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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar -
31. december 2016 for Hedegaard A/S.

Arsrapporten aflzegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for
regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ngrresundby, den 14. marts 2017
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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 01.01.2016 - 31.12.2016, der omfatter

resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestrgmsopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at drsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestramme for
regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion
Vi har udfprt 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 nermere
beskrevet i revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af rsregnskabet”. Vi er uafhaengige
af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (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 opndede revisionsbevis er tilstrackkeligt og
egnet som grundlag for vores konklusion.

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

overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, 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 vedragrende 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 alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet
Vores mal er at opna hgj grad af sikkerhed for, om &rsregnskabet som helhed er uden vasentlig

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
gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation kan
opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de skonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af &rsregnskabet.

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



Den uafhaengige revisors revisionspategning

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

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

Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.
Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af drsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig
usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets
evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores
revisionspdtegning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sadanne
oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det
revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder
eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke lengere kan fortsaette driften.

Tager vi stilling til den samlede prassentation, struktur og indhold af &rsregnskabet, herunder
noteoplysningerne, samt om drsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og
begivenheder pa en sddan 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 revisionsmazssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i
intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vassentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pad anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
drsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet
vaasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aalborg, den 14. marts 2017

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33 96 35 56

&

' p  Thomas Skovsgaard
statsautoriseret reVisor statsautoriseret revisor
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Hoved- og nggletal

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

2016 2015 2014 2013 2012

TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Hovedtal
Resultat
Nettoomsaetning 2.490.388 2.467.311 2.298.591 2.560.116 2.504.268
Bruttoresultat 195.137 192,973 196.616 189.793  190.512
Resultat af primaer drift 38.042 38.617 47.849 45.526 48.803
Resultat fgr finansielle poster 38.347 71.147 48.544 46.150 49.190
Resultat af finansielle poster -816 -6.124 -6.113 -3.843 -7.161
Arets resultat 30.904 50.703 31.754 34.353 31.725
Balance
Balancesum 636.242 671.812 608.706 606.177 778.472
Egenkapital 213.002  209.208 176.394 159.697  153.440
- driftsaktivitet 27.095 6.850 63.300 153.907 -17.853
- investeringsaktivitet -26.145 43.606 -15.326 12.291 -1.475

heraf investering i materielle anlaegsaktiver -27.714  -15.273 -16.745 -10.473 -9.750

- finansieringsaktivitet 3.251 -31.267 -21.072 -40.046 -84.757
Arets forskydning i likvider 4.201 19.189 26.902 126.152 -104.085
Antal medarbejdere 179 164 175 168 167
Nggletal i %
Bruttomargin 7,8 % 7,8% 8,6% 7,4% 7,6%
Overskudsgrad 15% 2,9% 2,1% 1,8% 2,0%
Afkastningsgrad 6,0 % 10,6 % 8,0% 7,6% 6,3%
Soliditetsgrad 33,5% 31,1% 29,0% 26,4 % 19,7%
Forrentning af egenkapital 14,6 % 26,3 % 189 % 22,0% 20,2 %

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og
vejledning. Der henvises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.



Beretning

Beretning

Hovedaktivitet

Selskabet er aktivt inden for hande! med korn, foderstoffer, ggdning, sdsaed, plantebeskyttelse,
olieprodukter og andre landbrugsartikler.

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

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Hedegaard realiserede i 2016 en omsaetning p3 2.490 mio. kr. imod 2.467 mio. kr. i 2015. Arets resultat fgr
skat blev pa 37,5 mio. kr. mod 65 mio. kr. i 2015, hvilket var ekstraordinzert forarsaget af frasalg af to
foderfabrikker. Resultatet for 2016 er 7,5 mio. kr. mindre end det budgetterede.

Der har i arets Ipb vaeret flere konkurser i landbruget og Hedegaard har ogsé méttet tage sin andel af disse
tab. Det er et bredt udsnit af finansieringsinstitutter, som har vaeret involveret i konkurserne og det har
ramt flere produktionsformer.,

Hpsten 2016 blev pavirket af store udsving i udbytterne. Starst udsving ss i rapsudbytterne, hvor helheden
var ca. 40 % ringere udbytte end normalt. Af gvrige afgrade, blev udbytteresultatet ofte i niveauet 1 tons
mindre pr. hektar. Samlet fik Hedegaard 9 % faerre afgrader ind i hast, hvilket dog vurderes at vaere bedre
end tilsvarende tal for Danmarks samlede hgstudbytte. Der har i dret vaeret en stor fremgang i modtagelsen
af maltbyg — et segment, der ogsa har vaeret stor fokus pa. Gode velfungerende afdelinger, med
abningstider efter behov under hgst, er sammen med et hurtigt, sikkert og effektivt setup omkring
modtagelse, afhentning og analysering en vigtig parameter i, at kvaliteterne i drets hgst sikres hurtigst
muligt.

