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Virksomhedsoplysninger
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CVR-nr.: 34728712
Hjemsted: Aalborg
Regnskabsar: 01.01.2022 - 31.12.2022
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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2022 -
31.12.2022 for Hedegaard A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31.12.2022 samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter og pengestremme for

regnskabsaret 01.01.2022 - 31.12.2022.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Ngrresundby, den 11.04.2023

Direktion

Mads Kristensen Henrik Bendtsen
direktar direktar
Bestyrelse

Henning Haahr Brian Hauge Soe
formand

Henning Fogh
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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 01.01.2022 - 31.12.2022, der omfatter
resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse, pengestreamsopgarelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31.12.2022 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrgmme for regnskabsaret 01.01.2022
-31.12.2022 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er uafhaengige af selskabet i
overensstemmelse med International Ethics Standards Board for Accountants’ internationale retningslinjer for
revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har
opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og IESBA Code. 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 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 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 alternativ end at gare 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 gaeldende i
Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, 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 brugerne traeffer pa grundlag af arsregnskabet.
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Som led i en revision, der udferes 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:

« ldentificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar
revisionsbevis, der er tilstraeekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at
opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation
forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser,
vildledning eller tilsidesaettelse 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 anvendte regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skan og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet 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 betydelig tvivl om selskabets evne til at fortseette driften. Hvis
vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa
oplysninger herom i arsregnskabet eller, hvis sddanne 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 leengere kan
fortseette driften.

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

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

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

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 11.04.2023

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Lars Andersen Thomas Simoni
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne34506 MNE-nr. mne45826
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Ledelsesberetning

Hoved- og nogletal

2022 2021 2020 2019 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hovedtal
Nettoomsaetning 2.998.642 2.448.697 2.447.693 2.663.114 2.545.801
Bruttoresultat 235.992 220.232 184.156 180.227 191.848
Driftsresultat 29.395 13.943 (8.244) 11.965 26.623
Resultat af finansielle poster (3.606) (964) (1.375) (1.860) (1.421)
Arets resultat 18.468 9.329 (7.612) 7.658 19.549
Balancesum 875.802 684.468 689.390 714.036 713.013
Investeringer i materielle 11.143 6.152 13.785 8.605 13.060
aktiver
Egenkapital 236.332 214.318 200.490 212.344 208.930
Pengestrgmme fra 5.285 14.457 (10.877) 44.080 33.177
driftsaktivitet
Pengestrgmme fra (8.895) 3.820 12.522 (11.181) (11.300)
investeringsaktivitet
Pengestrgmme fra (6.003) (6.534) (13.030) (22.484) (22.368)
finansieringsaktivitet
Nogletal
Bruttoavance (%) 7,87 8,99 7,52 6,77 7,54
EBIT-margin (%) 0,98 0,57 (0,34) 0,45 1,05
Nettomargin (%) 0,62 0,38 (0,31 0,29 0,77
Egenkapitalforrentning (%) 8,20 4,50 (3,69) 3,64 9,36
Soliditetsgrad (%) 26,98 31,31 29,08 29,74 29,3

Selskabet andrede i 2021 klassifikationen mellem produktions- og distributionsomkostninger. Klassifikationen er
a@ndret fra og med 2020, men ikke i tidligere ar.

Hoved- og nagletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens gaeldende version af
“Anbefalinger & Nogletal".

Bruttoavance (%):
Bruttoresultat * 100
Nettoomsaetning

EBIT-margin (%):
Driftsresultat * 100
Nettoomsaetning
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Nettomargin (%):
Arets resultat * 100
Nettoomsaetning

Egenkapitalforrentning (%):
Arets resultat * 100
Gns. egenkapital

Soliditetsgrad (%):
Egenkapital * 100
Balancesum
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Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Hedegaard A/S er aktiv inden for produktion og handel med korn, foderstoffer, gadning, sasaed,
plantebeskyttelse, olieprodukter, wasteprodukter til biogas og andre landbrugsvarer.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold
Hedegaard A/S realiserede i 2022 en omsaetning pa 2.998,6 mio. kr. imod 2.448,7 mio. kr. i 2021. Arets resultat
for skat udger 24,2 mio. kr. mod 11,9 mio. kr. i 2021. Resultatet far skat betegnes som tilfredsstillende.

