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Ledelsespategning
Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2018 for Hedegaard A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ngrresundby, den 22.05.2019

Direktion

Sgren Aage Rathcke

Bestyrelse

Henning Haahr Sgren Aage Rathcke

Formand

Brian Hauge Sge
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Hedegaard A/S

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for Hedegaard A/S for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018, der omfatter
resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestremsopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestremme for
regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhangige
af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revi-sorer (IESBA’s Etiske regler) og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores @gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-

ensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformati-on, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

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

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

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

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og oprethol-der professionel
skepsis under revisionen. Herudover:
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

» Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som re-aktion pa disse risici samt
opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage vaesentlig fejlinformation for-arsaget af besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildled-ning eller tilsidesaettelse af intern kontrol.

* Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne ud-forme
revisionshandlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kun-ne udtrykke en
konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

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

» Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprin-cippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed
forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betyde-lig tvivl om selskabets evne til at
fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vae-sentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
gore opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er
opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog
medfgre, at selskabet ikke lengere kan fortszette driften.

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

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at leese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlin-formation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold
til arsregnskabsloven.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aalborg, den 22.05.2019

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 3396 3556

Rasmus Brodd Johnsen Rasmus Sggaard Barslund
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. 33217 MNE-nr. 42775
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Koncernregnskab

Hedegaard A/S
Ndr. Havnegade 3
9400 Ngrresundby

Telefon: 99 36 17 00
Telefax: 99 36 17 50
Hjemmeside: www.hedegaard-as.dk

CVR-nr.: 34728712
Regnskabsperiode: 1.januar - 31. december 2018
Hjemstedskommune: Aalborg

Henning Haahr
Sgren Aage Rathcke
Brian Hauge Sge

Sgren Aage Rathcke

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
@stre Havnepromenade 26, 4. sal

9000 Aalborg

Selskabet indgar i koncernregnskabet for moderselskabet Dan-Agro
Holding A/S.
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Hoved- og nggletal

Set over en 5-3rig periode kan selskabets udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nggletal:

Hovedtal

Resultat

Nettoomsaetning
Bruttoresultat

Resultat af primaer drift
Resultat fgr finansielle poster
Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Balance
Balancesum
Egenkapital
Pengestromme
- driftsaktivitet
- investeringsaktivitet
heraf investering i materielle anlaegsaktiver
- finansieringsaktivitet
Arets forskydning i likvider

Antal medarbejdere

Nggletal i %

Bruttomargin
Overskudsgrad
Afkastningsgrad
Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og

2018 2017 2016 2015 2014
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
2.545.801 2.559.870 2.490.388 2.467.311 2.298.591
191.848  192.829  195.137 192.973  196.616
26.623 23.798 38.042 38.617 47.849
26.627 23.905 38.347 71.147 48.544
-1.421 -5.506 -816 -6.124 -6.113
19.549 14.522 30.904 50.703 31.754
713.013  737.665 636.242 671.812  608.706
208.930 208.771  213.002  209.208 176.394
33.177 32.883 27.095 6.850 63.300
-11.300 -8.972 -26.145 43.606 -15.326
-13.060 -11.529 -27.714 -15.273 -16.745
-22.368 -22.473 3.251 -31.267 -21.072
-491 1.438 4.201 19.189 26.902
184 183 179 164 175
7,5% 7,5% 7,8 % 7,8 % 8,6 %
1,0% 0,9 % 1,5% 2,9% 2,1%
3,7% 3,2% 6,0 % 10,6 % 8,0%
29,3 % 283 % 33,5% 31,1 % 29,0 %
9,4 % 6,9 % 14,6 % 26,3 % 18,9 %

vejledning. Der henvises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.
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Beretning

Hovedaktivitet

Selskabet er aktivt inden for produktion og handel med korn, foderstoffer, ggdning, saseed,
plantebeskyttelse, olieprodukter og andre landbrugsartikler.

Hedegaard A/S ejer knap 16 % af selskabet Nagro A/S i Fredericia, som oplagrer og blander vegetabilske
olier til foderstofproduktionen. Hedegaard A/S ejes af Dan Agro Holding A/S, som Danish Agro ejer 77,7 %
af.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Hedegaard A/S realiserede i 2018 en omsaetning pa 2.545.801 t.kr. imod 2.559.870 t.kr. i 2017. Arets
resultat fgr skat blev pa 25,2 mio. kr. mod 18,4 mio. kr. i 2017. Budgettet for 2018 var fgr skat pa 44,7 mio.
kr. Resultatet fgr skat er dermed under budget, men er aret taget i betragtning, tilfredsstillende.

