ger direkte knyftet til anskaffel5~n inØtil
det tidspunkk, hvor aktivet er k8ar til brug.

Der fareflages nedstcrivningsfest på makerielle
anlægsaktiver, s~fr~mf der er indikationer for
værdifald. NedsScrivningstesten faretags for
hvert enkelt ak#iv 4~enholdsvis gruppe af akti-
ver. Aktiverne nedskrives ti! det højeste af akti-
veis eller ak#ivgru~pens kapitalværdi og netto-
saigspris tgenindvindingsværdi), såfremt
denne er lavere er~d din regnskabsmæssige
værdi.

Kapitalandele 3 tilknyttede virksflmheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder måls
citer den inre værdis metode ti{ den forhaids-
mæssigt ejede andel af virksomhedernes egen-
kapifal med tillæg af koncerngoodwill og fra-
drag for koncerninterne avancer a~ negativ
gaodwill~ Den til åen negative vaerdi svarende
f~rhaldsmæssige andel modregnes i eventuelle
tilgodehavender. ~'ar så vidt angår tiiknytiede
virksomheder indregnes beløb herudover un-
der posten h~nsaite forpligtelser.

Deferred taxes related #o items re~agnised di-
rectly in equity are taken Øirectly to equity.

Øalance sheet

Property, plant and equipment

Items of property, plant and equipment are
measured ~t cost less accumulated deprecia-
tion and impairment fosses. Cost includes the
acquisition price and Mosfis derectly related to
the acquisition until the time at which the asset
is ready far use.

items of property, plan# and equipment are te-
sted for impairment whenever #here is evi-
dence that an asset might be impaired. The im-
pairrnent test is performed for each ind'+viduai
asset or group af assets, respectively. The car-
rying amount of impaired assets is reduced #o
the higher of the vale in use and the ned sel-
iing price trecoverable amount).

Investments in group entities

Investments in group enfi':ties are meas~reå
using the equity method at the Parent Com-
pany's propprtionate share of such entities'
equity plus goodwill ~n consolidation and less
intro-group profits and negative goodwill. The
proportionate share corresponding tØ the ne-
gative value is sef off against receivables, if
any. For group entities, amounts in excess he-
reof are recognised under'Provisions'.
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Noter
Notes

Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Accauntinq policies (continued)

Værdiforringelse af anlægsakiive~

Immaterielle oØ materielle anlægsaktiver samt
kapitalandele i ~attervirksflmheder oq associe-
rede virksomheder vurderes årligt for indik~ti-
oner på vaerdiforringelse, ud over det som ud-
try4ckes ved afskrivning. Såfremt der er indiica-
tioner på værdiforringelse, foretages nedskriv-
~ingstest for hvert enkelt aktiv henholdsvis
hver gruppe af aktiver, der genererer uaf-
hængige pengestrØmme. Aktiverne nedskrives
til genindvindingsværdien, som udgør den hø-
jes#e værdi af kaØita[væråien og nettosalgspri-
sen (genvindingspris), såfremt denne er lavere
end din regnskabsmæssigQ værdi. N~dskriv-
ning på en gfuppe af aktiver firdeles således,
at der fØrst nedskrives på goodwill og derefter
forhatdsrtiæssig~ på de øvrige aktiver.

Impairment of fixed assets

Intangible assets, property, plant and
equipment and investments in subsidiaries and
associates are tested annually for evidence of
impairment other than #he decrease in valve
reflected b}~ depreciation ~r amortisation. Im-
pairment tests are conducted in respect of in-
dividual assets or groups of as5eis generating
separate cash flows when there is evidence of
impairment. The assets are written down to
the higher of the value in use and net rea~i-
sabie value (recoverable amount) of #he asset
or grflup of assets if this is lower than the car-
rying amours#. As for group of assets, impair-
men~ lasses are first recogniseå irs respect of
goodwill and thereafter proportions#ely in re-
spect of thi other assets°

l/arebeholdninger

harebeholdninger måles til kostpris på grund-
fag af FIFO-princippet alfer of nettorealisafiions-
værdi, hvis denne er lavere.

