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Pategninger
Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for perioden 1 maj 2016 - 30. april 2017 for Halberg A/S
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med drsregnskabsloven

Det er vores opfattelse, at koncemregnskabet og &rsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling
pr 30 april 2017 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncemens pengestremme for regnskabsaret 1 maj 2016 - 30. april 2017

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegorelse for de forhold, beretningen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse

Svendborg, den 4. juli 2017

Direktion

Per Buch Jens Pave

Ik} 1€
Henrik Harald Halberg Lisbeth Halbe g/

(nzstformand) R

e

Frederik Halberg £ Martin Lippert



Den uafhzengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Halberg A/S
Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet tor Halberg A/S for regnskabsaret 1. maj 2016 — 30. april 2017, der omfatter resultatopgorelse. balance og
noter for s&vel koncernen som selskabet samt pengestromsopgerelse for koncernen, herunder anvendt regnskabspraksis, Koncernregnskabet og arsregnskabet
udarbejdes efter arsregnskabsloven

Det er vores opfattelse, at koncernregnskab og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr
30 april 2017 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. maj 2016 — 30 april 2017 i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven

Grundlag for konklusion

Vi har udtort vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gzldende i Danmark, Vores ansvar ifolge
disse standarder og krav er nermere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet” Vi er uathengige af koncernen og
selskabet i overensstemmelse med intemnationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi
har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstrazkkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og rsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelse
har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab og arsregnskab uden vasentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsztte driften; at oplyse om forhold vedrar-
ende fortsat drift, hvordette er relevant; samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet p& grund!ag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre
ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afzive en revisionspétegning med en konklusion. Hoj grad af sikkerhed er et hajt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfores i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er geldende | Danmark, altid vil afdekke vaesentlig
fejlinformation, ndr sidan findes. Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed kan for-
ventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregn-
skabet

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

- [dentificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller tejl, udformer
og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnér revisionsbevis, der er tilstrakkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion
Risikoen for ikke atopdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hojere end ved vaesentlig fejlinformation forirsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszttelse af intern kontrol

- Opndr vi torstéelse at den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men
ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effekriviteten af koncemmen og selskabets interne kontrol

- Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmassige sken og tilknyttede oplysninger, som led-
elsen har udarbejdet, er rimelige.

- Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse at koncernregnskabet og &rsregnskabet pé grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der
pa grundlag af det opnaede revisionsbewvis er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder elier forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og sel-
skabets evne til at fortsaette driften Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gore opmarksom pa oplysninger
herom 1 koncernregnskabet og &rsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, moditicere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa
det revisionsbevis, der er opnéet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremudige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen og selskabet
ikke lzngere kan fortsatte driften

- Tager vi stilling til den samlede prasentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og drsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregn-
skabet og arsregnskabet atspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

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



Den uafhaengige revisors revisionspategning (fortsat)

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen

Vores konklusion om koncernregnskabet og &rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledel-

sesberetningen

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at lzse ledelsesberetningen og 1 den forbindelse overveje, om ledelsesbe-
retningen er vasentligt inkonsistent med koncernregnskabet og arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden méde synes at indeholde va-

sentlig fejlinformation
Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krevede oplysninger i henho!d til &rsregnskabsloven,

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

Svendborg, den 4. juli 2017

REVISIONSFIRMAET EDELBO
ATSAUTORISERET REVISIONSPARTNERSELSKAB
CVR.NR. 35486178

i
Jan Ole Edelbo

/ // statsaut. revisor statsaul. revisor
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Koncernoversigt

Mac Baren Tobacco Company

A/S Mac Baren USA INC Sutliff Tobacco Company

Garvergarden ApS

Halberg Investering A/S

Andre kapitalandele herunder
skibsanparter ejerandele
under 25%

Newline A/S
Ejerandel 50%

Soundwave A/S

— Halberg Kapital A/S
LBH International A/S
Ejerandel 25%

Kelly Invest
Ejerandel 66,67 %

Halberg A/S

Elka Rainwear A/S

Halberg Hotels A/S Hotel Frederica A/S

SE 274711 A/S

Udsyn A/S
Ejerandel 25%

Great Dane A/S
Ejerande! 33%




Resultatopgarelse
Nettoomsatning
Bruttofortjeneste ...

Resultat tor finansielle poster m.v. ...
Finansielle poster, netto ....................
Arets reSultat . u..icusssis. .. . iR

Balance

Balancesum sz ks
Egenkapital ...

Pengestremme

DriftsakbiVIEE .....ovveeerece s ssnsis s
Investeringsakbivitet ............ocoooiovoerine e
Finansieringsaktivitet ...

Medarbejdere

Gennemsnitligt antal heltidsansatte medarbejdere ........

Negletal i %

Bruttomargin ..., aiiiis e s s

Overskudsgrad ............. '

AfKastningsgrad ........c.co.ooovrvoecieie e

Egenkapitalandel ...

Forrentning af egenkapital (arets resultat) ............oooee

Hoved- og negletal for koncernen

2016/17 2015/16 2014/15 2013/14 2012/13
T.kr. T.kr. T.kr. T.kr. T.kr.

................. 580.102 569.821 401.738 411.694 358.986
175316 181.799 126.683 120.423 99125
47.735 54.400 21.559 30.429 18.518
31.931 -23.153 38.042 16.011 20.597
60.590 24144 49.903 38.883 29.397
1.283.381 1.380.892 1.033.747 990.704 973.852
915,542 864.471 838.686 793.705 765.933
137.688 60.079 18.082 18.069 -18.394
12,152 -436.588 -1.600 -11.086 124.463
-15.745 75.928 =314 -8.161 -105.249
264 268 239 249 216
30,2% 31,9% 31,5% 29,3% 27,6%
8,2% 9,5% 5,4% 7,4% 52%
4,6% 6,5% 3,6% 5,3% 3,4%
71,3% 62,6% 81,1% 79,9% 78,6%
6,8% 2.8% 6,1% 5,0% 3,9%

*) Nogletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og vejledninger. For definitioner se i
afsnittet om anvendt regnskabspraksis.



Arsberetning

Halberg A/S er modervirksomhed til og ejer hele aktickapitalen i Mac Baren Tobacco Company A/S, Halberg Hotels A/S, Halberg Investering A/S,
Halberg Kapital A/S,og SE 274711 A/S

Herudover ejer selskabet 25% af Udsyn A/S. Dette sclskab beskaftiger sig med kab, salg og udvikling af ¢jendomme samt har en portefalje af
ejendomme i Danmark og Tyskland.

Udover akticbesiddelsen i dattervicksomheder og associerede virksomheder, bestar modervirksomhedens virksomhed i investerings- og
finansieringsvirksomhed samt besiddelse og drift af fast ejendom, som primart er udlejet til dattervirksomhederne.

Miil og politikker for det underreprzsenterede kon
Det er koncernens politik, at begge kon skal have lige mulighed for karriere og valg til ledelsesposter, under hensyntagen til de respektive kandi-
daters kvalifikationer til varetagelse af det ledige hverv og koncemnens interesser.

Malet er at fremme en mere ligelig fordeling af mand og kvinder i ledelsen i koncernens centrale bestyrelse og ledelser i Halberg A/S og
datterselskaber, mens sammensatningen af bestyrelse og ledelse i koncernens moderselskab Harald Halberg Holding A/S mere vil afspejle
koncernens ejerskab.

I Halberg A/S bestar bestyrelsen af 4 ma&nd og 1 kvinde og dircktionen af 2 mand, Malet er, at antallet af det underrepresenterede kan i bestyrelsen,
og at direktionen agges med | i hvert ledelsesorgan inden 2025.

I koncernens datterselskaber udgeres ledergruppen af ca. 25% kvinder og 75% mznd. Milet er at ege antallet af det underrepresenterede kan
til 33% inden 2025

Udviklingen i regnskabsaret
Koncernens driftsresultat udviser et resultat for skat og minoritetsinteresser pa tkr. 79.665 (sidste ar tkr 31.247). Efter skat og minoritetsinteresser
andrager drets resultat tkr. 60.590 mod sidste ars resultat tkr. 24.144 .