Hgsten 2018 blev nzermest at betegne, som vaerende en naturkatastrofe. Mangel pa vand i hele
sommerperioden gjorde dybe indhug i udbytterne. Hgsten i Danmark blev reduceret med ca. 33 % - og det
var saedvanligvis med egnsvise forskelle. Grundet megen vand i efterarsperioden i 2017, hvor saning af
vintersaed blev vaesentlig pavirket, var saningen af var-afgrgder i 2018 til gengaeld meget hgj, hvorfor det
allerede var forventet at specielt maengden af hvede til hgst ville blive mindre. Anderledes sa det ud med
forventning omkring malt-egnede bygmaengder, hvor et stort areal var saet til med maltbygegnede sorter.
Hgstperioden blev handteret naeermest uden afbrydelser og afgrgderne blev bjerget uden behov for tgrring
— hvorfor vore tgrrerier stort set stod stille. Mange landbrug var selv i stand til at lagre arets hgst, hvorfor
vaesentlig faerre maengder end sadvanligt blev leveret til grovvaren. Tgrken har haft nasten samme
indflydelse i alle lande omkring @stersgen, sa det har efterfglgende givet udfordringer med at finde
tilstraekkelige maengder markafgrgder for at deekke behovene. Arealet med vintersaed udsaet i efteraret
2018 er til gengaeld meget stort, sa alt andet lige, tegner situationen sig omkring 2019-hgsten helt
anderledes — men en tgrke, som tilfaldet var i 2018, kan intet deemme op for.

Efter flere seesoner med fremgang i modtagelse af hgstafgrgder, modtog Hedegaard A/S derfor grundet
tgrken vaesentlig faerre mangder i hgst end lzenge. Da afgrgderne naesten heller ikke havde behov for
t@rring, var hgsten derfor nem at handtere. Der har i arets hgst vaeret udfordringer med specielt hgje
proteinprocenter i maltbygegnede sorter, hvorfor stgrre maengder end sadvanlig er blevet nedklassificeret
til foderbyg. Kornmarkedet har oven pa tgrken og de mindre udbytter samtidig vist veesentlig hgjere
prisniveauer, hvilket har resulteret i udfordringer omkring inddeekning og priskonsekvenser. Ligeledes er
kvalitetsudfordringerne pa specielt maltbyg blevet et faktum. Den ringe hgst, og de dertil relaterede
manglende serviceindtaegter, giver sammen med de efterfglgende faerre maengder omsaetningsvarer og et
generelt hgjere prisniveau for afgr@gder, en direkte pavirkning pa arsresultatet i Hedegaard A/S.

Risikostyringen har pa trods af arets tgrkerelaterede udfordringer vist sig at veere tilfredsstillende.

Ogsa i 2018 har personalet omkring hele afgrgdesegmentet i “Grgn Linje” veeret fuldt fokuseret pa at
udbrede hele produktportefgljen omkring input-produkterne. Oven pa et mindre salg af vinterudsaed i
2017, blev salget af savel varsaed som vintersaed i 2018 meget stort. Der er derfor stor fremgang i
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Beretning

produktionen og salget af sdseed i 2018. Bade landbrugets tildeling af ggdning og plantebeskyttelse blev
pavirket af den lange periode med tgrke. Det er derfor meget tilfredsstillende at det alligevel er lykkedes at
praestere fremgang indenfor salg af plantebeskyttelse.

Der er i 2018 blevet afholdt adskillige kundemgder med fokus pa den Grgnne Linje. Der har varet en flot
tilslutning til disse mgder i alle vore handelsomrader. Radgivningsmaessigt har vi faet en profil, som kan
tilbyde veerdi for vore kunder — hvilket tilslutningen til kundemgderne og den efterfglgende samhandel er
et godt bevis pa.

Salg af landbrugsdiesel har haft stor bevagenhed de sidste par ar. 1 2018 er der for alvor taget
markedsandele pa salg af olie til landbrugskunderne — og fokus herpa fortsaettes

Produktionen og salget af foderblandinger er Hedegaards stgrste forretningsomrade. Det samlede salg af
kvaeg-, svine- og fjerkrablandinger har for aret vist en paen fremgang i forhold til 2017. Savel salget af
kveeg- og svinefoder er steget paent, og da salget af fjerkraefoder samtidig igen viser de rigtige tendenser, er
fremgangen i tonnagen meget positiv. De store investeringer som er blevet gjort pa fabrikkerne i
Ngrresundby og Kolding, har bevirket at enhedsomkostningerne pr. 100 kg har veeret kontrollérbare og
samtidig er kvaliteterne fra fabrikkerne nu meget ensartet. Produktionsformen med langtidskonditionering,
hvorunder ravaren opvarmes mere skansomt, er nu helt implementeret.