Personalet omkring produkterne i “grgn linje” er lgbende blevet bade styrket og udvidet gennem de senere
ar. Det har resulteret i, at Hedegaard endnu en gang har paen fremgang i produktgrupperne sésaed, ggdning
og plantebeskyttelse. Alle 3 grupper har haft det stgrste salg nogensinde og resultatet fremkommer via
blandingen af at have den rigtige sammensatning af ekspertise og salgskorps — det rigtige sortiment — den
rette service ~ og nogle konkurrencedygtige priser. Endnu en gang er de staerke sorter fra Nordic Seed med
til at saette dagsordenen inden for sasaed. Det blev i 2016 muligt at tilfgre mere handelsggdning i
landbruget. Det vurderes, at knap halvdelen af den ellers tilladte ekstra ggdningsmulighed er blevet
udnyttet, hvilket vurderes langt hen ad vejen at vaere et udtryk for, hvad pkonomien har tilladt. Effekten af
den forggede ggdningsmulighed vil forventeligt saette sig gennem de naeste ar via hgjere protein i
afgrpderne. Alle produkter i den grgnne linje kgbes gennem de velfungerende support-funktioner i DLA
Agro, hvor betingelserne har vaeret med til at praege den positive udvikling.



Beretning
Produktionen og salget af foderblandinger er Hedegaards st@rste forretningsomrade. Det samlede salg af

kvaeg-, svine- og fjerkraeblandinger har for &ret vist en fremgang pa 1 % i forhold til 2015. Det er en meget
tilfredsstillende udvikling, som generelt er et udtryk for nogle velfungerende kvalitetsblandinger i
landbruget. Fremgangen i aret har veeret stgrst indenfor svinefodersegmentet, hvor specielt
smagrisefoderet igen saetter et markant aftryk.

Der blev i 2015 frasolgt 2 foderfabrikker, og i stedet blev en foderfabrik, beliggende i Kolding, pabegyndt
istandsaettelse. Koldingfabrikken kerer nu i selvsamme kvalitetssetup som fabrikkerne i Ngrresundby. Med
fabrikker i henholdsvis N@rresundby og Kolding — begge med god havnebeliggenhed, har Hedegaard et
staerkt fremtidigt fabrikssetup. Fabrikkerne er ogsé godkendt til produktion af fjerkraefoder.

Hedegaard har ogsa etableret sig i det s@nderjyske via detailafdelinger i Aller, Bedsted L@ og Kvaers.
Afdelingerne blev startet op i foraret og personalet er nu kgrt godt ind. Hgsten var fgrste store udfordring,
og afdelingerne oplever Igbende tilgang af nye kunder — et udtryk for, at service, rddgivning og andre
handelsparametre i gvrigt passer godt ind i omrédet. Méalet er selvfglgelig, at der fremadrettet kan opnas
samme markedsstyrke, som vi har i det gvrige markedsomrade, hvor Hedegaard i dag fremstar som en af
de mest betydende samhandelspartnere.

Hedegaard har i 2016 opnaet en GMP+ kvalitetscertificering.

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.

Hedegaard startede for 4 ar siden en optimering af udvalgte lagre og afdelinger — dette specifikt i Bedsted
pa Thy, Kjellerup og i Auning. Vi er nu faerdige med vore investeringer, og har faet nogle seerdeles
velfungerende afdelinger med stor kapacitet og mangvredygtighed indenfor afgrgder og handtering af
disse. Vi har hermed faet en vaesentligt bedste logistikudnyttelse, hvor afgrgderne nu i hgjere grad er

placeret rigtigt fra start.