Arets resultat dekker over et tilfredsstillende resultat i dattervirksomheder pa t.kr. 26.617 (sidste ar t.kr. 33.591) og et resultat i associcrede
virksomheder pa t.kr. 2,342 (sidste &r t. kr. 499) samt et tilfredsstillende resultat af virksomhedens investeringsvirksomhed pa t.kr. 36.343 (sidste r
tkr.-13.591)

Mac Baren Tobacco Company A/S med datterselskabet Mac Baren USA Inc. har i dret realiseret et tilfredsstillende resultat pa t.kr. 20.051 mod
sidste &r tkr. 29.621

Resultatet betragtes som tilfredsstillende selvom det er lavere end sidste 4r, idet resultatet skal ses i lyset af de ikke ubetydelige omkostninger der
péleber i forbindelse med implementeringen af EU’s tobaksdirektiv 2 (TPD2), sanering af produktportefoljen, efierfolgende krav fra enkelte lande
om at tage gamle TPD! varer retur, kassation af emballager som tolge af introduktion af midlertidige emballager, da 18 ud af 27 EU lande ikke
havde implementeret TPD2 i deres nationale lovgivninger ved direktivets ikrafttreden maj 2016 samt periode og lager- forskydninger i mengder
mellem dette og sidste regnskabsar

TPD2 palegger virksomhederne en omfattende ingrediens- og toksiologirapportering som vil vare forholdsmassigt meget omkostningskravende for
mindre virksomheder, Efter forhandlinger blandt europaiske tobaksproducenter er man nu enige om at lave felles analyser, hvilket reducerer
omkostningerne pr. virksomhed vasentligt. TPD2 pélagger endvidere tobaksproducenter at indfare et sporingssystem, der kan spore hver enkelt
pakke gennem hele distributionskaden. Systemet skal vedtages i indevaerende kalenderér og treede i kraft maj 2019, men i hvilken form er stadig
uvist. Der ma paregnes betydelige ressourcer og investeringer hertil

Halberg Tnvestering A/S beskaftiger sig med besiddelse og drift af fast ejendom samt skibsinvesteringer. Det lavere resultat (¢ kr. 275) i forhold til
sidste &r (t.kr. 1.706) skyldes primert tomgang i nogle af selskabets ejendomme samt driftsunderskud pé en del af selskabets tonnage ligesom der i
regnskabséret ikke er realiseret avance ved salg af tonnage. En del af de tomme lokaler i selskabets ejendomme er udlejet t stutningen af
regnskabséret, hvorfor der forventes et forbedret resultat selvom det fortsat ser svaert ud for selskabets tonnage



Arsberetning

Halberg Kapital A/S har i regnskabsdret ikke foretaget nye investeringer, virksomheden bestar séledes fortsat af Newline A/S (50%), LBH
[nternational A/S (25%), Elka Rainwear A/S (66,67%) samt Soundwave (85%), der er under afvikling.

Halberg Kapital A/S har realiseret et positivt resultat, som vasentligst kan henfares til Elka Rainware A/S. Newline og LBH International har begge
realiseret mindre negative resultater, Der er igangsat tiltag i bdde Newline og LBH International for at vende udviklingen. Aktivitetsniveauet i
selskabet er tilfredsstillende, og der forventes kun nye investeringer, safremt der byder sig attraktive muligheder.

Hotelaktiviteterne har realiseret et resultat pa t.kr. 3.348 (sidste ar t.kr. 3.942). Det marginalt dérligere resultat skal ses i lyset af driftsudfordringer i
forbindelse med tilbygningen at 41 nye verelser i selskabets datterselskab Hotel Fredericia A/S.

Hotelmarkedet i provinsen indenfor kursus og konference segmentet er i fortsat bedring ligesom leisure markedet viser positive takter. Der forventes
derfor sget aktivitetsniveau med deraf forbedret oms®tning og indtjening i det kommende ar

Selskabets aktic- og obligationsinvesteringer har i indevarende regnskabsar givet et tilfredsstillende resultat pa tkr. 36.343. Selvom der fortsat er
udfordringer med vaeksten i de fleste storre skonomier har aktiemarkederne vist positive takter ikke mindst i kelvandet pa det seneste amerikanske
valg. Med de fortsat meget lave renteniveauer har obligationsmarkedet ikke varet attraktivt og selskabet har labende over de seneste dr reduceret
obligationsandelen. Virksomhedsobligationer har vist positivt afkast i arets lob delvist baret af pavirkningen fra aktiemarkederne. Selskabet har
fortsat @get eksponering i aktier i forhold til tidligere, men har reduceret akticandelen i lyset af de store stigninger i sidste halvdel af regnskabsaret.

Koncermens datterselskaber har, pa grund af det hgje investeringsniveau, en vesentlig storre renterisiko end tidligere dr. En del af den optagne gzld
er med fast rente i en leengere periode, og en del er til markedsrente. Galden er dog allerede i dette regnskabsar nedbragt vasentligt dels via
indtjeningen og dels via reduktion af selskabets aktieandel.

En stigning i renteniveauet pa % forventes saledes at pévirke resultatet negativt med ca. tkr. 1.000.

Udsving i valutakurser pavirker koncernens resultatopgerelse og balance. Koncernens vasentligste indtzgter afregnes i DKK og EUR. Med den i
Danmark forte valutakurspolitik i forhold til EUR sammenholdt med omsatningen og keb i EUR skennes denne valuta i gjeblikket ikke at udgere
vasentlige ricisi.

Som falge heraf hidearer valutacksponeringen i al vasentlighed fra salg af ferdigvarer og kab af ravarer i USD, samt investering i udenlandske
kapitalandele og udbytte heraf. Valutapositioner i USD afdakkes ad hoc ud fra en forretningsmassig vurdering

Koncernens aktiviteter er godkendte i forhold til den geldende miljelovgivning, og den labende kontrol af virksomhedernes emissioner har ikke
givet anledning til patale

Koncernen har ingen nedskrevet overordnet CSR-politik

Selskabet foretager efter dets karakter ingen forskningsvirksomhed, men datterselskaberne arbejder lsbende med udvikling af nye produkter og
markeder.

Der er fra regnskabsarets udleb og frem til i dag, efter vor opfattelse, ikke indtradt forhold som vil kunne forrykke vurderingen af regnskabet

Koncernens tremtidige indtjening vil vare meget pavirket af udviklingen, pé de finansielle markeder og af dattervirksomhedernes indtjening. Pa
trods af en positiv udvikling i regnskabsaret som felge af tilkeb, ma det pa lengere sigt forventes, at udviklingen i omsgtningen i koncernens
tobaksrelaterede datterselskaber vil falge den generelt negative udvikling pa tobaksmarkederne. Omvendt vil andre aktiviteter, herunder tilkeb af
virksomheder vedrarende koncernens private equity aktiviteter, pavirke omsatningen positivt

Koncernens ovrige datterselskaber forventes at have en positiv udvikling, De tinansielle indtagter forventes at tolge markedsudviklingen og har
séledes i de farste maneder af regnskabsaret 2017/18 givet et mindre negativt resultat.



Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Halberg A/S er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabslovens bestemmelser for en stor klasse C-virksomhed.
Der er ingen @ndringer i forhold til sidste 4rs regnskabspraksis

Generelt om indregning og miling
I resultatopgerelsen indregnes indtagter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vardireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. [
resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vardi kan males
palideligt,

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragd virksomheden, og forpligtelsens vaerdi kan
males pélideligt.

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

Ved indregningen og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten aflegges, og som be- eller afkraefier
forhold, der eksisterede pé balancedagen.