Konkurrencen omkring salg af varer til landbruget bliver kun intensiveret. Der arbejdes til stadighed med at
optimere alle produktgruppeomrader, sa det samlede salgsteam kan servicere landbruget pa den mest
optimale made. Tid og effektivitet er en faktor af enorm betydning i dag — og skal til stadighed optimeres.

Opmarksomheden pa gkologi har i 2018 bevirket at Hedegaard dedikerede 3 afdelinger til opbevaring og
handtering af gkologiske produkter. Afdelingerne har opereret fuldt tilfredsstillende, sa konceptet vil blive
fortsat i 2019.

Detail-afdelingerne er Igbende blevet udbygget til i dag at udggre nogle driftsmaessigt meget fine
funktioner. Der er i Auning-afdelingen i 2018 investeret i et anlaeg som afskaller hestebgnner. Hestebgnner,
og dets protein, kan erstatte andre oversgiske ravaretyper, hvorfor der arbejdes med yderligere at styrke
denne afgrgde kontraktmaessigt med landbruget.

Usikkerhed ved indregning og maling
Der er ingen szerlige usikkerheder ved indregning og maling ud over de kendte i branchen.
Usadvanlige forhold

Der har ikke vaeret usaedvanlige forhold i regnskabsaret.
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Beretning
Seerlige risici - driftsrisici og finansielle risici

Drift

Selskabet har vaesentlige ravarepositioner i form af varelager, kgbs- og salgskontrakter, og som fglge heraf
er selskabet eksponeret overfor udsving i ravarepriserne. Der foretages Igbende overvagning af
eksponeringen, ligesom der foretages afdaekning i overensstemmelse med den fastlagte politik pa omradet.

Valutarisici

Selskabets transaktioner foretages i alt overvejende grad i danske kroner og euro. Selskabet er saledes ikke
eksponeret overfor valutarisici.

Renterisici

Selskabets ledelse vurderer Igbende, om der med fordel kan omlaegges mellem fast og variabel
rentefinansiering.

Kreditrisici

Virksomhedens kreditrisici knytter sig primaert til finansielle aktiver indregnet i balancen. Virksomheden har
ikke vaesentlige risici vedrgrende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Debitorernes betalingsadfaerd
og pkonomisk formaen overvages Igbende, og der etableres sikkerheder ved udestdender af vaesentlig
karakter, som ikke kan betales ved forfald.

Strategi og malsaetninger
Forventet udvikling 2019

Konkurrencen omkring salg af varer til landbruget fortszetter ufortrgdent pa hgjt niveau. Marginerne er til
stadighed under pres, hvilket szetter store krav til effektivitet, service og handlekraft. Krydsfeltet mellem
landbrugets in- og output er til stadighed meget volatilt, og de forskellige produktionsformer i landbruget
er udfordret pa forskellig vis, men ofte pa forskellige tidspunkter.

Selvom der sker en fortsat strukturudvikling i antallet af landbrug — hen mod faerre, men stgrre landbrug —
har Hedegaard ikke oplevet en tilbagegang i antallet af kunder. Vi arbejder til stadighed med, at vores
afdelingsnet, produkter, service og radgivning skal opleves som vaerende af meget hgj og effektiv kvalitet —
og et sted hvor kunden fgler sig velkommen. Personalet arbejder meget i teams, hvor sparringen indbyrdes
ogsa medfgrer staerkere relationer til kunderne.

Vi har fokus pa nye afgredemuligheder og koncepter omkring disse. Herunder fgrnaevnte hestebgnner —
som via kvalificeret handtering, afskalning og behandling, kan indga som et senere staerkt alternativ som
anvendelsesmulighed.

Fabriksenhederne i henholdsvis Ngrresundby og Kolding, er strategisk godt placeret ved gode
havnefaciliteter, og effektiviteten pa fabrikkerne er nu efter de sidste investeringer i 2018, kgrt helt pa
plads.
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Beretning
Fokus i hverdagen pa at have en stor og god dialog med vore kunder, kombineret med en stor effektivitet
og tilgeengelighed, er til stadighed noget som har hgj fokus.

Udefrakommende faktorer, som for eksempel Brexit m.m., kan fa ekstraordinzer effekt pa aret.
Hedegaard A/S forventer alt andet lige, at kunne opna et resultat i niveauet 42 mio. kr. fgr skat.