Tilgodehavender

TiigodehØvender måles ti! amortiserefi kostpris,
der sædvanligvis svarg of nominel værdi. Der
foretages nedskrivning ti( imadegåelse af tab
baseret på en objektiv indikation p~, at e~ tf(go-
dehavende eller en gruppe af ti{godehavQnder
er væråiforringet. Nedskrivning foretages til
ne#toreaiisationsva~rdi, såfremt denne er Ia-
vere end regnskabsmæssig værdi.

Periodeafgrænsningspost~r

PeriodQafgrænsningsposter, indregnet under
aktiver', omfatter foruåbQtalte omkostninger
vedrØrende efterfølgende regnskabsår,

Likvider

Likvides omfatter likvide beholdninger ag kort-
firistede værdipapirer, som uden hindring kan
omsættes ti! likvide beholdninger, og hvorpå
der kun er ubetydelige risici fir værdiændrin-
ger.

Inventories

inventories are measured at the Lower of cost,
measured by referene to the FIF`0 method,
and net realisable vaiuee

Receivables

RecFivables are measureå at amortised cost,
which usually correspand~ to tie r~ominai va-
Is~~. An impairment loss is recognised if there fs
objective evidence that a receivable or a groep
of receivables is impaired, in which case #he
carfying amount is reduced to the net reali-
sablevalue.

Prepayments

Prepayments recognised under 'Assets' com-
pris~ preFaid expenses regarding su~sQquent
financial reporting years.

Cash and cash equivalents

Cash and cash equivalents comprise cash and
short-term marketable securities which are
subject to insignificant risks af changes in va-
lue.
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Nofer
Nates

Anvendt regnskabspraksis (fortsai)
Accounting policies tcontinued)

Egenkapital

Reserve far nettoopskrivning efter den indre
v~rdls metode

equity

Reservs far n~f revaluation according to fhe
equity method

Reserue for nettoopskrivning efter den indre
vaerdis metode omfatter nettoopskrivning af
kapitalandele i dattervirksomheder og assacie-
r~de virksomheder i farho(d til kostpris. Reser-
ven kan elimineres ved underskud, realisation
af kapitalandele e11er ændring i regnskabsmæs-
sige skØn. Reserven kan ikke indregnes med et
negativt be(øØ.

Reservs for udlån og sikkerhedsstillelse

Reserven omfatter et beløb svarende til lån,
sikkerhedsstillelse eller anden økonomisk bi-
stand ydet ti{ kapitalejeres køb at kapitalandele
i selskabet.

Selskabsskat

AktuelEe skatteforpligtelser og tilgodehavenåe
skat indregnes i balancen som beregnet skal af
årets #arventede skattepligtige inåkomsf regu-
leret for skat af tidligere ~r~ skattepligtige inc3-
komskersamt betalte acontoska~ter.

Her~sættel~~ til udskudt skat beregnes efter
den balancearienterede gældsmetode af alle
midiertidig~ forskelle mellem regnskabsrnæs-
sige og skattemæssige værdier af aktiver ag
forpligtelser, bortset fra miØlertidige forskelle,
som opstår på anskaffelsestidspunktet for akti-
ver ag forpligtelser, og som hverken påvirker
resultatet eller den skattepligtige inåkomst,
samt midlertidige forskelle på skattemæssigt
ikke-afskrivningsberettiget gopd4ti~i11.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatte-
regler og skattesatser, der med balancedager~s
lovgivning vil være gældende, når den ud-
skudte skat forventes udlØst som aictue) skat
Udskudie skatteaktiver inåregnes med den
værdi, som åe forventes a4 blive udnyttet med,
enten ved uåligning t skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modredning i udskudte skattefor-
piigtelse~ inden for samme jurisdiktion.