Den regnskabsmassige vardi af materielle og finansiclle anlzzgsaktiver gennemgas arligt for at afgere, om der er indikation af verdiforringelse ud
over det, som udtrykkes ved normal afskrivning. Hvis dette er tilfeldet, foretages nedskrivning til den lavere genindvindingsverdi.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervitksomheden, Halberg A/S og dattervirksomheder, hvori Halberg A/S direkte eller indirekte besidder mere end
50 % af stemmerettighederne eller pa anden made har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20 % og 50 % af
stemmerettighederne og udaver betydelige, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder, jf. koncernoversigten.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af modervikrsomhedens og de enkelte dattervitksomheders regnskaber opgjort efter
koncernens regnskabspraksis, elimineret for koncerninterne indtgter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvarender og udbyftter samt
realiserede og urealiserede fortjenster ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder. Urealiserede forjenester ved transkationer med
associerede virksom- heder elimineres i forhold til koncernens ejerandel i virksomheden. Urealiserede tab elimineres pa samme médde som
urcaliserede fortjenester, i det omfang de ikke er udtryk for verdiforringelse.

[ koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100 %. Minoritetsinteressernes andel af érets resultat og af egenkapitalen i
dattervikrsomheder, der ikke ejes 100 % indgér som en del af koncernens resultat henholdsvis egenkapital, men presenteres separat.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifterencer, der opstdr mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgarelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender. gzld og andre monetzre poster i fremmed valuta. som ikke er afregnet pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geetdens opstden indregnes i resultatopgerelsen under
finansielle indtagter og omkostninger.

Anlagsaktiver, der er kobt i fremmed valuta, omregnes til kursen pa transaktionsdagen.

Udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder anses for at vere selvstendige enheder. Resultatopgorelserne omregnes til en
gennemsnitlig valutakurs for maneden, og balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdiffererencer, opstdet ved omregning af
udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved drcts begyndelse til balancedagens valutakurser og ved omregning af resultatopgorelser fra
gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes direkte 1 egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvarender med selvsteendige udenlandske dattervirksomheder, der anses for en del af den samlede investering i datter-
virksomheden, indregnes direkte i egenkapitalen. Tilsvarende indregnes valutakursgevinster og tab pa ldn og afledte finansielle instrumenter indgaet
til kurssikring at'udenlandske dattervirksomheder direkte i egenkapitalen.
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Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til dagsverdi. Positive og negative dagsverdier
af afledte finansielle instrumenter indgér i periodeafgransningsposter under aktiver henholdsvis anden gald.

Andring i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder kriterieme for sikring af dagsvardien af et indregnet
aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i resultatopgerelsen sammen med eventuelle &ndringer i dagsvaerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse

Zndring i dagsvardien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne for sikring af fremtidige aktiver og
forpligtelser, indregnes som periodeafgrensningsposter henholdsvis péd egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver
eller forpligtelser, overfares belab, som er udskudt under egenkapitalen, fra egenkapitalen og indregnes i kostprisen for henholdsvis aktivet eller
anden gzld.

Resulterer den fremtidige transaktion i indteegter eller omkostninger, overfores belgbet som blev indregnet pa egenkapitalen, til
resultatopgerelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker resultatopgerelsen.

For eventuelle afledte finansicelle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstrumenter,
indregnes a@ndringer i dagsverdi i resultatopgerelsen lgbende.

RESULTATOPGORELSEN

Nettoomsztning

Nettooms®tning ved salg af handelsvarer og ferdigvarer indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet sted
inden drets udgang, og séifremt indtegten kan opgores palideligt og forventes modtaget. Nettoomsztningen indregnes eksklusive moms, afgifter og
med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, herunder lenninger og gager samt afskrivninger, der afholdes for at opné érets nettoomsatning
Herunder indgér direkte og indirekte omkostninger til ravarer og hjzlpematerialer, Ion og gager, leje og leasing samt afskrivninger pa
produktionsanlzg.

Salgs- og distributionsomkostninger
[ salgs- og distributionsomkostninger indregnes omkostninger, der er afholdt til distribution af varer solgt i aret samt til arets gennemforte
salgskampagner m.v. Herunder indregnes omkostninger til salgspersonale, reklame- og udstillingsomkostninger samt afskrivninger.

Administrationsomkostninger
[ administrationsomkostninger indregnes omkostninger, der er atholdt i aret til ledelse og administration af koncernen, herunder omkostninger til det
administrative personale, ledelsen, kontorlokaler, kontoromkostninger mv. samt afskrivninger.

Andre driftsindtaegter og -udgifter
Andre driftsindtagter og -udgifter indeholder regnskabsposter af sekundr karakter i forhold til virksomhedernes hovedaktiviteter, herunder
fortjeneste og tab ved salg af immaterielle og materielle anlagsaktiver

Finansielle poster

Finansielle indtzgter og udgitter indeholder renteindtagter og -udgifter, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende veerdipapirer,
geld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansiclle aktiver og forpligtelser samt tilleeg og godtgerelser under acontoskatteordningen
mv, Finansielle indtagter og udgifter indregnes med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.
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Anvendt regnskabspraksis

Selskabsskat og udskudt skat

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning af Halberg-koncernens danske dattervirksomheder. Dattervirksomheder indgar
sambeskatningen fra det tidspunkt, hvor de indgér i konsolideringen i koncernregnskabet, og frem til det tidspunkt, hvor de udgar fra
konsolideringen.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses
skattepligtige indkomster.

I tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemassigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud til neds®ttelse af eget skattemassige overskud

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat, arets sambeskatningsbidrag og @ndring i udskudt skat, herunder som falge af &ndring i
skattesats, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og dirckte i egenkapitalen med den del, der kan henfares til
posteringer direkte 1 egenkapitalen.

BALANCEN

Immaterielle anlzgsaktiver

Varemarkerettigheder

Erhvervede varemarker og licenser méles til kostpris med fradrag af akkumulerende afskrivninger. Erhvervede varemarker og patenter afskrives i
takt med den forventede produktion over en 10 drig periode.

Materielle anl®gsaktiver

Grunde og bygninger, tekniske anlzg og maskiner samt inventar og driftsmateriel males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Der afskrives ikke pa grunde

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunke, hvor aktivet er klar til at blive taget i
brug. For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen omkostninger til materialer, komponenter, underleverandeorer, direkte lenforbrug samt

indirekte produktionsomkostninger.

Der foretages linere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Ombygning af 16JEde LOKAIET ... ittt bbb bbbt ottt s s e 5 ar
BY BN g el it et St T et . o T T AR o T S o T TS Lo G VR PR R SRR A R i i o s 50 ar
Tekniske anl@BE OF MASKIMEE ..o oovress et e et b ee e b 2maaat oo ee et en e 5-10 ar
Tnventar 0F driftSIMALETIE] ..o, o oty ame st s e ee et eaae e b L0 bh s e 3-5ar

Afskrivningsgrundlaget opgores under hensyntagen til aktivets restvaerdi og reduceres med eventuelle nedskrivninger. Afskrivningsperioden og
restverdien fastszttes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes &rligt. Oversiger restverdien aktivets regnskabsmessige verdi, opharer afskrivning.

Ved ®ndring i afskrivningsperioden eller restvardien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet som en &ndring t regnskabmassigt sken.
Finansielle anl®gsaktiver

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Resultatopgarelsen

1 resultatopgerelsen indregnes den forholdsmassige andel af de enkelte dattervirksomheders og associerede virksomheders resultat efter skat efter

fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa goodwill. Andel i dattervirksomhedernes ekstraordinare poster indregnes under
ckstraordinzrt resuitat efter skat.
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Balancen

Kapitalandele i dattervirksomheder og associcrede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmassige andel af virksomhedernes regnskabs-
massige indre vaerdi opgjort efter modervirksomhedens regnskabspraksis med fradrag eller tillzg af urealiserede koncerninterne avancer og tab og
med tilleg eller fradrag af resterende veerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder overfores under egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning
efter den indre vardis metode i det omfang, den regnskabsmassige vardi overstiger anskaffelsesvardien med fradrag af afSkrivninger pa goodwill.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i drsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes
trem til afstaelsestidspunktet.

Andre Finansielle anlegsaktiver
Andre finansielle anlegsaktiver omfattende andre kapitalandele og veerdipapirer samt langfristede tilgodehavender males til dagsverdien pa
balancedagen.