Miljgforhold

Hedegaard har fortsat Igbende fokus pa den miljgmaessige pavirkning, og i 2018 blev der realiseret en del
energibesparende tiltag.

| produktionen i Ngrresundby er der udskiftet en del teknisk udstyr der har nedbragt energiforbruget. Det
nye udstyr har typisk motorer, der har et vaesentlig mindre energiforbud, eller der er installeret styring der
regulerer energiforbruget pa en mere effektiv made. Pa nogle af vores lokationer har vi installeret LED
belysning.

Ved udskiftning af vores lastvognstog gar vi fra 8 cylindre til 6 cylindre i motorerne. Et lastvognstog med 6
cylindre kgrer i snit 300-500 meter mere pr. liter braendstof. Det giver en vaesentlig mindre miljgbelastning.

Grundlaget for indtjeningen
Viden ressourcer

En af virksomhedens grundlaeggende vaerdier er at sikre, at der opbygges viden og kompetencer.
Virksomheden tilstraeber saledes at udvikle medarbejdernes faerdigheder og holdninger for konstant at
forbedre virksomhedens konkurrencekraft. Derfor tilskyndes bade ledelse og medarbejdere til Isbende
leering og udvikling.

Lovpligtig redeggrelse for samfundsansvar efter arsregnskabslovens § 99a
Der henvises til redeggrelsen i koncernregnskabet 2018 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.
Koncernregnskabet kan hentes pd www.aarsrapport.danishagro.dk og www.danishagro.dk/csr.

Lovpligtig redeggrelse for om den kgnsmaessige sammensatning i ledelsen efter
arsregnskabsloven § 99b.

Der henvises til redeggrelsen i koncernregnskabet 2018 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.
Koncernregnskabet kan hentes pd www.aarsrapport.danishagro.dk og www.danishagro.dk/csr.
Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedgmmelsen af
arsrapporten.
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Resultatopggrelse 1. januar — 31. december

Nettoomsaetning
Produktionsomkostninger
Bruttoresultat
Distributionsomkostninger
Administrationsomkostninger
Resultat af primaer drift
Andre driftsindteegter
Resultat fgr finansielle poster
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle indtaegter
Finansielle omkostninger
Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Note 2018 2017
TDKK TDKK

1 2.545.801 2.559.870
2 2.353.953 2.367.041
191.848 192.829

2 -140.871 -147.579
-24.354 -21.452

26.623 23.798

3 4 107
26.627 23.905

0 0

162 120

5 -1.583 -5.626
25.206 18.399

6 -5.657 -3.877
7 19.549 14.522
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Balance 31. december

Aktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Materielle anleegsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver

Anlzegsaktiver

Ravarer og hjelpematerialer

Feerdigvarer og handelsvarer
Forudbetaling for varer
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

Note

10

2018 2017
TDKK TDKK
52.327 56.301
61.648 62.129
3.579 3.910
117.554 122.340
4.774 4.774
51 51
14.590 15.891
19.415 20.716
136.969 143.056
170.472 162.667
75.293 75.812
87 592
245.852 239.071
169.149 180.776
152.419 156.643
6.782 15.669
473 590
328.823 353.678
1.369 1.860
576.044 594.609
713.013 737.665
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Balance 31. december

Passiver

Selskabskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode
Andre reserver

Overfgrt resultat

Foreslaet udbytte for regnskabsaret

Egenkapital

Hensaettelse til udskudt skat
Bndre hensaettelser
Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Langfristede gaeldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Beverandgrer af varer og tjenesteydelser
Geeld hos tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Anden geld

Periodeafgraensningsposter

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Geaeldsforpligtelser

Passiver

Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser
Finansielle instrumenter

Neertstaende parter og ejerforhold

Ejerforhold

Koncernforhold

Note

11

12
13

14

14

15

16
17
18
19
20

2018 2017
TDKK TDKK
90.648 90.648
3.770 3.770
-10.582 -6.192
110.094 105.545
15.000 15.000
208.930 208.771
6.189 6.460
2.967 1.385
9.156 7.845
77.895 85.370
77.895 85.370
7.434 7.327
224.658 242.959
53.313 64.913
42.034 38.749
4.674 3.526
84.919 77.004
0 1.201
417.032 435.679
494.927 521.049
713.013 737.665
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital pr. 1. januar

Dagsveerdiregulering af
sikringsinstrument efter skat

Betalt ordinaert udbytte
Arets resultat
Egenkapital pr. 31. december

Reserve for

nettoopskrivning Forslaet

Selskabs- efter indre Andre  Overfgrt udbytte for
Kapital  vaerdis metode reserver resultat regnskabsaret lalt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
90.648 3.770 -6.192 105.545 15.000 208.771
0 0 -4.390 0 0 -4.390
0 0 0 0 -15.000 -15.000
0 0 0 4.549 15.000 19.549
90.648 3.770 -10.582 110.094 15.000 208.930
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Pengestromsopgdrelse 1. januar — 31. december