Hedegaard A/S kunne i sommeren fejre 100-rs jubileaum som aktieselskab. Virksomheden blev oprindeligt
startet af Peder P. Hedegaard tilbage i 1885. Udviklingen og driften i forretningen bevirkede, at selskabet i
1916 blev omdannet til et aktieselskab, og har saledes sidenhen fungeret som s&dan. Jubilaeet blev fejret
ved abent hus arrangementer i detailafdelingerne samt ved en fest for personalet.

I november blev Nordeuropas til dato starste facademaleri faerdiggjort pad den markante hgjsilo i
Norresundby. Projektet har vaeret undervejs i nogle &r, og ved hjzelp fra BRF-kredit, Det Obelske
Familiefond, Aalborg Kommune, Aalborg Havn, Fliigger A/S og TechCollege Aalborg, er der blevet udfart et
maleri pa 1.200 m?, pa en idé af kunstneren Sgren Elgaard. Motivet er jernbanebroen mellem Aalborg og
Ngrresundby, og symboliserer byens udvikling fra industri- til vidensby. Hedegaards incitament til at ga med
i det projekt har vaeret begrundet i gnsket om at vaere en positiv medspiller omkring hele fornyelsen af
havnemiljget i byen — dog saledes, at der fortsat kan drives virksomhed pa normal vis.



Beretning
Usikkerhed ved indregning og maling

Der er ingen saerlige usikkerheder ved indregning og maling ud over de kendte i branchen.
Usaedvanlige forhold

Der har ikke vaeret usaedvanlige forhold i regnskabsaret.

Saerlige risici - driftsrisici og finansielle risici

Drift

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

Valutarisici

Selskabets transaktioner foretages i alt overvejende grad i danske kroner og euro. Selskabet er sdledes ikke

eksponeret overfor valutarisici.
Renterisici

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

rentefinansiering.
Virksomhedens prioritetsgzeld er fuldt afdaekket af rentesikringsinstrumenter.

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 skonomisk formaen overvages lgbende, og der etableres sikkerheder ved udestaender af vaesentlig
karakter, som ikke kan betales ved forfald.

Strategi og malsatninger

Forventet udvikling 2017

Konkurrencen omkring salg af varer til landbruget forventes at fortseette pa hgjt niveau. Marginerne er til
stadighed under pres, hvilket satter store krav til effektivitet, service og handlekraft. Den overordnede
risikostyring af varer og kontraktforpligtelser fglges ngje. | gjeblikket tyder det p3, at krydsfeltet mellem
landbrugets in- og output gkonomisk tegner mere positivt end i forgangne ar — dette dog med varians for
de forskellige produktionsformer.

Hedegaard har fuld fokus pa den videre implementering af de nye afdelinger i Sgnderjylland, indkgringen
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og effektiviteten af den nye foderblandingsfabrik i Kolding — og herudover arbejdes der konstant pa at have

organisationen lige ngjagtig der, hvor vore kunder gerne vil vaere samarbejdspartner med os.

Arbejdet med fortsat at styrke den grgnne linje, med udvalgte koncepter pa planteavl, fortsaettes, ligesom
ogsa produktudviklingen indenfor foderblandinger er et ngglefokus.

Hedegaard forventer via en streng omkostningsstyring at kunne opna et resultat i niveauet 45 mio. kr. fgr
skat.

Miljeforhold

Der henvises til redeggrelsen i koncernregnskabet 2016 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.
Koncernregnskabet kan hentes pa www.danishagro.dk

Grundlaget for indtjeningen

Videnressourcer

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

laering og udvikling.

Lovpligtig redeggdrelse for samfundsansvar efter drsregnskabslovens § 99a

Der henvises til redeggrelsen i koncernregnskabet 2016 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.
Koncernregnskabet kan hentes pd www.danishagro.dk

Lovpligtig redegdrelse for om den kgnsmaessige sammensaetning i ledelsen efter drsregnskabsloven §
99b.

Der henvises til redeggrelsen i koncernregnskabet 2016 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.
Koncernregnskabet kan hentes pd www.danishagro.dk

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pd bedgmmelsen af

arsrapporten.