Vardiforringelse af anlegsaktiver

Den regnskabsmassige vardi af immaterielle, materielle anlagsaktiver samt finansielle anlzgsaktiver vurderes érligt for indikationer pa
vardiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning. Foreligger der indikationer pd vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert
enkelt aktiv henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvardien safremt denne er lavere end den regnskabsmassige
verdi. Som genindvindingsvardi anvendes den hgjeste vardi af nettosalgspris eller kapitalvaerdi. Kapitalvardien opgeres som nutidsvardien af de
torventede nettoindtagter fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen.

Varebeholdninger
Varebeholdninger méles til kostpris pa grundlag af vejede gennemsnitspriser. [ tilfzlde, hvor kostprisen er hgjere end nettorealisationsvardien,
nedskrives til denne [avere verdi

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer opgeres som anskaffelsespris med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede ferdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjelpematerialer, direkte lon og indirekte
produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og len samt vedligeholdelse af og afskrivning pa de i
produktionsprocessen benytiede maskiner, fabriksbygninger og udstyr, omkostninger til fabriksadministration,

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgeres som salgspris med fradrag af ferdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes for
at effektucre salget, og fastsattes under hensyntagen til omsattelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel verdi. Der nedskrives til imedegaelse af forventede tab til
nettorealisationsvaerdien.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgrensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte udgifter vedrarende efterfolgende regnskabsar.

Andre verdipapirer og kapitalandele
Vardipapirer og kapitalandele, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter barsnoterede obligationer og aktier, der méles til dagsvardi pa
balancedagen. Dagsvardien svarer s&dvanligvis til borskursen

Egenkapital
Udbyttet, som forventes udbetalt for &ret, vises som en serskilt post under egenkapitalen. Udbytte indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for
vedtagelse pa generalforsamlingen.

Aktuel skat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af drets skattepligtige indkomst, reguleret for skat
af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geldsmetode af midlertidige forskelle meltem regnskabsmassig og skattemassig vardi af aktiver
og forpligtelser. [ de tilfzlde, f. eks. vedrerende aktier, hvor opgerelse af skattevardien kan forctages efter alternative beskatningsregler, males
udskudt skat pa grundlag at den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af torpligtelsen.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere gzldende, nar den udskudte skat
forventes udlest som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som folge af @ndringer i skattesatser indregnes i resultatopgeretsen. For indevarende ar er
anvendt en skattesats pa 22 %.
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Galdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu, efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger I efterfolgende
perioder méles de finansielle forpligtelser tit amortiseret kostpris svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente saledes,
at forskellen mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Geld i gvrigt er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel verdi
Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrorende matericlle anlagsaktiver, hvor selskabet har alle vasentlige risici og fordele forbundet med ¢jendomsretten (finansiel
leasing), indregnes i balancen som aktiver. Aktiverne males ved forste indregning til opgjort kostpris svarende til laveste vaerdi af dagsvardi af det
leasede aktiv og nutidsvardien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingattalens interne rente eller
alternativt virksomhedens lanerente som diskonteringsfaktor. Finansielt leasede aktiver behandles herefter som virksomhedens ovrige anlegsaktiver
Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en gzldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel indregnes over kontraktens
labetid i resultatopgerelsen.

Alle ovrige leasingkontrakter er operationel leasing, Ydelser i forbindelse med operationel leasing og ovrige lejeattaler indregnes i resultatopgorelsen
over kontraktens Igbetid. Selskabets samlede forpligtelse vedrarende operationelle leasing- og lejeaftaler oplyses under eventualforpligtelser m.v.

PENGESTROMSOPGORELSEN

Pengestromsopgorelse
Pengestromsopgprelsen viser virksomhedens pengestramme for aret fordelt p4 driftsaktivitet, investeringsakiivitet og finansieringsaktivitet for aret,
arets forskydning i likvider samt likvider ved érets begyndelse og slutning.

Pengestrom fra driftsaktivitet
Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som drets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, @ndring i driftskapital samt betalt selskabsskat

Pengestrem fra investeringsaktivitet
Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kab og salg af virksomheder og aktiviteter samt kab og salg af
immaterielle-, materielle- og finansielle anlzgsaktiver.

Pengestrom fra finansieringsaktivitet
Pengestromme fra finansicringsaktivitet omfatter @ndringer i storrelse eller sammensetning af aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt
optagelse af 1an, afdrag pé rentebzrende gald samt betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede vardipapirer, der uden hindring kan omsattes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun
er ubetydelig risiko for vaerdizndringer.

Nagletal
De i hoved- og negletalsoversigten anforte nagletal er beregnet saledes:

Bruttoresultat x 100
Bruttomargin Nettooms®tning

Resultat af primer ordinar drift x 100
Overskudsgrad Nettoomsatning

Resultat af primzr ordingr drift x 100
Afkastningsgrad Gns. operative aktiver

Egenkapital, ultimo x 100
Egenkapitalandel Passiver i alt, ultimo

Resultat efter finansielle poster m.v. x [00
Egenkapitalforrentning Gennemsnitlig egenkapital




Resultatopgerelse for regnskabséret

Note Modervirksomheden Koncernen
2016/17 2015/16 2016/17 2015/16
1 Nettoomsaetning ...... 7.459.084 6.895.427 580.101.719 569.820.797
ProduktionsomKOStINGET ..ottt s -1.380.984 -2.202.845 -404.786.139 -388.021.944
Bruttofortjeneste ....... 6.078.100 4.692.582 175.315.581 181 798.853
3 Salgs- 0g distributionsomKOSIMINGEr ........cociveiieieiiiitieieeciiiecariaeccriesiereg e 0 0 -76.012.966 -76.563.544
3 AdministrationSOMKOSININGEE .......oo ittt ssn e i -6.387.026 -6.988.873 -52.076.513 -51.822.650
Resultat af primaer drift .......oeeneenninininieriiiecieinn -308.926 -2.296.291 47.226.101 53.412.659
Andre indt@gler o miess s TR R R -35.127 254.050 659.296 987.185
Andre driftSudBITIET ....oivivii i e 0 0 -150.719 0
Resultat for finansielle poster -344.053 -2.042.241 47.734.678 54.399.844

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder .. 26.616.559 33.591.254 0 0
Resultat fra associerede virksomheder ............. 2.342.490 499.047 994.870 -1.872.519
Resultat af andre kapitalandele ... 0 0 -561.452 146.028
4 FINansielle INAEBELET ....cooiviiveiercieiiririenie s erese s s s 16.757.370 17.216.778 43.403.146 19.799.691
4 Finansielle Ud@ifter ...t i 19.585.201 -30.807.387 -11.906.060 -41.226.196
Resultat for skat 64.957.567 18.457.451 79.665.181 31.246.848
5 Skat af Arets reSUILAL ....o..oviiiiiiieicie e e -7.119.249 4.349.273 -19.075.535 -7.102.526
Arets resultat 57.838.318 22.806.725 60.589.647 24.144.323
Udbytte for regnskabSAret . i sem- - o sincsmsiomsas e i i my s 10.600.000 10.400.000 10.600.000 10.400.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode .. ... 25.459.049 28.465.301 0 0
Overfort til neste r coissmmsanasnirrsrasREST 21.779.269 -16.058.577 49.989.647 13.744,323
Disponeret i Alt ........cccvvvvieiiiiiiienniisiinsieir s sss s 57.838.318 22.806.725 60.589.647 24.144.323
Koncernens resultat disponeres siledes:
Koncernens andel af rets resultat ... e e s 57.838.3(8 22.806.725
Minoritetsinteressernes andel af dattervirksomhedernes resultat ... ..o 2.751.329 1.337.598