Arets resultat

Reguleringer

Zndring i driftskapital

Pengestrgmme fra drift fgr finansielle poster

Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende
Pengestrgmme fra primaer drift

Betalt selskabsskat

Pengestrgmme fra driftsaktivitet

Kgb af materielle anlaegsaktiver

Salg af materielle anleegsaktiver
Salg af finansielle anlaegsaktiver mv.
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Tilbagebetaling af geeld til realkreditinstitutter

Udbetalt udbytte
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Zndring i likvider

Likvider 1. januar

Likvider 31. december

Likvider specificeres saledes:
Likvide beholdninger

Kassekredit
Likvider 31. december

Note

21
22

2018 2017
TDKK TDKK
19.549 14.522
24.466 26.995
-4.637 6.427
39.378 47.944
162 120
-1.583 -5.626
37.957 42.438
-4.780 -9.555
33.177 32.883
-13.060 -11.529
459 118
1.301 2.439
-11.300 -8.972
-7.368 -7.473
-15.000 -15.000
-22.368 -22.473
-491 1.438
1.860 422
1.369 1.860
1.369 1.860

0 0

1.369 1.860
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Noter til 5rsrapporten
1 Nettoomsaetning

Selskabets aktiviteter er inden for ét segment.

2018 2017
TDKK TDKK

2 Medarbejderforhold
Lgnninger 99.248 100.991
Pensioner 8.735 8.570
Andre omkostninger til social sikring 1.838 1.696
Andre personaleomkostninger 304 323

110.125 111.580

Lenninger, pensioner, andre omkostninger til social sikring og andre
personaleomkostninger er omkostningsfgrt under fglgende poster:

Produktionsomkostninger 40.021 39.940
Distributionsomkostninger 58.092 59.949
Administrationsomkostninger 12.012 11.691

110.125 111.580

Heraf udggr vederlag til direktion og bestyrelse 4399 4.529

Gennemshnitligt antal beskzeftigede medarbejdere 184 183

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor oplyses i henhold til arl. § 96 stk. 3
| koncernregnskabet for Danish Agro A.m.b.a.

3 Andre driftsindtaegter

Indtaegter fra salg af anleegsaktiver 4 107
4 107

4 Finansielle indtaegter
Renteindtaegt tilknyttede virksomheder 162 120
162 120
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Noter til arsrapporten

5 Finansielle omkostninger

Nedskrivning andre veerdipapirer
Andre finansielle omkostninger

6 Skat af arets resultat

Arets aktuelle skat

Arets udskudte skat
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar

7 Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Forsldet udbytte for regnskabsaret
Overfgrt resultat

2018 2017
TDKK  TDKK
0 500
1.583 5.126
1.583 5.626
5912 4.584
-271 -707
16 0
5.657 3.877
15.000 15.000
4.549 -478

19.549 14.522
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Noter til 5rsrapporten
8 Materielle anlaegsaktiver

Kostpris pr. 1. januar
Tilgang i arets Igb

Afgang i arets lgb
Kostpris pr. 31. december

Ned- og afskrivninger 1. januar
Arets afskrivninger

Tilbagefgrte ned- og afskrivninger pa afhaendede
aktiver

Ned- og afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

9 Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris 1. januar
Tilgang i arets lgb
Afgang i arets Igb
Kostpris 31. december

Opskrivninger 1. januar

Arets opskrivninger

Opskrivninger 31. december
Regnskabsmaessig veerdi 31. december

Andre anlzeg,

Grunde og Produktionsanleeg  driftsmateriel
bygninger og maskiner og inventar
TDKK TDKK TDKK
154.616 160.420 20.710
896 10.175 1.989
-4.920 -157 -780
150.592 170.438 21.919
98.315 98.291 16.800
4.620 10.603 2.141
-4.670 -104 -601
98.265 108.790 18.340
52.327 61.648 3.579
Kapitalandele Andre Andre

i associerede

veerdipapirer og

tilgodehavende

virksomheder kapitalandel r
TDKK TDKK TDKK

1.004 51 15.891

0 0 0

0 0 1301

1.004 51 14.590

3.770 0 0

0 0 0

3.770 0 0

4.774 51 14.590

Posten associeret virksomhed bestar af -Nagro A/S, Mgllebugtvej 9, 7000 Fredericia — ejerandel 15,68%
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Noter til arsrapporten

10

11

12

13

Periodeafgreensninger (aktiv)

Forudbetalte licenser
Forudbetalt veegtafgift
Forudbetalt gvrige

Egenkapital

Selskabskapitalen bestar af 906.480 aktier a 100 kr.