Omsatningen i 2022 er vaesentligt forgget i forhold til 2021, hvor de stigende korn og ravarepriser er en
vaesentlig faktor. Aret 2022 har p& mange omrader varet betydeligt anderledes end tidligere, hvor Ruslands
invasion af Ukraine d. 24. februar 2022 eskalerede et i forvejen stigende rdvaremarked. Samtidig har 2022 budt
pa meget volatile energi- og transportpriser. Pa trods af mange kommercielle udfordringer og
omkostningsstigninger er det lykkedes at forbedre driftsresultatet med 15,4 mio. kr. i forhold til 2021. Dette er
sket via en hgj effektivitet samt omkostningsbesparelser pa alle omrader. Samarbejdet med koncernen omkring
at hente synergier pa produktion, logistik, kvalitet, optimering og digitalisering har ogsa medvirket til
omkostningsbesparelser.

Organisationen har igennem hele aret ydet en yderst professionel og dedikeret indsats i alle funktioner i
virksomheden. Derudover har der fra alle medarbejdere vaeret stor fleksibilitet ved lgsning af opgaver.

Danmark fik i 2022 en hgst, som var over middel. Hgsten var som de foregdende 2 ar en meget tar og
komprimeret hgst. Der var flotte udbytter i stgrstedelen af Jylland, hvor den sjaeldne kombination af store
udbytter, tart korn og haje priser blev en realitet. Det er ikke ofte, at vores kunder har kunnet profitere af det,
men sadan vil hgsten 2022 blive husket. Med stigende priser pa braendstof, gadning og plantevaern, vil kravet til
afgredepriserne helt naturligt blive hgjere. Nar alle afgreder er klar til hgst inden for de samme par uger, bliver
hele det danske hastberedskab virkelig udfordret. Derfor er der behov for at kunne optimere yderligere pa vores
lager / tarreri beredskab, savel som pa vores logistik, hvis vi skal kunne fastholde det hgje serviceniveau over for
vores kunder.

Igen i 2022 har Hedegaard formaet at handle markant sterre tonnager end aret for, og blandt andet Hedegaards
store fokus pa dyrkning og handel med hestebgnner - som er dansk produceret protein - har baret frugt. Denne
udvikling ser ud til at skulle fortsaette i 2023, hvor fokus pa dansk protein @ges yderligere.

Foderproduktion og salg af foder er et af Hedegaards vigtigste forretningsomrader. | Hedegaard arbejder vi
malrettet for at skabe et baeredygtigt landbrug og mindske CO2 belastningen. De seneste ars arbejde og
investeringer i miljgforbedrende tiltag pa fabrikkerne i Nerresundby og Kolding fortsaettes. Den nuvaerende
energikrise har dog medfert, at en afthaengighed af gas kan give forsyningsproblemer og derfor investeres i
fleksible l@sninger til energikilder.

Afsatningen af foderblandinger i 2022 er i samme niveau som aret fgr, hvilket i et faldende marked er
tilfredsstillende. Den samlede foderproduktion i Danmark kendes endnu ikke, men Hedegaard har holdt status
quo og dermed taget markedsandele pa foder.

Afsaetningen pa gedning , sdsaed og plantevaern har veeret tilfredsstillende i 2022 med baggrund i et steerkt
radgivningsteam i Gren Linje.
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Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling
Arets resultat for skat udger 24,2 mio. kr., hvilket er pa niveau med det budgetterede resultat fgr skat for 2022 pa
22,0 mio. kr.

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

Forventet udvikling
Den traditionsrige grovvarevirksomhed Hedegaard A/S bliver nu fusioneret ind i ejerkoncernen Danish Agro. Det
skal skabe en endnu staerkere virksomhed til gavn for de danske landmand.

| over 100 ar har grovvareselskabet Hedegaard veeret leverander til dansk landbrug. Nu skal virksomhedens
naeste skridt tages, idet Hedegaard og Danish Agro fusionerer med sidstnaevnte som fortsaettende selskab.

Fusionen sker i forlaengelse af, at Danish Agro i 2020 fik fuldt ejerskab af Hedegaard.

Hedegaard har i hele sin levetid tilpasset sig udviklingen i dansk landbrug, og det er ogsa tilfaeldet nu. Vi starter
en ny &ra i Hedegaards historie, og fusionen med Danish Agro styrker vores konkurrencekraft til gavn for vores
kunder.

Det betyder ogsa, at 2022 bliver Hedegaards sidste regnskabsar efter 106 ar. Hedegaard slutter denne lange
ara, som et meget veldrevet selskab, som har leveret en lang raekke flotte regnskaber. Selskabet besidder en
meget steerk medarbejder and, og ikke mindst en meget staerk og loyal kundeskare.