Disponeret i alt 60.589.647 24.144.323
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AKTIVER
Modervirksomheden Koncernen
Note 30/4 - 2017 30/4 - 2016 30/4 - 2017 30/4 - 2016
ANLAGSAKTIVER
Immaterielle anlaegsaktiver
6 Varemarkerettigheder .......... .o 0 0 255.569.008 296.453.554
6 GOOAWA i o B D e A o i 0 0 13.382.940 17.723.353
0 0 268.951.948 314.176.907
7 Materielle anlzgsaktiver
Grunde 0g BYSNINGET ....couiuiss sissisen s csrssaieisassnesiorasassssssabivniasaisisistisisasssrssnine 44.894.094 22.702.494 370.070.481 316.283.465
Tekniske anl®g 0g MAaSKINET ....oooiviiiiiii i 0 0 68.281.486 39.009.149
[nventar og driftsmateriel ... 4.114.031 2.803.720 17.668.388 11.090.521
Materielle anlegsaktiver under udforelse ..... 0 13.455.692 14.185.058 47.346.690
Materielle anlaegsaktiver i alt 49.008.125 38.961.906 470.205.413 413.729.825
8 Finansielle anlaegsaktiver
8 Kapitalandele i dattervitksomheder ........c.ooovvienscncinnmmmmenns 324.087.630 300.461.735 0 0
8 Kapitalandele i associerede virksomheder ..o 19.476.119 16.691.288 35.532.328 41.234.240
Ansvarlig lanekapital associerede virksomheder ... 20.350.000 20.350.000 22.350.000 22.350.000
Andre vaerdipapirer og kapitalandele ... 81.600 81.600 327.580 321.051
Andre tilgodehavender ... ..o 8.125.000 8.837.399 8.125.000 8.837.399
Finansielle anlaegsaktiver i alt 372.120.349  346.422.022 66.334.908 72.742.690
ANLAEGSAKTIVERITALT 421,128.474 385.383.928 805.492.269 800.649.422
OMSATNINGSAKTIVER
Varebeholdninger
Ravarer og hj@lpematerialer .. ...oc.oooui i i e i 0 0 104.792.563 143.030.128
Varer under fremStLING ..ocvovooovoricviiiie et 0 0 10.279.322 12.279.626
Fremstillede ferdigvarer og handelsvarer ... 0 0 64.187.509 69.933.436
Varebeholdninger i alt 0 0 179.259.394 225.243.190
Tilgodehavender
Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser ..o 329.460 139.849 93277347 91.392.279
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder. ... ..... 428.405. 831 372.516.735 365937 0
Tilgodehavende hos moderselskab............c..o.oevnnin . 365.937 0 0 0
Tilgodehavender hos associerede virksomheder ... 0 0 1.293.075 1.293.075
Andre tilgodehavender i s i siammsie o i i 553.633 1.567.057 10.166.954 10.229.190
SEISKABSSKAL ...ttt e 0 5.683.669 0 0
Udskudt skatteaktiv 0 0 0 6.611.716
Tilgodehavender i alt 429.654.861 379.907.310 105.103.313 109.526.260
Vaerdipapirer 167.877.588 222.693.776 167 877.588 222.693.776
Likvide beholdninger .......cccovniiminiiniiniincniseniincnnesiecnennens 200.570 3.152.391 25 648.842 22,779 275
OMSATNINGSAKTIVERIT ALT 597.733.019 605.753.477 477 889.137 580.242.501

AKTIVERTALT

v 1.018.861.493 991.137 405

1283 381.406

1.380.891 923
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PASSIVER

Note Modervirksomheden Koncernen
30/4 - 2017 30/4 - 2016 30/4 - 2017 30/4 - 2016

EGENKAPITAL

9 Aktickapital .. 12.000.000 12.000.000 12.000.000 12.000.000
Reserve for nettoopsknvnmg eﬁer mdre vmrdls metode 105.837.053 79.426.325 0 0
Overtort resultat .. 770.586.291 748.807.023 876.423.344 828.233.349
Foreslaet udbytte for rconskabsaret 10.600.000 10.400.000 10.600.000 10.400.000
Apartshaverne i Halberg A/S andel af egenkapital ... 899.023.344 850.633.349 899.023.344 850.633.349
MINOMLESIMIETESSET rrsissmsuvnsssissassuvssssisssassmin asiaoniswsrotsiassiosss (o vanas oo iionssiies 0 0 16.518.545 13.837.598
EGENKAPITAL I ALT 899.023.344 850.633.349 915.541.889 864.470.947

HENSATTE FORPLIGTELSER

10 Udskudt skat .. " 3.412.240 2.759.323 36.663.850 31.262.215
Hensattelser vedrarende kapltalandele 1 assoc1erede wrksomhedcr 0 0 539.957 557.977
HENSATTE FORPLIGTELSERTALT 3412240 2.759.323 37.203.807 31.820.192

i1 LANGFRISTET GALDSFORPLIGTELSER
Prioritetsgaeeld .. Vo e N SRR (SR T S e R PSS 0 0 79.974.812 83.557.936
Geld til wrksomhedsde]tagcre " R 18.659.935 18.659.935 18.659.935 18.659.935
Anden langfristet SEId . .ocomiime asbiniiiie s s s SR 1.238.472 495.049 11.238.472 15.495.049
Kortfristet del af langfristet gaeld ... i -105.908 -105.908 -8.786.838 -8.721.269
LANGFRISTET GALDSFORPLIG. I ALT .......ueennecnns 19.792.499 19.049.076 101.086.381 108.991.651
KORTFRISTET GALDSFORPLIGTELSER
Kortfristet del af langfristet Bald .......ooooos i 105.908 105.908 8.786.838 8.721.269
Bankgzld.... v s S T R RS 10.612.693 29.356.561 90.227.893 221.452.725
chcrandﬂrer afvarer 0g genesteydelser N R e e 0 0 47.350.673 64.764.651
Geld til tilknyttede virksomheder ............... 33,189.728 35.264.560 0 0
Geld til moderselskabet ........................ 0 267.607 0 267.607
Selskabsskat ... e RS R S e e 6.168.742 0 12.505.450 8.188.585
F L L T T LT ——— 46.556.338 53.701.022 70.678.475 72.214.296
KORTFRISTET GALDSFORPLIG. [ ALT ......cccconinvunncinnnas 96.633.409 118.695.658 229.549 329 375.609.133
GALDSFORPLIGTELSER [ ALT .icvvievireisenseneessnensnseeans 116.425.908 137.744.734 330.635.710 484.600.784
PASSIVER T ALT ...cocciiniiiiinnenens 1.018.861.493 991.137405 1283381406 1.380.891.923

12 Pants®tninger og sikkerhedsstillelser
13 Eventualforpligtelser m.v

14 Finansielle instrumenter

|5 Nertstdende parter

16 Resultatdisponering



Pengestromsopgorelse 1. maj 2016 - 30. april 2017

Koncernen Koncernen
2016/17 2015/16
Arets resultat .. 57.838.318 22.806.724
t7 Regulermger 53.563.585 81.443.010
18 Andring i drlftskapltal 26.560.418 -36.416.824
Pengestramme fra drift for finansielle POSIEL ........ccvuieiiiiiciiiiii it abe s 137.962.321 67.832.909
Reguleringer af renteindtagter og lignende iNdEEELED .......o.oiiiiiiiiiiiiii e s sis 11.405.166 16.835.070
Reguleringer af renteomkostninger og lignende OMKOSININEET ...coiiuiiiiuiiiimii et -8.985.570 -12.125.013
Pengestramme fra ordingr Arifl ... .....coovioriuiiieiiniiii s s ssis s s s b e 140.381.917 72.542.966
Betalt selsKabssKat, i wisidmimiisiisimiicms sl s Ao b S i e SR s il SR -2.694.392 -12.464.102
Pengestromme fra driftsaktivitet 137.687.525 60.078.864

Kb af materielle anlagSaKtiVEr ...........ocoioiuiiiiiii i ive s st ees oot ess e e en b s e sb e as e -77.159.782 -55.711.003
Kab af immaterielle anlagsaktiver ... ..ot 0 -324.738.256

Kab af verdipapirer ................ J R -11.815.546 -77.983.930
Salg af vaerdipapirer ...........oooiiiiiiiiiii i 99.805.937 20.503.706
Salg af materielle AnIBESAKLIVET .....o.. it i it b st db e sEEeedn 1.321.500 1.341.750
Pengestromme fra investeringsaktivitet 12.152.109 -436.587.733
Tilbagebetaling af tilgodehavende fra tilknyttede virksomheder ... s -935.101 -396.658
Optagelse af langfristet geld ........................... S5 - FEERETE - - AR . 0 85.982.771
Afdrag langfristet gzld .. O N R U N i -7.910.135 -2.015.625
Modtaget udbytte fra assocnerede vnrksomhcder og andre kapltalandele.._ T R S i T T 3.500.000 2.607.680

BELALE UADYILE i cormusie. swsmissner: sresrssmss mcbh 55 - 5056854050 O e S o T A T PO B ST -10.400.000 -10.250.000

Pengestremme fra finansieringsaktivitet -15.745236 75.928.168
Andring i likvide beholdninger 134.094.397 -300.580.700
Tilgang af likvider ved koncernetablering ................ ..o o e iEe « N - TEEE - 0 3.030.897
Likvider | maj 2016 ..ooooiiiiiiiiciccs e e b e s -198.673.450 08.876.351
Likvider 30. april 2017 -64.579.051 -198.673.451

Pengestromsopgorelsen kan ikke direkte udledes at koncernregnskabets ovrige bestanddele



Egenkapital koncern

Egenkapital 1. maj 2015 .
Korrektion egenkaptial primo ..