Aktierne er ikke opdelt i klasser.

Hensattelse til udskudt skat

Udskudt skat hviler pa fglgende poster:
Materielle anlaegsaktiver

Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Andre hensatte forpligtigelser

Langfristet gaeld (prioritetsgaeld)

Kortfristet geeld (periodeafgraensningsposter)

Nettovaerdien er indregnet saledes | balancen
Udskudte skatteforpligtigelser

Hensaettelse til udskudt skat 1.januar
Arets regulering via resultatopggrelsen
Arets regulering via egenkapitalen
Hensaettelse til udskudt skat 31.december

Andre hensaettelser

Andre hensattelse 1.januar
Tilgang i arets lgb

Afgang i arets lgb

Andre hensezettelse 31.december

Andre hensatte forpligtigelser vedrgrer varekontrakter og palagte forbedringer.

2018 2017
TDKK  TDKK
201 344
146 144
36 102
473 590
2018 2017
TDKK  TDKK
7.638 7.882
-754 140
0 -264

0 -958
-653 -305
-105 -115
63 80
6.189 6.460
6.189 6.460
6.460 7.167
-271 -707
0 0
6.189 6.460
1.385 1.500
1.582 0
0 -116
2967 1.385
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Noter til arsrapporten

14

15

Langfristede gaeldsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfgrt under kortfristede gaeldsforpligtelser. @vrige

forpligtelser er indregnet under langfristede galdsforpligtelser.

Galdsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Geeld til realkreditinstitutter
Efter 5 ar

Mellem 1 og 5 ar

Langfristet del

Inden for 1 ar

Periodeafgreensningsposter
| direkte sammenhaeng med salget af foderfabrikken i Ggdstrup er der indgaet
aftale med kgberen omkring forpligtigelser mv. De afsatte ekstraomkostninger

hertil vil Igbende blive indtaegtsfgrt i forbindelse med at aftalerne afvikles. Aftalen

blev som forventet afviklet inden udgangen af 1. kvartal 2018.

16 Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser

Leje- og leasingkontrakter

Leasingforpligtelser fra operationel leasing. Samlede fremtidige leasingydelser:
Inden for 1 ar

log5ar

Efter 5 ar

Der er indgaet et antal lejekontrakter for havnearealerne mv. Lejekontrakterne
indeholder en nedrivningsforpligtelse. Selskabet sikrer Isbende en lejeperiode
pa 20 ar, hvorfor en eventuel nedrivningsforpligtelse fgrst vil blive afsat, nar et
lejemal opsiges. Idet lejekontrakterne kan opsiges af Hedegaard A/S med 6
maneders varsel udggr den samlede lejeforpligtelse for havnearealerne

Sikkerhedsstillelser
Felgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter:

Grunde og bygninger med en regnskabsmaessig veerdi pa

2018 2017
TDKK TDKK
48.379 56.079
29.516 29.291
77.895 85.370
7.434 7.327
85.329 92.697
2018 2017
TDKK  TDKK
6.434 6.759
13.404 12.658
2.016 1.701
21.854 21.118
787 778
30.166 43.862
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Noter til arsrapporten

Eventualforpligtelser

Der eksisterer ikke andre garantiforpligtelser end de for branchen sadvanlige.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Danish Agro A.m.b.a. som administrationsselskab
og haefter derfor subsidizert for skattekrav og eventuelle forpligtigelser til at indeholde kildeskat pa
renter, royalties og udbytter, for de sambeskattede selskaber. Heftelsen udger dog hgjest et belgb
svarende til den andel af kapitalen i selskabet, der ejes direkte eller indirekte af det ultimative
moderselskab. De sambeskattede selskabers samlede kendte nettoforpligtigelse i sambeskatningen
fremgar af administrationsselskabets arsregnskab.

17 Finansielle instrumenter

18

Valutaterminsforretninger
Selskabet har indgdet valutaterminskontrakter til sikring af fremtidigt varekgb i USD. | forhold til
terminskurserne pa balancedagen har kontrakterne en positiv dagsveerdi pa 1.709 t.kr.

Ravarefutures

Selskabet har indgaet ravarefutures til sikring af fremtidigt handel af 2.000 tons hvede, 10.000 tons
rapsfrg, 11.500 tons rapsskra, 10.000 soja og 24.385 ts. Liter dieselolie. | forhold til terminspriserne pa
balancedagen har kontrakterne en negativ markedsveerdi pa 18.232 t.kr. netto. Markedsvardien er
indregnet pa egenkapitalen.