10



Resultatopggrelse 1. januar - 31. december

Note 2016 2015

TDKK TDKK

Nettoomsaetning 1 2.490.388 2.467.311
Produktionsomkostninger 2 2.295.251 -2.274.338
Bruttoresultat 195.137 192.973
Distributionsomkostninger 2 -136.432 -128.326
Administrationsomkostninger 2 -20.663 -26.030
Resultat af primzer drift 38.042 38.617
Andre driftsindtaegter 3 305 32.530
Resultat fgr finansielle poster 38.347 71.147
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder 3.496 28
Finansielle indtaegter 4 1.237 249
Finansielle omkostninger 5 -5.549 -6.401
Resultat fgr skat 37.531 65.023
Skat af arets resultat 6 -6.627 -14.320
Arets resultat 7 30.904 50.703
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Balance 31. december

Aktiver

Grunde og bygninger
Produktionsanlaeg og maskiner

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Anlzaeg under opfarelse

Materielle anlagsaktiver

Kapitalandele i associerede virksomheder
Andre veaerdipapirer og kapitalandele
Andre tilgodehavender

Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Ravarer og hjeelpematerialer

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

2016 2015
TOKK TDKK
60.650 64.975
62.659 44.637
5.231 6.649

0 2.817
128.540 119.078
4.774 1.278
551 51
17.830 18.654
23.155 19.983
151.695 139.061
227.514 210.650
59.835 70.011
413 387
287.762 281.048
151.893 190.772
30.952 33.593
12.532 1.479
986 856
196.363 226.700
422 25.003
484.547 532.751
636.242 671.812

12



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
Andre hensaettelser
Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Langfristede geeldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter
Kreditinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Selskabsskat

Anden geaeld

Periodeafgransningsposter

Kortfristede gaeldsforpligtelser

Galdsforpligtelser

Passiver

Eventualposter og gvrige gkonomiske forpligtelser
Finansielle instrumenter

Nzertstdende parter og ejerforhold

Ejerforhold

Koncernforhold

Note

11

12

13

13

14

15
16
17
18
19

2016 2015
TDKK TDKK
90.648 90.648
3.770 274
-2.439 -10.329
106.023 93.615
15.000 35.000
213.002 209.208
7.168 6.101
1.500 3.136
8.668 9.237
92.718 56.600
92.718 56.600
7.452 5.319

0 28.782
179.302 138.961
80.936 140.348
8.496 16.179
42.159 58.889
3.509 8.289
321.854 396.767
414.572 453.367
636.242 671.812
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Egenkapitalopggrelse

Egenkapital pr. 1. januar
Regulering af reserve for
nettoopsaetning efter indre
verdis metode

Korrigeret egenkapital pr. 1.
januar

Dagsveerdiregulering af
sikringsinstrument efter skat
Betalt ordinzert udbytte
Arets resultat

Egenkapital pr. 31. december

Reserve for
nettoopskrivning Forslaet
Selskabs- efterindre Andre  Overfgrt udbytte for
kapital  veerdis metode reserver resultat regnskabsaret | alt
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
90.648 0 -10.329 93.889 35.000 209.208
0 274 0 -274 0 o
90.648 274  -10.329 93.615 35.000 209.208
0 0 7.890 0 0 7.890
0 0 0 0 -35.000 -35.000
0 3.496 0 12.408 15.000 30.904
90.648 3.770 -2.439 106.023 15.000 213.002
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Pengestromsopggrelse 1. januar — 31. december

Arets resultat

Reguleringer

Z&ndring i driftskapital

Pengestrgmme fra drift f@r finansielle poster

Renteindbetalinger og lighende
Renteudbetalinger og lignende
Pengestromme fra primaer drift

Betalt selskabsskat
Pengestromme fra driftsaktivitet

Kob af materielle anlasgsaktiver

Salg af materielle anlaegsaktiver

Salg af finansielle anlaegsaktiver mv.
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Note

20
21

Laneoptagelse og 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

2016 2015
TDKK TDKK
30.904 50.703
24.449 -3.098
-10.703 -21.833
44.650 25.772
1.237 249
-5.549 -6.401
40.338 19.620
-13.243 -12.770
27.095 6.850
-27.714 -15.273
1.245 57.893
324 986
-26.145 43.606
38.251 -16.267
-35.000 -15.000
3.251 -31.267
4.201 19.189
-3.779 -22.968
422 -3.779
422 25.003

0 -28.782

422 -3.779
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Noter til arsrapporten
1 Nettoomsaetning

Selskabets aktiviteter er inden for ét segment.