Med fusionen vil Danish Agros danske grovvareforretning have en samlet arlig omsaetning pa ca. 12 mia. kr.
Forventningen er, at fusionen bliver implementeret i lzbet af foraret 2023.

Danish Agro Koncernen er opmarksomme pa den hurtigt skiftende efterspargsel pa landbrugets produkter - en
forbrugerdrevet efterspargsel. Denne hurtigt skiftende efterspargsel stiller store krav til koncernens fleksibilitet
og omstilling pa fabrikkerne.

Der forventes implementeret nyt IT-system i 2023, hvor finans systemet allerede er konverteret. Systemet er nu
inde i den afsluttende testfase og det vil bidrage med flere fordele, herunder EDI pa alle indkeb i koncernen.

Vores kunder vil ogsa kunne fa stor gleede at det nye IT-system, blandt andet nar vi ser mod den hastigt ggede
digitalisering som pt. pagar i dansk landbrug. Uanset om det er kameravejning af kyllinger og grise,
siloovervagning eller vejrstationer.

Generelle betragtninger omkring risici i 2023:

«  Fortsat krig i Europa, der pavirker markedet for ravarer, energi og handel generelt.

+  Den europaiske griseproduktion er under stor forandring og produktionen reduceres. Eksporten til tredjelande
er dalende, og bytteforholdet har lzenge vaeret i ubalance som fglge af stigende omkostninger pa foder,
energi og nu renter. Faldet i Danmark kan i 2023 blive op til 20 % producerede grise og dermed pavirke

afsaetningen af grisefoder.

«  Misforhold mellem afregningspriser pa aeg og historisk heje foderpriser samt yderligere udfordringer for
okologiske zg.

+  Bekaempelsen af afrikansk svinepest i Europa med fokus pa at kunne sikre eksporten ud af Danmark.

+  Bekaempelsen af hgjpatogen fugleinfluenza.
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+  Rentestigninger pa op til 3,5 % - dansk landbrug er fortsat gaeldstung.
+  Vejret - de seneste fem ar har vi haft fire ar med unormalt vejr - maske "den nye normal”

Anvendelse af finansielle instrumenter

Drift

Selskabet har vaesentlige ravarepositioner i form af varelager, kabs- og salgskontrakter, og som felge heraf er
selskabet eksponeret overfor udsving i ravarepriserne. Der foretages labende 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
vaesentligt eksponeret overfor valutarisici.

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

Kreditrisici

Virksomheden har ikke vaesentlige risici vedrarende en enkelt kunde eller samarbejdspartner. Debitorernes
betalingsadfeerd og skonomisk formaen overvages labende, og der etableres sikkerheder ved udestdender af
vaesentlig karakter, som ikke kan betales ved forfald.

Videnressourcer

En af virksomhedens grundlaeggende vaerdier er at sikre, at der opbygges viden og kompetencer. Virksomheden
tilstreeber saledes at udvikle medarbejdernes feerdigheder og holdninger for konstant at forbedre
virksomhedens konkurrencekraft. Derfor tilskyndes bade ledelse og medarbejdere til lsbende lzering og
udvikling.

Miljemaessige forhold

Hedegaard har labende haft fokus pa den miljgmaessige pavirkning. Ogsa i 2022 blev der investeret en del i
forbedringer. Fremadrettet vil dette arbejde fortsaette i koncernen for at lokalisere yderligere muligheder for
miljeforbedring. Krigen i Europa, har dog medfert at der ogsa investeres i altid at have to energikilder til rddighed
pa vores produktionsanlaeg, sa vi sikrer driften.

De seneste ars energibesparende tiltag har vist sin veerdi og fokus fortsaettes de kommende ar.

Koncernforhold
Hedegaard A/S ejes pr. 31.12 2022 af Dan Agro Holding A/S, hvoraf Danish Agro a.m.b.a. ejer 100%.