The net revaluation reserve according to the
equiiy method includes nit revaluations of in-
vestm~nts in subsidiaries and associates rela-
#ive to cost. 'i'he reserve may be eliminated in
case of losses, realisation of investmenfis or a
change in accounting estimates. The reserve
cannot be recognised at a negat+ve amount.

Reserve fflr loans ar d coJlaiØral

The reserve comprises an amount correspon-
ding to taans, collat~raf ar other financial suØ-
port #a sharØhoiders` inWestments in the Com-
pany.

Income taxes

Current tax payables and receivab~~s ire r~-
~ognised in the balance sheet as the estimated
fax charge in respect of the taxable income for
the year, adjusted for tax on prior years' taxa-
bte income ard tax paid on account,

Provisions for deferred flax are cakula~ed, ba-
sed on #he liability method, of all temporary
differences between carrying amounts and #ax
values, with the exception of temporary diffe-
rences occurring at the time af acquisition of
assets and liabilities neither affecting the re-
~ults of operations nor the Taxable income, as
well as temporary differences ors non-amorti-
sable goodwill.

Deferred tax is measured accØr~ing to the ta-
xation rules and kaxation rates in the respec-
tive counkries applicable at khe balance sheet
date when the deferred tax is expected #o cry-
stallise as current lax. Deferred tax assets arg
recognised at the value at which they are ex-
pe~#ed to be u4ilised, either through eiimina-
tion against tax on future earnings or through
set-off against deferred tax liabilities within the
same jurisdiction.
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doter
h~~QS

Anvendt regnskabspraksis tfiortsat)
ACtovnting policies (continued)

Gældsforpligtelser

Finansielle gældsforpligtetser indregnes gyred 1å-
neoptagelse til det modtagne provenu efter
fradrag af afholdie transaktionsomkostr~inger.
1 ~fterfØlgende perioder måles de finansielle
forpligtelser ti! amortiseret kostpris, svarynde
til den kapitaliserede værdi ved anvendelse af
den effektive rente, så forskeifen mellem pro-
venuet og den nominelle værdi indregnes i re-
sultatopgørels+en over låneperioden. I finan-
sietfe #orpligtelser indregnes tiliig~ den kapitali-
sQrede restleasingforpligtelse på finansielle
Ieasingk~ntraktQr.

1..iaØfiifi~s

Finan~iØi liabili#ies are recognised at the date
af borrowing ~t the net proceeds receåved less
transaction costs paid. In subsequent periods,
thØ financial liabilities are measured at amor-
tised ct~si, carrespondinq to the capitalised va-
!u~ using the effectPve interest ratg. Accor-
dingly, tfi~e difference between ih~ proceeds
and the r~amir~al value is recognised in the in-
~ame starment aver the term af the lean. Fi-
naneial liabilities also include the capitalised re-
siduai liability in respect of finance leases.

Øvrige ga~idsforpligtelser miles til ne~toreali-
sationsværdien.

l.easingforplig#Aser

Leasingforpligtelser måses til nutidsværdien af
de resterende leasingydelser inkl. ~n eventuel
garanteret restværdi baseret på ~e enkilte iea-
singkontrakters internQ reske.

Pengestrømsopgørelsen

Pengestrcemsopgørelsen aiser virksomhedens
pengestrømme far giret fordelt på ririfts-, inve-
sterings- og finansieringsaktivitet, åras for-
skydning i !skulder samt selskabets likvider ved
åres begyndelse og slutning.

Øengestrømme fra dri#isaktivitet præsenteres
indirekte ag opgØres som årets resuitat regule-
ret for ikbce-kontante driftsposter, ændring i ar
bejdskapitalen, betale finansielle poster samt
bEtalte sQlskabsskatter.