Egenkapitalbevagelser i datterw rksomhedcr
Minoritetsinteressers andel af egenkapital _................
Egenkapitalbevagelser i associerede virksomheder .........

Betalt udbytte ..

Foreslaet udbytte tll aktlonaer
Overtort via resultatdisponering .....................

Egenkapital 1. maj 2016 .

Egenkapitalbevagelser i datterwrksomheder
Egenkapitalbevagelser i associerede virksomheder

Betalt udbytte ... .
Foreslaet udbytte t|| aktlona:r

Overfprt via resultatdisponering .............ooeccovmeieeeiaieeree

Egenkapital 30. april 2017 ...

Egenkapital moderselskab

Egenkapital 1, maj 2015 ..o e

Egenkapital bevagelser i datter-
virksomheder ..
Betalt udbyttc

Foreslaet udbytte il aktlona:r
Arets teSUIAL ..ot

Egenkapital 1. maj 2016 ...,

Egenkapital bevagelser i datter-
virksomheder .
Betalt udbytte

Foresldet udbytte t11 aktlonmr PR

Arets resultat

Egenkapital 30. april 2017

Egenkapitalopgerelse

Foresliet
udbytte
Overfart for regn- Minoritets-
Aktiekapital resultat skabséret interesser L alt

12.000.000 816.436.480 10.250.000 0 838.686.480

0 837.852 0 0 837.852

................ 0 -1.910.009 0 0 -1.910.009
0 0 0 15.175.197 15.175.197

0 462.301 0 0 462.301

0 0 -10.250.000 0 -10.250.000

0 0 10.400.000 0 10.400.000

............... 0 12.406.724 0 -1.337.598 11.069.126
12.000.000 828.233.348 10.400.000 13.837.599 864.470.947
................ 0 509.336 0 -70.383 438.954
0 442.342 0 0 442.342

0 0 -10.400.000 0 -10.400.000

0 0 10.600.000 0 10.600.000

0 47238318 0 2.751.329 49.989.647

12.000.000 876.423.344 10.600.000 16.518.545 915.541.889

Netto- Foresliet
opskrivning udbytte
efter indre Overfort for regn-
Aktiekapital metode resultat skabsaret [ alt

12.000.000 51.570.883 764.865.601 10.250.000 838.686.484

0 -609.860 0 0 -609.860

0 0 0 -10.250.000 -10.250.000

0 0 0 10.400.000 10.400.000

0 28.465.301 -16.058.577 0 12.406.725

12.000.000 79.426.325 748.807.023 10.400.000 850.633.349

0 951.677 0 0 951.677

0 0 0 -10.400.000 -10.400.000

0 0 0 10.600.000 10.600.000

0 25.459.049 21.779.269 0 47238318

12.000.000 105.837.053 770.586.291 10.600.000 899 023.344




Noter til arsrapporten
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Modervirksomheden Koncernen
2016/17 2015/16 2016/17 2015/16
1 Nettoomsatning
Hjemmemarked s s s i e 7.459.084 6.895.427 183.051.463 180.663.365
ERSPOIT . iciusasiicint sithssuniisiiviss ismessiissomomsss siasssn GommpShiisssfamsisrissssnssbisutssnanins 0 0 397.050.256 389.157.432
7.459.084 6.895.427 580.101.719 569.820.797

Ledelse har med henvisning til Arsregnskabslovens § 96 stk. 1 ikke foretaget yderligere fordeling af nettoomsatningen pa forretnings-

massige eller geografiske segmenter, idet detaljerede oplysninger herom vurderes at vare til skade for koncernen.

2 Personaleudgifter

Gager, lanninger og sociale ydelser til medarbejdere .........ccoiiiiiiimiinn 7.360.295 9.171.066 100.592.330 98.646.292
Gager og pension til direktion ... ..o s 6.972.966 7.275.879 11.020.237 11.306.814
Pensioner Ju. ii. . .. . yys bt aviadi ca biliste SRL A Gl a sl LR S demai o S 290.425 247.505 4.740.114 4.474.756
Bestyrelseshonorar 302,125 292.100 903.050 844.400
Andre omkostninger til social sikring ........... 175.771 173.715 2.546.039 919.999
Personaleudifter 1 alt ..o e e 15.101.582 17.160.265 119.801.770 116.192.261
Virksomheden har i drets leb gennemsnitligt beskaftiget ..o 25 26 264 268
3 Afskrivning pi anlaegsaktiver
Arets afskrivninger pa anlegsaktiver er medtaget i resultatopgerelsen under folgende poster:
Bruttofortjeneste ........cooomeiieiieinee 999.629 642.394 59.324.851 44301.012
Salgs- og distributionsomkostninger 0 0 3.382.869 4.177.555
Andre driftsudgifter ................. 0 0 0 0
AdministrationSOMKOSEIUNEET ... ceveiioeriiriosoiirsmssmenses et 1.140.263 1.025.710 2.160.177 1.903.213
2.139.892 1.668.104 64.867.897 50.381.780
4 Finansielle indtzegter/udgifter
[ moderselskabets finansielle indtagter indgar renteindtagter fra tilknyttede virksomheder med t.kr. 3.888.
[ moderselskabets finansielle udgifter indgér renteudgifter tra tilknyttede virksomheder med t.kr. 347.
5 Skat af arets resultat
Skat af arets skattepligtige indkomst .......... -1 6.466.331 -4.473.046 13.658.915 3.580.617
Regulering tidligere Ars SKAEr ........ccoviciiisiiiiriiiiiinii s 0 74 -59.268 75
Arets regulering udskudt skat . ... ........ — - - 652.918 123.699 5.475 888 3521.835
7.119249 19.075.535 7.102.527

-4.349 273




6 Immaterietle anlaegsaktiver
Koncernen

Noter til arsrapporten

Anskaffelsessum 1. maj 2016 ...

Arets tilgang og forbedringer ..

ATELS BIEANG, 1ryyorsssmmmasrorprsssrssarossysammssnsymsssras rarpsmssesmmmpstasasssoss v ess s TR PP e R s
Anskaffelsessum 30, April 2017 oo es b b e e e

PN £ A (T Tt gl S T V020 S S PSS P
Afskrivninger pd ath@ndede aRUIVED ..o i e
Arets NEdSKITVIINGET - rmusssimencs-oacsams oo ysmeims s v oo I A R At
ATELS AESKIIVOINEET ..ottt ee et seeeesses s e e s bbbt

ATSKIIVIINZET 30, APTH 2017 .oyttt sessss et amsen e snsams s an s e oot s bt ok b

Regnskabsmassig vardi 30. april 2017 oo

7 Materielle anlaegsaktiver
Modervirksomheden

Anskaffelsessum 1.maj 2016 i i i s s R T T T s s aa s TS 4 A GANS S 43S
Arets tilgang 0g FOrBEATINZET .......ivioires oottt e obiei b et st e benares
ATELS BITANG, cryersseesrismessssssosmissospassasnyis agmsest smpass sassemsmasgssras s siss ST A AT A T A G Lt

Anskaftelsessum 30, april 2017 ..oooooviiioeie s

ALSKEVNINEET 1. MAJ 2016 1oeviriviieiriererrssserssesssseassmesegsenessssareseessssebens s bess a4 48845 bt 28182 15154842822 be e
Afskrivninger pa athendede aktiver ... i

Arets afSKIVIINZET ooooooocveei e e i,

Afskrivninger 30. april 2017 ... ......