Redegorelse for samfundsansvar
Der henvises til redeggrelsen i koncernregnskabet 2022 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.
Koncernregnskabet kan hentes pa www.aarsrapport.danishagro.dk og www.danishagro.dk/csr

Redegorelse for det underrepraesenterede ken
Der henvises til redeggrelsen i koncernregnskabet 2022 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.
Koncernregnskabet kan hentes pa www.aarsrapport.danishagro.dk og www.danishagro.dk/csr
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Redegorelse for politik for dataetik
Der henvises til redeggrelsen i koncernregnskabet 2022 for moderselskabet, Danish Agro a.m.b.a.
Koncernregnskabet kan hentes pa www.aarsrapport.danishagro.dk og www.danishagro.dk/csr

Begivenheder efter balancedagen

Den 4. januar 2023 meddelte selskabet og dets ultimative moderselskab Danish Agro a.m.b.a., at selskaberne
forventes fusioneret i Iobet af fordret 2023, med regnskabsmaessig virkning 1. januar 2023, hvorfor arsrapporten
2022 forventes at blive selskabets sidste selvstandige arsrapport. Aktiviteten fgres videre i Danish Agro a.m.b.a.,
hvorfor regnskabet er aflagt efter going concern principper.

Der er herudover ikke indtradt forhold fra balancedagen og frem til i dag, som forrykker vurderingen af
arsrapporten



Hedegaard A/S | Resultatopgerelse for 2022

Resultatopgerelse for 2022

13

2022 2021
Note t.kr. t.kr.

Nettoomsaetning 2 2.998.642 2.448.697
Produktionsomkostninger (2.762.650) (2.228.465)
Bruttoresultat 235.992 220.232
Distributionsomkostninger (188.698) (186.707)
Administrationsomkostninger (20.899) (20.583)
Andre driftsindteegter 5 3.000 1.001
Driftsresultat 29.395 13.943
Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder (1.634) (1.034)
Andre finansielle indteegter 847 1.053
Andre finansielle omkostninger (4.453) (2.017)
Resultat for skat 24.155 11.945
Skat af arets resultat 8 (5.687) (2.616)
Arets resultat 9 18.468 9.329
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Balance pr. 31.12.2022
Aktiver
2022 2021
Note t.kr. t.kr.
Grunde og bygninger 31.176 34.314
Produktionsanleeg og maskiner 54.060 54.671
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 1.223 1.735
Materielle aktiver 10 86.459 90.720
Kapitalandele i associerede virksomheder 0 0
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 9.335 10.431
Andre veerdipapirer og kapitalandele 51 51
Finansielle aktiver 11 9.386 10.482
Anlaegsaktiver 95.845 101.202
Ravarer og hjelpematerialer 458.586 233.448
Fremstillede varer og handelsvarer 45.622 53.258
Forudbetalinger for varer 0 280
Varebeholdninger 504.208 286.986
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 204.951 187.667
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 58.149 91.657
Andre tilgodehavender 9.859 3.922
Periodeafgraensningsposter 12 261 892
Tilgodehavender 273.220 284.138
Likvide beholdninger 2.529 12.142
Omsaetningsaktiver 779.957 583.266
Aktiver 875.802 684.468
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Passiver
2022 2021
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 13 90.648 90.648
Reserve for dagsveerdireguleringer af sikringsinstrumenter 3.546 0
Overfort overskud eller underskud 142.138 123.670
Egenkapital 236.332 214.318
Udskudt skat 14 3.071 6.201
Andre hensatte forpligtelser 15 514 3.538
Hensatte forpligtelser 3.585 9.739
Geeld til realkreditinstitutter 46.006 51.722
Langfristede geeldsforpligtelser 16 46.006 51.722
Kortfristet del af langfristede forpligtelser 16 5.886 6.559
Bankgzeld 386 0
Modtagne forudbetalinger fra kunder 239.507 259.925
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 31.909 25.188
Geeld til tilknyttede virksomheder 270.702 86.283
Skyldig skat 9.863 2.496
Anden geeld 31.626 28.238
Kortfristede gaeldsforpligtelser 589.879 408.689
Gaeldsforpligtelser 635.885 460.411
Passiver 875.802 684.468
Begivenheder efter balancedagen 1
Personaleomkostninger 4
Finansielle instrumenter 18
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 19
Eventualforpligtelser 20
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 21
Neertstaende parter med bestemmende indflydelse 22
Transaktioner med nzertstaende parter 23