Pengestrømme fra investeringsaktiviEet omfat-
ier betalinger i forbindelse med køb og salg af
anlægsaktiver, værdipapirer henfwrt til investe-
ringsaktivitet samt betalinger i forbindelse med
køb og salg af virksamheØer og aktiviteter.

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet om-
fatt~r betaling af udbytte til kapiiaiejere, kapi-
talforhojelser og nedsættelser samt optagelse
af lån og afdrag på rØntebærende gæld.

Other IiaØilities are measured a~ net ~ealisabte
valug.

Lease Itabilities

Lease liabilities are measured at the net pre-
sent value of the remaining {ease payments
including a guarankeed residual value, if any,
Øased on the interest rate implicit in the lease.

Cash flow statement

the cash flow statement shows the entity's net
cash flaws, broken down by operating, inve-
stirig and financing activities, the year's chan-
ges in cash and cash equivalents and the enti-
ty's cash and cash equivalents at the begin~in~
and the end of the year.

Gash flows fram operating activities are pre-
sented using thi indirect method and are s~a-
ted as the profit or loss for the year, adjusted
For non•cash operating items, changes in wor•
king capital, paid nei #financials aid paid in-
come taxes.

Cash flows fram investing activities comprise
payments in connection tivith purchase and sale
af fixed assets securities which are part of in-
vestment activities and payments in coran~c-
tiØn w's4h purchase anå sale of businessFs and
activities.

Cash flows fram financing activities comprise
dividends pØid to sharehaiders, capital increa-
ses and reductions, borrowings and repay-
rnents of interest-baring debt.
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No#er
Notes

1 Anvendt regnskabspraksis (fortsat)
Accaunting poilcfe5 (continued)

Likvider omfatter likvide behoidni~ger oØ kort-
fristet bankgæld samt kortfristede ~+ærdipapi-
rer med ubetydelig risiko for værdiændrin~~r.

Nøgletal

De i hoved- cog nøgletalsoversigten anfvrke
nøgletao er beregnet s~fedes:

Soliditetsgrad
Solvency tallo

~genkapitalforrentning
Return on equity

Cash and cash equivalents comprise cash and
short-term securifiies in respect ofi which the
risk of changes in vale is insignificant.

Financial ratios

The financial totias stated in the survey of ~i-
nanciathighlights have been calculated as fa!-
lows:

Egenkapital ultimo x 100
Passiver i alt, ultimo`

Equity at year-end x 100
Tafal equity and liabilities at year-end

Årets resultat efter skat x 100
Gennemsnitlig egenkapital

Profitllass for the year after #ax x 100
Average equity
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Noter
n;oces

Koncern A~adervirksomhed
group Parent Company

DKK 217 2016 2017 2016

2 Personaleomkostninger
Stall costs
Lønninger
WagesJsal~ries ~b.615.4~8 39.982.615 13.572.721 12.317.354
Pensioner
oens~ons 3. 11.401 2°596.994 1.b64.~27 x,457.815
Andre omkostninger ti! social sikring
Qther social security costs 5.854.211 S.22i>$$3 X98.839 325. 194
Andre personaleomkostninger
other start costs 2.61 x.571 2.163.155 1 a 119.172 1.075.152

58.099,b91 49.969.547 16.655.459 15<175.835

Bestyrelse og direktion
Baard of pireclors ond Executive 9Ørd /-1.205.326 3.71 i.768 4.205.32~i 3.711.7b8

,_ _ __,~

Gennemsnitligt anfa! fuldtidsbeskæftigede
Average number of lull time employees arJ 7 t 35 ~d

Koncern Modervårissami~ed
Group Parent Company

~Krc z~x7 zai6 2oa.7 Zo~6
3 Finansielle indtægter

Financial 3ncorne
Renteindtægter fra tilknyttede virksomheder
Interest receivable. group entities o 0 19.~~~ ~~.~~$
Andre finansielle indtægter
otter 9inanclat income X129.633 697.b29 131.299 3~9.z87