2016 2015
TDKK  TDKK

2 Medarbejderforhold
Lgnninger 96.209 87.752
Pensioner 8.088  7.538
Andre omkostninger til social sikring 1305 1.535
Andre personaleomkostninger 480 529

106.082 97.354

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

Produktionsomkostninger 35.377 31.627
Distributionsomkostninger 59.759 54.494
Administrationsomkostninger 10946 11.233

106.082 97.354

Heraf udger vederlag til direktion og bestyrelse 4316 4.519

Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere 179 164

3 Andre driftsindteegter

Indtaegter fra salg af anlaegsaktiver 305 32.530
305 32.530

4 Finansielle indtegter
Renteindtaegt tilknyttede virksomheder 26 0
Andre finansielle indtaegter 1.211 249
1.237 249
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Noter til arsrapporten

2016 2015
TDKK  TDKK
5 Finansielle omkostninger
Renteomkostninger tilknyttede virksomheder 0 880
Andre finansielle omkostninger 5.549 5.521
5.549 6.401
6 Skat af drets resultat
Arets aktuelle skat 6.270 17.066
Arets udskudte skat 1.303 -2.932
Regulering af skat vedrgrende tidligere ar -946 0
Effekt af @ndret skatteprocent 0 186
6.627 14.320

7 Resultatdisponering
Forslag til resultatdisponering
Forslaet udbytte for regnskabsaret
Overfart til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode
Overfgrt resultat

15.000 35.000

3.496 28
12.408 15.675
30.904 50.703
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Noter til arsrapporten

8 Materielle anlagsaktiver Andre anlaeg, Anlaeg
Grunde og Produktionsanlaeg driftsmateriel under
bygninger og maskiner oginventar opfgrelse
TDKK TDKK TDKK TDKK
Kostpris pr. 1. januar 199.661 164.119 38.162 2.817
Overfgrsel for anlaeg under opfgrsel 0 2.817 0 -2817
Tilgang i &rets Igb 1.650 24.734 1.330 0
Afgang i &rets Igb -46.968 -41.070 -19.470 0
Kostpris pr. 31. december 154.343 150.600 20.022 0
Ned- og afskrivninger 1. januar 134.686 119.482 31.513 0
Arets afskrivninger 5.173 9.474 2.610 0
Tilbagef@rte ned- og afskrivninger p

athendedeslktiver -46.166 -41.015 -19.332 0
Ned- og afskrivninger 31. december 93.693 87.941 14.791 0

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 60.650 62.659 5.231

Kapitalandele Andre
i associerede veerdipapirer og Andre
virksomheder kapitalandel tilgodehavender
TDKK TDKK TDKK
9 Finansielle anlaegsaktiver

Kostpris 1. januar 1.004 51 18.654
Tilgang i arets Igb 0 500 0
Afgang i arets lgb 0 0 -824
Kostpris 31. december 1.004 551 17.830
Opskrivninger 1. januar 274 0 0
Arets opskrivninger 3.496 0 0
Opskrivninger 31. december 3.770 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 4.774 551 17.830
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Noter til arsrapporten

10 Periodeafgransninger (aktiv)

Forudbetalte licenser
Forudbetalt veegtafgift
Forudbetalt gvrige

11 Egenkapital
Selskabskapitalen bestar af 906.480 aktier a 100 kr.

Aktierne er ikke opdelt i klasser.

12 Hensattelse til udskudt skat

Hensaettelse til udskudt skat
Hensaettelse til udskudt skat 1. januar
Indregnet i resultatopggrelse 2016

13 Langfristede gaeldsforpligtelser

Afdrag, der forfalder inden for 1 ar, er opfert under kortfristede gaeldsforpligtelser.
@vrige forpligtelser er indregnet under langfristede geeldsforpligtelser.

Galdsforpligtelserne forfalder efter nedenstaende orden:

Geld til realkreditinstitutter

Efter 5 ar
Mellem 1 og 5 ar
Langfristet del
Inden for 1 ar

2016 2015
TDKK  TDKK
791 709
145 158
50 -11
986 856
6.101 8.847
1.067 -2.746
7.168 6.101
2016 2015
TDKK  TDKK
63.555 35.806
29.163 20.794
92.718 56.600
7.452 5.319
100.170 61.919
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Noter til arsrapporten
14 Periodeafgransningsposter

| direkte sammenhaeng med salget af foderfabrikkerne i Skive og Ggdstrup er der
indgaet aftaler med kgberne omkring forpligtigelser mv. De afsatte
ekstraomkostninger hertil vil Isbende blive indtaegtsfart i forbindelse med at
aftalerne afvikles.