Naertstaende parter
Grundlag

Bestemmende Indflydelse

Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten, Moderselskab
CVR.Nr.313746 18

Danish Agro A.m.b.a., Kggevej 55, 4653 Karise
CVR.Nr.59 789317

Ultimativ moderselskab

@vrige nzertstaende parter

Neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter tilknyttede virksomheder samt selskabets
direktion og bestyrelsen.

Transaktioner
Samhandel og aftaler med naertstaende parter har alene veeret kommercielt betinget og er sket pa
markedsvilkar.
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Noter til arsrapporten

19

20

21

22

Ejerforhold

Selskabet har registreret fglgende kapitalejere med mere end 5 % af aktiekapitalens
stemmerettigheder eller palydende vaerdi.

Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten,
CVR.Nr.31374618

Koncernforhold

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den stgrste koncern

Danish Agro A.m.b.a., Kggevej 55, 4653 Karise
CVR. Nr. 597893 17

Navn og hjemsted for modervirksomhed, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern

Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten,
CVR.Nr.31374618

2018 2017
TDKK TDKK
Pengestrgmsopggrelse — reguleringer
Finansielle indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 0 0
Finansielle indtaegter -162 -120
Finansielle omkostninger 1.583 5.626
Af- og nedskrivninger inklusiv tab og gevinst ved salg 17.388 17.612
Skat af arets resultat 5.657 3.877
24.466  26.995
Pengestrgmsopggrelse — a&@ndringer i driftskapital
Z&ndring i varebeholdninger -6.781 48.691
Zndring i tilgodehavender 24.854 -157.315
Andring i andre hensatte forpligtelser 1.582 -115
Zndring i leverandgrer mv. -24.292 115.166
-4.637 6.427
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Hedegaard A/S for 2018 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse C stor.

Den anvendte regnskabspraksis er usendret i forhold til sidste ar. Der er i aret foretaget reklassifikationer i
sammenligninstal pa balancen. £ndringen har ikke effekt pa resultat, egenkapital eller balancesum.

Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes veerdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes
i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder af- skrivninger,
nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af eendrede regnskabsmaessige skgn
af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopggrelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde selskabet,
og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfglgende males aktiver og forpligtelser,
som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en
finansiel post.

Tilgodehavender, gzeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for
tilgodehavendets eller geeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen under finansielle indtaegter og
omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og males efterfglgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som "Andre
tilgodehavender" henholdsvis "Anden gaeld".

Zndring i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopggrelsen, medmindre det

afledte finansielle instrument klassificeres som og opfylder kriterierne for regnskabsmaessig afdaekning,
indregnes det direkte pa egenkapitalen.
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Anvendt regnskabspraksis
Resultatopgdrelsen
Nettoomszetning

Nettoomsaetningen ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, safremt levering
og risikoovergang til keber har fundet sted inden arets udgang.

Nettoomsaetningen indregnes eksklusive moms og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.
Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter de omkostninger, der er medgaet til at opna arets omsaetning. | kost-
prisen indgar direkte og indirekte omkostninger til ravarer og hjelpematerialer, Ign og gager, leje og leasing
samt af- og nedskrivninger pa produktionsanlaeg.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt til distribution af varer solgt i arets lgb
samt til arets gennemfgrte salgskampagner mv. Herunder indregnes omkostninger til salgspersonale,
reklame- og udstillingsomkostninger samt af- og nedskrivninger.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt i aret til ledelse og administration af
selskabet, herunder omkostninger til det administrative personale, ledelsen, kontorlokaler og kontorom-
kostninger samt af- og nedskrivninger.

Andre driftsindtaegter/-omkostninger

Andre driftsindteegter og andre driftsomkostninger omfatter regnskabsposter af sekundeer karakter i forhold
til selskabets hovedaktivitet.

Finansielle poster

Finansielle indteegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel leasing,
realiserede og urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering pa veaerdipapirer, amortisering af
realkreditlan samt tillaeg og godtggrelse under a conto skatteordningen.

Skat af arets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultat-
opggrelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der

kan henfgres til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med de danske tilknyttede virksomheder. Den danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomst
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Materielle anleegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt,
hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

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

Bygninger 20-40 ar
Produktionsanleeg og maskiner 7-15 ar
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 3-10ar

Bygninger afskrives til en forventet restvaerdi efter endt brugstid. Der afskrives ikke pa grunde. @vrige
anlaegsaktiver nedskrives til O kr.