Regnskabsmassig vardi 30 april 2017 .. ...

Heraf indregnet som finansiel leasing. ...

Varemazrke-
rettigheder

20

Goodwill

324.738.256
0
0

21.702.065
0
0

324.738.256

21.702.065

28.284.702
0
0
40.884.546

3.978.712
0
0
4.340.413

69.169.248

8.319.125

255.569.008

13.382.940

Grunde og
bygninger

Inventar
og drifts-
materiel

62.933.287
23.191.228
0

10.819.008
2.610.700
-480.380

86.124.515

12.949.328

40.230.793
0
999628

8.015.288
-320.253
1.140.262

41230421

8.835.297

44.894.094

4.114.031

1.193.057




Noter til arsrapporten

Materielle anlegsaktiver Grunde og
Koncernen bygninger

Tekniske
anlag og
maskiner

21

Inventar og
og drifts-
materiel

Anskaffelsessum 1. maj 2016 ..o emesseisiiieseissssssssnsiniensssserens e 415.280.051
Arets tilgang og forbedringer . 58.682.697
ATEES AFEANG ........ootoiceeesi ettt stbs st bt s seb 51 ms s s et 0

85.750.781
39.673.186
-24.000

54.320.894
12.190.380
-3.074.480

Anskaffelsessum 30. @pril 2017 ..ot e 473.962.748

125.399.966

63.436.794

Vardiregulering 1. maj 2016 ........ . . . O 1. N — 14.265.273
Arets VETAIrCEUICTINGET ........... i e i S s S e s e -420.598

Verdiregulering 30. april 2017 ..z o e adi e amiiaaan 13.844.675

Afskrivainger 1. maj 2016 ..o s e 113.261.859
Afskrivninger pa athendede aktiver . 0
ALCLS ALSKITVIUIEET ...ovoooeeeoieceiieitiseeeseoeesee et ses s ese e s e ses et e s bt brensares 4.475.082

46.741.632
-24.000
10.400.849

43.230.374
-1.808.374
4.346.407

Afskrivainger 30, april 2017 ... e 117.736.941

57.118.480

45.768.406

Regnskabsmassig vaerdi 30. april 2007 ... s i 370.070.481

68.281.486

17.668.388

Heraf indregnet som finansiel leasing. .. ................... I —— 0

1.193.057

Heraf udger medregnede finansierings- og [aneomkostninger ..........c.oveiviveieiciicen s 634.830

Anlzgsaktiver under udfarelse. e e e 0

14.185.058




Noter til arsrapporten

8 Finansielle anlaegsaktiver - moderselskabet

Anskaffelsessum 1. maj 2016 ...

Arets tilgang ..o

Arets AFBANG _.......ooooer ot

Anskaffelsessum 30. april 2017

Verdireguleringer 1. maj 2016 ..............
Arets resultat ...............

Modtaget udbytte og udlodringer ..........ccooeieecerceinenenee
Arets vaerdireguleringer ..o

Vardireguleringer 30. april 2017 ...

Regnskabsmessig vaerdi 30. april 2017 ...

22

8 Kapitalandele i datter- og associerede virksomheder - moderselskabet

Aktier i dattervirksomheder omfatter folgende virksomheder:

Selskab

Mac Baren Tobacco Company A/S ...
Halberg Hofels A/S iz, mimsimmitmsmmsisitsismes
Halberg Investering A/S ...
Halberg Kapital A/S ... ...

SE 274711 ASS iisiavasimvresis

Urealiserede koncerinterne fortjenester .............

Aktier i associerede virksomheder omfatter falgende virksomheder:

UDSYN A/S .
Marina2 A/S .............
Great Dane A/S ........

Aktieri Aktier i Andre vardi- Andre
dattervirk- associerede papirer og Ansvarlig tilgode-
somheder virksomheder kapitalandele linekapital havender
195.651.707 42.075.000 81.600 20.350.000 8.837.399
0 0 0 0 0
0 0 0 0 -712.399
195.651.707 42.075.000 81.600 20.350.000 8.125.000
104.810.028 -25.383.712 0 0 0
26.616.559 2.342.490 0 0 0
-3.500.000 0 0 0 0
509.336 442341 0 0 0
128.435.923 -22.598.881 0 0 0
324.087.630 19.476.119 81.600 20.350.000 8.125.000
Moder- Regnskabsm:es-
selskabets sig veerdi
Egenkapital andel af arets moderselskab
Hjemsted Ejerandel datterselskaber  resultat far skat pr. 30/4 2017
Svendborg 100,0% 136.309.005 20.051.235 136.309.005
Svendborg 100,0% 88.657.407 3.348.014 88.657.407
Svendborg 100,0% 85.690.402 275.7127 85.690.402
Svendborg 100,0% 12.840.160 2.931.221 12.840.160
.............. Svendborg 100,0% 2.070.590 10.363 2.070.590
0 -1.479.933
26.616.559 324 .087.630
Moder-
selskabets Regnskabsmaes-
andel af drets sig verdi
Egenkapital resultat efter moderselskab
Hjemsted Ejerandel datterselskaber skat pr. 30/4 2017
Svendborg 25,0% 1.000.000 2.262.026 16.825.463
Svendborg 25,0% 500.000 46.571 2.293.071
Svendborg 33.3% 600.000 33.893 357585
2.342.490 19.476.119




Noter til arsrapporten
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8 Finansielle anlaegsaktiver - Koncernen Aktier i
associerede
virksomheder Andre
og andre Andre verdi- Ansvarlig tilgode-
kapitalandele papirer linekapital havender
Anskaffelsessum 1. maj 2016 ..ot 70.393.304 315.305 22.350.000 8.837.399
Arets tLZANG . 5 s f s oo e e T O a5 584.000 0 0 0
Arets AfBANE i b e TS -4.550.000 0 0 -712.399
Anskaffelsessum 30. april 2017 <o s 66.427.304 315.305 22.350.000 8.125.000
Vardireguleringer 1. maj 2016 i -29.717.041 5.746 0 0
ATEES FESUITAL <...iociiseceicse oot esmses st 433,418 0 0 0
Modtaget udbytte og udlodninger ................. . -2.427.672 0 0 0
Arets VEMAITEGUIBIINEET ........oovitoiici i i eesems st e b e 276.362 6.529 0 0
Veardireguleringer 30. april 2017 ... -31.434.933 12.275 0 0
Regnskabsmassig vaerdi 30. april 2017 ... 34.992.371 327.580 22.350.000 8.125.000
Aktier i associerede virksomheder og andre kapitalandele omfatter folgende virksomheder: Koncernens Regnskabsmzes-
andel af drets sig vaerdi
Egenkapital resultat koncern
Hjemsted Ejerandel selskab efter skat pr. 30/4 2017
Associerede virksomheder:
UDSYN A/S ivai. .. hame - prmssie ssvas somanamsavmansnss sse s Svendborg 25,0% 48.343.405 2.262.026 16.825.463
Marina2 A/S ... R — Svendborg 25,0% 8.986.000 46.571 2.293.071
Great Dane A/S .. vimase. i savevaiiemams dakee = i s iy Svendborg 33,0% 600.000 33.893 357.585
Halmo ApS .. ..o i P Svendborg 33,3% 155.705 1.305 51.903
Lakrisan Tobacco Company A/S ... Svendborg 0,0% 0 692.135 0
Newline A/S. ..ot v e e Aalborg 50,0% 10.250.146 -1.385.825 5.125.074
LBH International A/S............... T Kerteminde 25,0% 8.030.715 -673.255 2.007.677
Underbalance i associeret virksomhed:
K/SHalma ..., . .......ocoooveinn. e Svendborg 33,3% -1.619.869 18.020 -539.957
994 870 26.120.816
Andre Kapitalandele:
P/R Stevns Enterprise . ............ .. e S R Svendborg 15,0% 4.836.285 -19.623 655318
P/RLONE STEVAS .ottt e ae e reeeae Svendborg 10,0% 512.527 -260.778 51.252
P/R Helle Stevas ... .............. A sEvEas Svendborg 10,0% 19.616.495 289 985 1.961.650
Rederict Stevns /S . vine ..o v oo coppmismunss msnsanmmat sifais Svendborg 16,0% 12.195.427 -138.854 2.047.269
Stevns Broker P/S. ... . eieieriireieineiieaeeoo Svendborg 15,0% 16.646.781 -617.630 2.617.017
Komplementaranpartssefskabet Stevns . SR Svendborg 15,0% 37.597 -639 5.640
Ejendomsselskabet Pasopvej P/S .. ke e iy Svendborg 10,0% 15.290.701 [86.123 1.529.070
Komplementaranpartsselskabet Pasopvej .. ......... . Svendborg 10,0% 43.395 -36 4.339
-561452 8.871.555
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Noter til arsrapporten