Koncernforhold

24
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Egenkapitalopgerelse for
genkapitalopgoerelse for 2022
Reserve for
dagsveerdi-
reguleringer Overfort
Virksomheds- af sikrings- overskud eller
kapital instrumenter underskud lalt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 90.648 0 123.670 214.318
Veerdireguleringer 0 4.546 0 4.546
Skat af egenkapitalbeveegelser 0 (1.000) 0 (1.000)
Arets resultat 0 0 18.468 18.468
Egenkapital ultimo 90.648 3.546 142.138 236.332
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2022 2021
Note t.kr. t.kr.
Driftsresultat 29.395 13.943
Af- og nedskrivninger 13.211 15.082
Zndringer i arbejdskapital 17 (30.670) (15.294)
Pengestromme vedrorende primaer drift 11.936 13.731
Modtagne finansielle indteegter 246 1.052
Betalte finansielle omkostninger (4.447) (2.016)
Refunderet/(betalt) skat (2.450) 1.690
Pengestromme vedrorende drift 5.285 14.457
Keb mv. af materielle aktiver (11.143) (6.152)
Salg af materielle aktiver 2.184 735
Kaeb af finansielle aktiver (3.320) (3.336)
Salg af finansielle aktiver 3.384 12.573
Pengestromme vedrorende investeringer (8.895) 3.820
Frie pengestromme frembragt fra drift og investering for (3.610) 18.277
finansiering
Optagelse af lan 386 0
Afdrag pa lan mv. (6.389) (6.534)
Pengestromme vedrorende finansiering (6.003) (6.534)
Andring i likvider (9.613) 11.743
Likvider primo 12.142 399
Likvider ultimo 2.529 12.142
Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger 2.529 12.142
Likvider ultimo 2.529 12.142
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Noter

1 Begivenheder efter balancedagen

Den 4. januar 2023 meddelte selskabet og dets ultimative moderselskab Danish Agro A.m.b.a., at selskaberne
forventes fusioneret i labet af fordret 2023, med regnskabsmaessig virkning 1. januar 2023, hvorfor drsrapporten
2022 forventes at blive selskabets sidste selvstandige arsrapport. Aktiviteten fgres videre i Danish Agro A.m.b.a.,
hvorfor regnskabet er aflagt efter going concern principper.

Der er herudover ikke indtradt forhold fra balancedagen og frem til i dag, som forrykker vurderingen af
arsrapporten

2 Nettoomsaetning
Selskabets aktiviteter er inden for ét segment, og ét geografisk omrade.

3 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor oplyses i henhold til 8 96 stk. 3 i koncernregnskabet for Danish Agro

A.m.b.a, CVR-nr.: 59789317.

4 Personaleomkostninger

2022 2021

t.kr. t.kr.

Gager og lgnninger 99.036 97.806
Pensioner 8.970 8.717
Andre omkostninger til social sikring 2.031 2.275
Andre personaleomkostninger 1.380 831
111.417 109.629

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 170 167
Ledelses- Ledelses-

vederlag vederlag

2022 2021

t.kr. t.kr.

Direktion 5.032 4.900
5.032 4.900

5 Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter bestar primaert af avance ved salg af materialle anleegsaktiver samt lejeindtaegter.
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6 Andre finansielle indtaegter
2022 2021
t.kr. t.kr.
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 167 164
Finansielle indtaegter fra associerede virksomheder 601 511
@vrige finansielle indtaegter 79 378
847 1.053
7 Andre finansielle omkostninger
2022 2021
t.kr. t.kr.
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 3.125 0
@vrige finansielle omkostninger 1.328 2.017
4.453 2.017
8 Skat af arets resultat
2022 2021
t.kr. t.kr.
Aktuel skat 9.817 1.180
Andring af udskudt skat (4.130) 1.436
5.687 2.616
9 Forslag til resultatdisponering
2022 2021
t.kr. t.kr.
Overfort resultat 18.468 9.329
18.468 9.329

10 Materielle aktiver

Produktions-

Andre anlaeg,

Grunde anlaeg og driftsmateriel

og bygninger maskiner og inventar

t.kr. t.kr. t.kr.