Aktiver med en kostpris pa under DKK 13.500 omkostningsf@res i anskaffelsesaret.
Forventede brugstider og restveerdier revurderes arligt.
Nedskrivning af anlaegsaktiver

Den regnskabsmaessige veerdi af materielle anlaegsaktiver gennemgas arligt for at afggre, om der er indika-
tion af veerdiforringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Hvis dette er tilfeeldet, gennemfgres en nedskrivningstest til afggrelse af, om genindvindingsvaerdien er
lavere end den regnskabsmaessige vaerdi, og der nedskrives til denne lavere genindvindingsvaerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males i bade koncernregnskabet og
modervirksomhedens regnskab efter den indre veerdis metode (equity-metoden). Dette indebeerer, at
kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi males til O kr. Eventuelle
tilgodehavender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsveerdi ud fra en konkret vurdering.
Safremt modervirksomheden eller koncernvirksomhederne i gvrigt har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
daekke den pageldende associerede virksomheds forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse
vil blive aktualiseret, indregnes en hensat forpligtelse malt til nutidsvaerdien af de omkostninger, det skgnnes
ngdvendigt at afholde for at afvikle forpligtelsen.

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

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi.
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Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre vardipapirer og kapitalandele indregnes og males til kostpris.

Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris pa grundlag af vejet gennemsnitspriser eller til nettorealisationsveerdi,
hvis denne er lavere.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter kgbspris med tillaeg af hjemtagelses-
omkostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjaelpe-
materialer og direkte Ign med tilleg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte
produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og Ign samt vedligeholdelse af og afskrivning pa
de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger til
fabriksadministration og ledelse.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al veesentlighed svarer til palydende
vaerdi. Der nedskrives til impdegaelse af forventede tab.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter opfgrt som aktiver omfatter afholdte forudbetalte omkostninger vedrgrende
efterfglgende regnskabsar.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabsaret, vises som en szerskilt post under egenkapitalen.
Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, nar selskabet som fglge af en begivenhed indtruffet senest pa balancedagen
har en retslig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at der ma afgives gkonomiske fordele for at indfri
forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af midlertidige forskelle mellem regn-
skabsmaessig og skattemaessig veerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag af den planlagte

anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud, males
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening
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eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Udskudt skat

males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil veere geeldende,
nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat, som fglge af @&ndringer i
skattesatser, indregnes i resultatopggrelsen.

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for betalte a conto
skatter. Tilleg og godtggrelse under a conto skatteordningen indregnes i resultatopggrelsen under finansielle
poster.

Finansielle gldsforpligtelser

Fastforrentede lan, som realkreditlan og lan hos kreditinstitutter, indregnes ved laneoptagelsen til det
modtagne provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfglgende perioder males lanene
til amortiseret kostpris, saledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle vardi indregnes i
resultatopggrelsen som en renteomkostning over laneperioden.

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

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter opfgrt som forpligtelser udggres af modtagne betalinger vedrgrende indteegter
i de efterfglgende regnskabsar.

Pengestrgmsopggrelse

Pengestrgmsopggrelsen viser selskabets pengestrgmme for aret opdelt pa drifts-, investerings- og
finansieringsaktivitet, arets forskydning i likvider samt selskabets likvider ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgm fra driftsaktivitet

Pengestrgm fra driftsaktiviteten opggres som arets resultat reguleret for sendring i driftskapitalen og ikke
kontante resultatposter som af- og nedskrivninger og hensatte forpligtelser. Driftskapitalen omfatter
omsaetningsaktiver minus kortfristede geeldsforpligtelser eksklusive de poster, der indgar i likvider.

Pengestrgm fra investeringsaktivitet

Pengestrgm fra investeringsaktiviteten omfatter pengestrgmme fra kpb og salg af immaterielle, materielle
og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

Pengestrgm fra finansieringsaktiviteten omfatter pengestrémme fra optagelse og tilbagebetaling aflangfri-
stede gaeldsforpligtelser samt ind- og udbetalinger til og fra selskabsdeltagerne.

Likvider
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Likvide midler bestar af likvide beholdninger og kortfristet bankgaeld.

Pengestremsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

Hoved- og nggletal
Forklaring af nggletal

Bruttomargin = Bruttoresultat x 100

Nettoomsaetning

Overskudgrad
= Resultat fgr finansielle poster x 100
Nettoomsaetning
Afkastningsgrad = Resultat fgr finansielle poster x 100
Samlede aktiver
Soliditetsgrad = Egenkapital ultimo x 100
Samlede aktiver ultimo
Forrentning af egenkapital = Ordinzert resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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