2016 2015
TDKK  TDKK
15 Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser
Leje- og leasingkontrakter
Leasingforpligtelser fra operationel leasing. Samlede fremtidige leasingydelser:
inden for 1 ar 7.059 6.752
log5sar 13.507 15.416
Efter 5 ar 1.559 4.332

22,125 26.500

Der er indgdet et antal lejekontrakter for havnearealerne mv. Lejekontrakterne
indeholder en nedrivningsforpligtelse. Selskabet sikrer Iabende en lejeperiode
pa 20 - 25 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

765 762
Sikkerhedsstillelser
Falgende aktiver er stillet til sikkerhed for realkreditinstitutter:
Grunde og bygninger med en regnskabsmaessig vaerdi pa 47.750 50.693

Eventualforpligtelser

Der eksisterer ikke andre garantiforpligtelser end de for branchen saedvanlige.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Danish Agro A.m.b.a. som administrationsselskab og
haefter derfor subsidieert for skattekrav og eventuelle forpligtigelser til at indeholde kildeskat pa
renter, royalties og udbytter, for de sambeskattede selskaber. Haeftelsen udggr 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.
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Noter til arsrapporten

16 Finansielle instrumenter

17

18

Valutaterminsforretninger
Selskabet har indgdet valutaterminskontrakter til sikring af fremtidigt varekgb i USD. | forhold til
terminskurserne pa balancedagen har kontrakterne en negativ dagsvaerdi pa 221 t.kr.

Renteforretninger

Selskabet har indgdet renteforretninger til sikring af den fremtidige rente pa realkreditldn og andre
kreditter for i alt 83.685 t.kr. | forhold til renteniveauet pa balancedagen har renteforretningerne en
negativ dagsvaerdi pa 3.717 t.kr. Markedsvaerdien er indregnet pa egenkapitalen.

Ravarefutures
Selskabet har indgéet ravarefutures til sikring af fremtidigt handel af 33.000 tons hvede og 180 ts. liter

dieselolie. | forhold til terminspriserne pa balancedagen har kontrakterne en positiv markedsvaerdi p3
357 t.kr. netto. Markedsvaerdien er indregnet pd egenkapitalen.

Nzertstdende parter
Grundlag

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

Danish Agro A.m.b.a., Kegevej 55, 4653 Karise Ultimativ moderselskab
CVR.Nr.597893 17

@vrige naertstiende parter
Neertstdende parter med betydelig indflydelse omfatter tilknyttede virksomheder samt selskabets

direktion og bestyrelsen.

Transaktioner
Samhandel og aftaler med naertstaende parter har alene vaeret kommercielt betinget og er sket p§

markedsvilkar.

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.3137 4618
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Noter til arsrapporten

19

20

21

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

Pengestrgmsopggrelse — reguleringer

Finansielle indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Finansielle indtaegter

Finansielle omkostninger

Af- og nedskrivninger inklusiv tab og gevinst ved salg

Skat af drets resultat

Pengestrgmsopggrelse — aendringer i driftskapital
Z&ndring i varebeholdninger

Z&ndring i tilgodehavender

A&ndring i andre hensatte forpligtelser

A&ndring i leverandgrer mv.

2016 2015
TDKK TDKK
-3.496 -28
-1.237 -249
5.549 6.401
17.006 -23.542
6.627 14.320
24.449 -3.098
-6.714 7.413
30.337 -71.307
-1.636 -3.875
-32.690 45.936
-10.703  -21.833
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Hedegaard A/S for 2016 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens
bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste ar.
Generelt om indregning og maling

Indtaegter indregnes i resultatopg@relsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes veaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der méles til dagsvaerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopggrelsen alle omkostninger, der er afholdt for at opna arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefgrsler som fglge af endrede regnskabs-
maessige skgn af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgarelsen.

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, ndr det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd
selskabet, og forpligtelsens veerdi 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 opstér
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en
finansiel post.

Tilgodehavender, geeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa
balancedagen, males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen p3
tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen indregnes i resultatopgdrelsen under finansielle
indtaegter og omkostninger.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes fgrste gang i balancen til kostpris og males efterfplgende til
dagsvaerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter klassificeres som "Andre

tilgodehavender" henholdsvis "Anden geeld".