429,b33 697.629 150. 31 374.315
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Koncern og årsregnskab 1. januar - 31. decemberConsolidated financial statements and parent company financial statements for the period 1 January 31 december

NuteP
Notes

DKK

4 FinansEelle omkostninger
Financial expenses
Renteomkostninger til tilknyttede virksarr,he-

der
~nlere5t expenses, group enti2'se5
Andre finansielle omkostninger
Other financial expenses

5 5ka~ af årets resultat
Tax for the year
Beregnet skat af ire#s skatteg}ig~ige ind-

komst
Estimated tax charge iar the year
Årets re~qulering af udskudt skat
Deferred lax adjustments in the year

Koncern
Group

Herudover udgør ska# af egenkapitalposter
135.713 kr, i 201io

M~ØerseEska'b
Parent Company

Herudover udg~r skat af egeokapi#tilposter
135°113 kr. i 2di7.

Koncern Modervirksomhed
&roup Parent Company

X017 2016 2017 2016

0 0 ØQi.797 ~Oi.136

1.691.281 1.45b,039 956.50 1.167.904
1.691.26 i 1.45&.039 1.358.U47 1 °369,040

6.24å.O38 4.416,73b 2.45.SØ4 2.2~i2.392

349.405 3 6.487 221.417 299.337
6.595.443 4.7A3.223 2.S77.A81 2.541.729

Tax an equity items amounts to DKK 135,713
in 2017.

Tax on equity items amounts to DKK 135,113
in ~017e
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Noter
Notes

6 Materielle anlægsaktiver
Property, plant and equlgment

Koncern
Group

Materielle
Andre anlæg, anlægsaktiver
driftsmateriel under

Grunde og oq inventar udfrereise
bygninger Fixtures and Property, pWnt

Land and Ilttings, toots and equipment i altOKI(
hulidings end equipment in progress total

Kostpris pr. 1. januar 2017 30.547.267 11.613.407 0 4~.1b0.b74Cast at f January 2Q37
Ove~Førse[ Roth UK 0 705.34 Q 705.345Traneler Roth UK

Valutakursregulering Q •b8.431 0 -68.A31Exchange adjustment

Tilgang i årets løb
Additions in !he year Zg2.522 1.1 i 8.$69 193.190 1.604.581Afgang i åreis tpb
Dispos~Is in tAe year 0 -585.135 0 •585.135
Kostpris 31. december 2017
Cost at 31 December 2017 30.839.7$9 12.784.055 193.190 43.817.034
Af- ag nedsky"svninger 1. januar 2017
Depreciation and imØrment losses at 1 January 2017

4.694.371 8.418.82 0 i3.112.453Overførsel Roth UK
Transl~~ Rath UK Q 342.682 0 342.682Valutakursrequiering
Ezchangeadjustment 0 -57.359 0 -57.359Årets afskrivninger
Oeprrciation In the year 522.320 1.46$.5$8 0 1.99Q.908tilbageførsel af af- ag nedskrivninger p$ af•

haend~de aktiver
Reversal 01 depreeiation and imØtrment af disposals 0 '~82.~7z ~ 'iå2.272

Af• og nedskrivninger 31. december 2017
Depreciation and impairment tosses al 31 December 2017 5.216,691 9.589.71 0 14.806.Q12
Regnskabsmaessig værdi 31. december

2017
Carrying amount at 3! December 2017 25.623.098 3.194.334 193.190 29.Q1a.622

materietle anlægsaktiver indgår finansiellQ
leasingaktive~ med regnskabsmæssig
værdi på i alt

Property, planl artd Øulpment include finance teases wlih a
carrying amavnt totetGnq 0 715.234 0 715.234
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Noter
NOf25