9 Aktiekapital Aktie- Modervirksomheden
storrelse 2016/17 2015/16
Aktiekapitalen bestér af:
12.000 stk aktier a K idmsmmiiiiniimvsmnib i e mraasasiiam 1.000 12.000.000 12.000.000
10 Udskudt skat og selskabsskat Modervirksomheden Koncernen
Udskudt Selskabs- Udskudt Selskabs-
skat skat skat skat
R [ [o B s 1 2 0 T T L L ———————— 2.759.322 -5.683.669 31.262.215 1.576.868
Skat af drets resultat ... 652.918 6.466.331 5.401.635 12.884.644
Betalt i Aret . v arsrais i s e e R A s T e e 0 5.386.080 0 -1.956.062
Saldo 30; april 2017 susmssssmossssmmsss s O Ry 3.412.240 6.168,742 36.663.850 12.505.450

11 Langfristet geeld

Herat fortalder for koncernen t. kr, 61.657 til betaling mere end 5 ar efter balancetidspunktet

Heraf forfalder for moderselskabet t. kr. 0 til betaling mere end 5 ar efter balancetidspunktet

12 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Koncern:

Til sikkerhed for Halberg Koncemens bankengagement med Sydbank A/S er der pantsat vardipapirer i sikkerhedsdepot med palydende kursvardi
pr. 30/4 2017 pa tkr. 92.672

Til sikkerhed for prioritetsgald t. kr. 79.975 er der af Hotel Fredericia A/S, Halberg Hotels A/S og Garvergarden A/S afgivet pant i grunde og
bygninger.

Halberg Investering A/S har afgivet proratarisk sclvskyldnerkaution for K/S Halme og Stevns Broker P/S engagement med pengeinstitut. Herudover
har selskabet afgivet tabskaution vedrerende bankengagementer i P/R Lone Stevns og P/R Helle Stevns.

Halberg Investering A/S haficr som interessent i Rederiet Stevns I/S solidarisk for interessentskabets forpligtelser.

Til sikkerhed for gald til pengeinstitut i Kelly Invest A/S, tkr. 10,000, er der givet pant i aktier i datterselskab Elka Rainwear A/S, hvis
regnskabsmassige vaerdi pr. 30. april 2017 udger tkr. 67.985.

Kelly Invest A/S har stillet kaution for mellemvarende mellem Elka Rainwear A/S' og dennes primare pengesinstitut

Moderselskab:
Til sikkerhed for Mac Baren Tobacco Company A/S' gzld for tobaksafgitter har Halberg A/S givet sikkerhed i veerdipapirer med tkr. 30,591

Halberg A/S har stillet kaution for alt mellemvarende med Danske Bank for falgende selskaber: Trio Port Ejendomme 1T ApS, Gronnelpkken
Ejendomme ApS, Markedspladsen Ejendomme ApS, Udviklingselselskabet Faaborg ApS.

Halberg A/S har yderligere stillet kaution med tkr. 26.261 for Udsyn A/S' mellemvarende med Danske Bank.
13 Eventualposter m.v.

Selskabet er sambeskattet med modervirksomheden Harald Hatberg Holding A/S samt koncernens gvrige sambeskattede selskaber. Som
dattervirksomhed hatter Halberg A/S ubegrnset og solidarisk med de gvrige virksomheder i sambeskatnings kredsen for danske selskabsskatter
Eventuelle senere korrektioner af den skattepligltige sambeskatningsindkomst eller kilde-skatter vil kunne medfore, at selskabets hftelsesbelgb
zndres

[ koncernens amerikanske datterselskab udger huslcje forpligtigelser pr 30. april 2017 t.usd 725, Heraf forfalder t.usd. 222 til betaling i
regnskabsaret 2017/18.
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14 Finansielle instrumenter

Koncernen anvender valutaterminsforretninger som led i almindelig sikring at indregnede og ikke-indregnede transaktioner. koncernen har pr. 30.
april 2017 ikke indgéet nogle valutaterminsforretninger.

15 Neertstiende parter

Halberg A/S' nartstende part er Harald Halberg Holding A/S, Porthusvej 100, 5700 Svendborg, som
besidder hele aktickapitalen i selskabet og derved har bestemmende indflydelse.

Halberg A/S indgar i koncernregnskabet for Harald Halberg Holding A/S.

Den bestemmende indflydelse i Harald Halberg Holding A/S besiddes af Halberg familien, Svendborg.
Ejerforhold

Falgende aktionzr er noteret i virksomhedens aktionzrfortegnelse som ejende hele aktiekapitalen:
Harald Halberg Holding A/S

Porthusvej 100
5700 Svendborg

Modervirksomheden Koncernen
2016/17 2015/16 2016/17 2015/16
16 Resultatdisponering
Udbytte for regnskabsaret . I 10.600.000 10.400.000 10.600.000 10.400.000
Reserve for nettoopskrlvnmg eﬁer |ndre vaerdls metode 25.459.049 28.465.301 0 0
OVerfort til NESIE A8 w.vasivivicia.- reisurmivmesiisirme Frsississs disiveasrimgeosmiriss fesssssise 21.779.269 -16.058.577 49.989.647 13.744.323
Disponeret i alt 57.838.318 22.806.725 60.589.647 24.144.323
Koncernens resultat disponeres siledes:
Koncernens andel af drets resultat , SRR 57.838.318 22.806.725
Minoritetsinteressernes andel af dancrvnrksomhedemcs resultat 2.751.329 1.337.598
Disponeret i alt . 60.589.647 24.144.323
17 Pengestromsopgsorelse - reguleringer
Andre finansielle iNdtERIEr .. itpamwon .. o e e e T o e S S T PR i -18.287.316 -19.423,532
Andre finansielle udgifter ... -14.408.714 39.789.413
Arets resultat associcrede wrksomhcd eem— S en—————— 0 [ TS A D IR R A -433.418 1.726.491
Afskrivning anlegsaktiver ............... S o S R e B S R ST L PP T B TNV S 64.866.997 50.421.414
Avance ved athendelse afanlaagsaktlvcr ML e S s YOO RS AT b e e -1.206.228 -520.128
Tab ved ath@ndelse af anl@gSaktiVer ..o bbb e e 92.586 =2.771
Kursregulering ansvarlig Lan 0g valuta .. ... i, fiiiiaii it itaiaaisinm i s e srasiasi s rarsssssesasssisaens 1.056.365 481.107
ZAndring i udskudt skat ................ Lt e . 5.443.048 3.553.310
Minoritetsinteressernes andel afdatterwrksomhedemes resultat R s R 8 S e SO TN VTl O 2.751.329 .337.598
Andre regUleringer ... it i isiavinesalssasiis e iiasasiesh Hamivvsddbad Vars o s sosbi i danansn e 13.688.937 4.080.115
53.563 585 81.443.011
18 Pengestremsopgerelse - zndring i driftskapital
Zndring tilgodehavender ... -3.425.437 -3.988.223
Andring andre tilgodehavender .. ... e B — 2.155.220 -1928.119
Andring i varebeholdninger e e e e O - 47.050.799 -49.016.622
Andring gvrig kortfristet gaeld ... ... .o Aiais -19.220.163 18.516.140

26560418 -36.416.824