Z&ndring i dagsvaerdien 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
Nettoomsaetning

Nettoomsaetningen ved salg af handelsvarer og faerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, safremt
levering og risikoovergang til kgber 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 hjeelpematerialer, I@n og gager, leje og leasing
samt af- og nedskrivninger pa produktionsanlaeg.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt til distribution af varer solgt i drets Igb
samt til drets gennemf@rte salgskampagner mv. Herunder indregnes omkostninger til salgspersonale,
reklame- og udstillingsomkostninger samt af- og nedskrivninger.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkaostninger, 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 indtaegter og omkostninger omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel leasing,
realiserede og urealiserede valutakursreguleringer, kursregulering pa veerdipapirer, amortisering af
realkreditlan samt tillaeg og godtg@relse under a conto skatteordningen.

Skat af drets resultat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultat-
opgg@relsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfdres 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 anlaegsaktiver
Materielle anlaegsaktiver méles 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 opgpres som kostpris reduceret med eventuel restveerdi, fordeles linesert over
aktivernes forventede brugstid, der udger:

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

Bygninger nedskrives til en samlet bygningssaldo svarer til 50% af offentlig vurdering, hvilket svarer til en
scrapvaerdi pd 6.939 t.kr. Grunde indgér med anskaffelsespris svarende til et belgb pa kr. 4.654 t.kr.
Pvrige anlaegsaktiver nedskrives til 0 kr.

Aktiver med en kostpris pd under DKK 12.900 omkostningsfgres i anskaffelsesaret.
Nedskrivning af anlaegsaktiver

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

Hvis dette er tilfaeldet, gennemfgres en nedskrivningstest til afggrelse af, om genindvindingsveerdien 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 vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at
kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre veerdi males til O kr. Et eventuelle
tilgodehavender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering.
Safremt modervirksomheden eller koncernvirksomhederne i gvrigt har en retlig eller faktisk forpligtelse til
at dakke den pagaldende 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 vaerdis metode under egenkapitalen.

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

Andre vaerdipapirer og kapitalandele
Andre veerdipapirer og kapitalandele indregnes og males til kostpris.

Varebeholdninger

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

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

Kostpris for fremstillede faerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer, hjalpe-
materialer og direkte Ipn med tillzeg af indirekte produktionsomkostninger. Indirekte
produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og len samt vedligehoidelse af og afskrivning pa
de i produktions- processen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt omkostninger til
fabriksadministration og ledelse.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til palydende
vardi. Der nedskrives til imgdegaelse 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 pkonomiske
fordele for at indfri forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode 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 skattevaerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud, males

til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening
eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Udskudt skat
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Anvendt regnskabspraksis

males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil vaere geeldende,
nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. £ndring i udskudt skat, som fglge af andringer 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 &rs skattepligtige indkomster samt for betalte a conto

skatter. Tilleg og godtggrelse under a conto skatteordningen indregnes i resultatopggrelsen under
finansielle poster.

Finansielle gaeldsforpligtelser

Fastforrentede [an, som realkreditlan og lan hos kreditinstitutter, indregnes ved ldneoptagelsen til det
modtagne provenu med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. | efterfplgende perioder males
l&nene til amortiseret kostpris, sdledes at forskellen mellem provenuet og den nominelle veaerdi indregnes i
resultatopggrelsen som en renteomkostning over ldneperioden.

@vrige geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel veerdi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter opfart som forpligtelser udg@res af modtagne betalinger vedrgrende indtaegter
i de efterfglgende regnskabsar.

Pengestremsopggdrelse

Pengestromsopg@relsen 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

Pengestrpm fra driftsaktiviteten opg@res 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 pengestremme fra kgb og salg af immaterielle, materielle
og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestrgm fra finansieringsaktivitet

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

Likvider

Likvide midler bestar af likvide beholdninger og kortfristet bankgzeld.

27



Anvendt regnskabspraksis

Pengestrgmsopggrelsen kan ikke udledes alene af det offentliggjorte regnskabsmateriale.

Hoved- og nggletal
Forklaring af nggletal
Bruttomargin = Bruttoresultat x 100
Nettoomsaetning
Overskudgrad
= Resultat f@r finansielle poster x 100
Nettoomsaetning
Afkastningsgrad = Resultat f@r finansielle poster x 100
Samlede aktiver
Soliditetsgrad = Egenkapital ultimo x 100
Samlede aktiver ultimo
Forrentning af egenkapital = Ordinaert resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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