6 Nlaterielte anlægsaktiver (fortsat)
Proper4y, plant and equ(pment (cont[nued)

OKK

Kostpris 1. januar 2017
Cost di i January 2037
OVerfarSel
Transier

Tilgang i året5lØb
Additions in the yeår

Afgang i årets IØb
Qisposals in th8 year

Kostpris 31. december 2017
Cast ai 31 becember 20J 7

Af- ag nedskrivningQr 1, januar 2017
depreciation and impairment tosses at 1 January 2017
Årets afskrivninger
Deprecia4ian in the year
TilbaØeførsei af af- ~g nedskrivninger på at-

hændedeaktiver
Reversal of depreciation and impairment of disposa+s

Ai- og nedskrivninger ~1, deeember 2017
Depre:.iation and impafrmenl losses at 3l December 20l 7

Regnskabsmaessig værdi 31. december
zoi7

Carrylr~q amount at 31 Dezember 2017

t materielle anlægsaktiaer indgår finansielle
leasingaktiver med regnskabsmæssig
værdi på i alt

Properly, plant and equipment Include finance leases vrlth a
rarr~ing amount totalting

Modervirksomhed
Parent Company

Materietle
Andre anlæg, anlægsaktiver
driftsmateriel under

Grunde oq og 9nventar udførelse
bygninger Fixtures and Property, plant

Land and littings, toals and ansf equ(pment in I Sitbuildings equipment progress ToYat

3Q.547.Zb7 2C?.6g0~882 a 41.148.149

0 0 0 p

292.522 785.485 19.190 1.271.197

a -2ag.2io a -24s.zio

30,839.7$9 11.I38.157 193.190 42.171.136

4.694.3ii 7A~2.8~b 0 12.I67.Z27

522.320 1.293.Db5 Q 1.$15.385

0 -248.210 0

5.216.691 8.517.711 0

•248.210

13.734.402

25.623.098 2.620.446 193.190 28.436.134

a 7is.z3~ o ~15.~~~
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Noter
Notes

7 Finansiett~ anlægsakti~rer
investmen4s

DKK

ttQStpri5 ! ~ januar 2017
Cost at 1 January 2017
Roth tJK aver4ørsel
Roth UK transfer

Kostpris 31. deeember 2017
Cost a8 31 December 2D17

Vaerdireguleringer 1. januar 2017
VaPueadjustmentsat i January 2017
Roth UK overiØrsel
Roth UK transfer

Valuta kursregulering
Exchange adjustment
Andel ~f årets resultat
Share of the protifllQss for the year

Værdireguleringer 31< december 2017
1Jatue aøjustme~ts at 32 December 2017

Regnskabsmæssig værdi 31. de~emher 2O1å
Carrying amoun4 at 31 Deeember 2017

RetsformQKK
Legel forth

Oatt~rvirksomheder
Su6sidiarles
Roth Sverige A6
~doth Norge AS
Roth Finlad Oy
Rakh UK LTD

~ Pe~iodeafgr~nsningsp~ster
Prepayments

P~riodeafgrænsningsposter omfatter gor~rdbe-
talfe forsikringer og øvrige poster°

Moder-
virksamhed

Parent CamØny

Kapitalandele i
tilknyttede

virksomheder
investments to
group cntittrs

22.486.337

3.OI8.8~S

25.505.192

Z S.0Ø.959

-3.D60.759

-1.189.175

10.697.389

2 ~ e~5I.814

~47a357.00b

}ijemsted Ejeranåel Egenkapltat itesuftatDamlclle intere5k Equt4y Pfaitt/ioss

Sweden 100,00 96 9.791.3$ 2.309°174Norway 100,00 96 ~Q.805.45b 4gå6.773Fintand 100,00 ~ lØ.393.547 6.544<190England 100,00 °% -2.633.379 -2.624.748

Frepaymer~ts consist of prepaid insurance and
other ►gems,
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Noter
Motes

9 Selskabskapital
Shire eepit~i

DKF(

Selskabskapitalen er fordelt således:
The share capital consists of the 4gtto~;ing:

F+-aktier, iZØ stk. a nom. 3.000,00 kr.
720 A shares o! DKK 1,OOO,QC3 nominal value each

Modervirksomhed
Parent ComØny

zoi7 Zoos

72t?.000 ~20.Q00

~Zo.000 72~.00a
Der har ikke været bevægelser på selskabskapitalen i desidste 5år.the share copilot has remained unthdngr~ fir the p3s4 5 years

DKK

~.Q Udskudt skat
deferred tax
Udskudt skat 1. januar
Deferred tax at 1 January
Årets regulering af udskudt skat
Deterred faz adjustments in 4he year
V~lu~akursregulering
Foreign rzchange adjustments

Udskudti skat 3 ~., december
Deterred lax at 31 December

Koncern
Group

2017 2016

l.430.Ø52 1.111.$87

3~t~.~05 326~4$i

q •7.42

~9e~dervirksomt~ed
Parent Company

2017 2016

1..558.40 i.2å9.1Ci3

221.9 J.7 299.331

0 0

Udskudt skat vedrører anlægsaktiver og ~er~-sætteiser.

i.7Ø .357 1.430x952 J,.7~0.357 1.558.44Q

Deferred tax relates to fixed assefs and Ø~ovisi~ons.
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NO#er
Notes

11 Langfristede gaeldsforpligteiser
Long-term liabilities

Koncern
Group

Gæld i Ø!t Afdrag 1.~nØfristet Resfgeetd31/12 2057 næste år andel efter 5år7ata! debt at Repayments, Long-term Outstanding debi
DF(fi

31/12 2017 next year parbon atter 5 yearsGæld til realkreditinstitutter
tRcrigagedebt

13.039.437 76$.254 12.Z7I.183 9.199.7Q4
Leasir~gforpligtel5er
lease Iiabsl'st~es

727.a12 437.739 290.073 0
13.767.249 1.205.993 12.561.255 9.199.70

MvdQrvSrissamheØ
Parent Company

Gæld i alt Afdrap Langfrisået Restgæld31/12 2017 næste år andel efiter å åriota) debt at Repayments, Long-term Outstanding debt
OitK

3!!12 2017 next year portfon after S yearsGæld til realkrediiinstftutter
P!orig~ge detrt

x.3,039.437 7b$.Z5~1 12.271.I83 9.I99.104
Leasingforpligtetser
~easQ ~:ay~~Ries

727.812 437.739 290.073 0
13.76?.Z~d9 1.205.993 12,5bi.256 9.199.7(34

12 F~rsl~g ti! resuttatdisp~anering
F'ropased prolit appropriation

FAadervirksort~hed
Parent CompanyDIK 
2017 2016Reserve for nettoopskrivning efter indre v~rdiNet revaluation riserve actarding tp the equity method 

1 I.93Seb97 Sa531 <100
Qverført resultat
REtaired earnings 

7.516.371 8.491.872

a 9.552.068 17.022.97
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Noter
Noles

13 Sikkerhedsstillelser
Collateral

Koncern
Group

Ejendammen Centervej 5, Frederikssund erstiflet til sikkerhed for prioritetsgæld,
13.039 t.kr.

Thi property at 5, Centervej, Frederikssund,has been provided as security for mortgagedebt, DKK 13,Q39 thousand°Nordea Bank har for deres engagement partsolskabe#s driftsmidler, varelager ag tilgodeha-vender fra salg og tjenesteydelser for i alt10.000 ~.kr.

Der er afgivet selvskyldnerkaution på 403 t.kr.

An amount representing DKK I0.000 thousandof #he Company's operating equipment, inven-toriesand trade receivables has been providedas security for engagements with NardeaBank.

An absolufie guarantee of DKK 403 thousandhas been provided.
Modervirksomhed
Parent Company

Ejendommen Centervej 5, Frederikssund erstillet tit sikkerhed for prioritetsgæld,
13.039 t.kr.

7h~ properly at 5, Centervej, Frederikssund,has been provided as security for mortgagedebt, DKK 13,039 thousand.Nordea dank har for deres engagement pant iselskabets driftsmidler, varelager og tilgadeha-vender fra salg og tjenesteydelser for i alt10.000 t.kr,

Der er afgivet selvskyldnerkaution på 403 t.kr,

An amount representing DKK 10,000 thousandof the Company's operating equipment, inven•tornes and trade receivables has been providedas security for engagements with Nordegdank.

An absolute guarantee af DKK 40~ thousa~~ihas been provided.
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~ ~~G r
~6otes

~.4 Kontraktlige forpligteiser og even#uaip~ster m.votonirac2uat obligations and contingencies, etc.

Andre økonomiske forpligiefser
OtPaer i(nanc(al obligatians

leje• og leasingforpligtelser løvrigt:Other rent and tease liabilities:

OKK

Leje• og leasingfnrpfigiels2r
Rent and lease liabilities

Koncern N1ode~virksamt~edGroup Parent Company
2017 2016 2017 Z~16

$.744.U95 6.756.570 2.256.04fl 1.756.70J.

J.5 Næ~stå~enåe parter
Related parties

Koncern
Group

Rath North Europe A/S' nærtstående parer am~atter føiaende:Roth North Europe A/5' related parties campri,e the following:

Bestemmende i,ndfiyåels~
Parties exercising con4rol

N~rtstående Øari
Related party

Roth industries Gmbh & Co.
Roth Industries Gmbh 8 Ca.

BopætlNjemsteå
Domicile

35232 flautphetai, Tyskland
35232 Dautphetal, Grrmany

Grundlag for
bestecr~mende i»dfJydet5e
8asls for ca~ffot

Kapitalbesiddelse
tnierest

7'ransakt~oner med nærtstående perter
Related party transactions

DKFC

Salg af varer ti! datter- og søstervirksomheder
Sale of goods to subsidiaries an:i a{Tiliates
Køb af varer' ira moder- og søstervirksomhedPurchase at goods Irom Parent and afliliates
Salg af serviceydelser fil datter- ag s~sterWirksomhederSale of services to subsidiaries and affiliates
KØb af serviceydelser fra datter- og s~stervirksomhederPurchase of services from si~hsidiacles and a(fi~iatesRenteindteegter
totetes► income
RenEeomkastninger
Interc~sl expenses
Gæld til tilknyttede virksomheder
Amounts owed to group rntities

Mod~rvirksorr~h~d
Parent Company

2017 2015

122.526.585 1 fl8.239.98C

72.770.230 65.34S.Ø62

13.42?.~3~5 11.917.509

5.539.OØ9 ~i.255A33

19.5~Z b5.02$

401.797 201.136

29.342.289 11.7,16.62a
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Koncern- t~g~ årsregnskab 1. januar - 31e ØecemberConsolidated financial statements end parent company financial statements for the period 1 January - 31 December

Noter
Notes

Koncern
~fOUpo►tK

2017 2016lb Regulerånger
Adjus4ments
Af- og nedskrivninger

i.990.90~ 1.752,9$3Amortisation/depreciation and impairment losses
Finansi~lfe indtaegt~r429.633 ~697.bZ9Financial inca:Re

Finansielle omkostninger
l.b9i.28i 1.4~b.039~nancia~expenses

skat af årets resulkat
6S95.Q43 4.743.223Tax !or !he Ycar

9.$47.999 7.254.616

1'7 ~£ndring i arØejdskapital
Changes in workint, capital
Ænt~ring i varebe~otdninger

-3.299506 -b.049.633Change in inventories
Ændringstilgodehavender

1~6.9å9 -5.085.252Change in receivat;tes
indring i leverandørgæid m.v.

]._135.45% Z.Ab1.156Cn~nge in trade and øther p~yaGf~es

- x..967 a OS{J -8.673.739
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