Kostpris primo 128.160 189.729 16.342
Tilgange 230 10.723 190
Afgange (3.570) (1.175) (50)
Kostpris ultimo 124.820 199.277 16.482
Af- og nedskrivninger primo (93.846) (135.058) (14.607)
Arets afskrivninger (3.092) (11.294) (702)
Arets af- og nedskrivninger pa afhaendede aktiver 0 (5) 0
Tilbagefersel ved afgange 3.294 1.140 50
Af- og nedskrivninger ultimo (93.644) (145.217) (15.259)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 31.176 54.060 1.223
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11 Finansielle aktiver
Tilgode- Andre
Kapitalandele havender hos veerdipapirer
i associerede associerede og kapital-
virksomheder virksomheder andele
t.kr. t.kr. t.kr.
Kostpris primo 333 11.132 51
Tilgange 0 3.939
Afgange 0 (3.384)
Kostpris ultimo 333 11.687 51
Nedskrivninger primo (333) (701)
Kapitalandele med negativ indre veerdi nedskrevet over 0 (1.651)
tilgodehavender
Nedskrivninger ultimo (333) (2.352) 0
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 0 9.335 51
Ejerandel
Kapitalandele i associerede virksomheder Hjemsted %
Dansk Biofiber og Gadning A/S Nibe 50
12 Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensninger udger pr. balancedagen forudbetalte omkostninger vedr. vaegtafgift mv. pa 261 t.kr.
13 Virksomhedskapital
Selskabskapitalen bestar af 90.648.000 aktier & 1 kr.
Aktierne er ikke opdelt i klasser.
14 Udskudt skat
2022 2021
t.kr. t.kr.
Materielle aktiver 5.854 6.607
Varebeholdninger (579) (154)
Tilgodehavender 1.056 0
Forpligtelser (3.260) (252)
Udskudt skat i alt 3.071 6.201
2022 2021
Bevaegelser i aret t.kr. t.kr.
Primo 6.201 4.765
Indregnet i resultatopgerelsen (4.130) 1.436
Indregnet direkte pa egenkapitalen 1.000 0
Ultimo 3.071 6.201
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15 Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser vedrgrer forventede tab pa indgaede kontrakter, som forfalder det kommende ar.

16 Langfristede forpligtelser

Forfald inden Forfald inden Forfald

for 12 for 12 efter 12 Restgaeld
maneder maneder maneder efter 5 ar
2022 2021 2022 2022
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Geeld til realkreditinstitutter 5.886 6.559 46.006 20.872
5.886 6.559 46.006 20.872

17 Andring i arbejdskapital
2022 2021
t.kr. t.kr.
Andring i varebeholdninger (217.222) 27.250
/Andring i tilgodehavender 15.468 (31.843)
Andring i leverandgrgaeld mv. 174.108 (10.735)
Andre aendringer (3.024) 34
(30.670) (15.294)

18 Finansielle instrumenter

Selskabet har indgaet ravarefutures til sikring af fremtidig handel af 9.757 mt. dieselolie og 9.526 mt. gas. |
forhold til terminspriserne pa balancedagen har kontrakterne en positiv markedsvaerdi pa 4.546 t.kr. netto.
Markedsveerdien for dbne kontrakter er indregnet pa egenkapitalen.

Til at imgdekomme indgaede kgbs- og salgsaftaler med kunder, har selskabet har indgaet ravarefutures til sikring
af fremtidig handel af 25.900 tons rapsfrg og 10.000 tons hvede. Markedsvaerdien af futures udger netto 11.411
t.kr. og modsvares af vaerdi af kebs- og salgsaftaler.

19 Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Selskabet har indgaet operationel huslejeaftale med en arlig ydelse pa 1.673 t.kr. Lejeaftalen har en restlgbetid
pa op til 6 mdr. med en samlet restforpligtelse pa 837 t.kr.

Der er indgdet et antal lejekontrakter for havnearealerne mv. Lejekontrakterneindeholder en nedrivnings-
forpligtelse. Selskabet har sikret en lejeperiode pa 16 ar, hvorfor en eventuel nedrivningsforpligtelse farst vil blive
afsat, nar et lejemal opsiges. Idet lejekontrakterne kan opsiges af Hedegaard A/S med 6 maneders varsel, udgar
den samlede lejeforpligtelse for havnearealerne 837 t.kr. hvilket er en del af ovenstadende forpligtelse.

Selskabet har indgaet operationelle leasingaftaler med en arlig ydelse pa 7.247 t.kr. Leasingaftalerne har en
restlgbetid pa op til 96 maneder. Den samlede restforpligtelse udger 29.369 t.kr.

20 Eventualforpligtelser
Selskabet har stillet kaution for leasinggaelden i Dansk Biofiber og G@dning A/S. Kautionsforpligtelsen er pr.
31.12.2022 maksimeret til 14.726 t.kr.



Hedegaard A/S | Noter 22

Der eksisterer ikke andre garantiforpligtelser end de for branchen saedvanlige.

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Danish Agro A.m.b.a., CVR-nr. 59789317 som
administrationsselskab. Selskabet haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom for
indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde
kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. De sambeskattede selskabers samlede
kendte nettoforpligtelse i sambeskatningen fremgar af administrationsselskabets arsregnskab.

21 Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for geeld i realkreditinstitutter 51.892 t.kr. er der tinglyst pant pa 100.204 t.kr i grunde og bygninger,
hvis regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2022 udger 16.047 t.kr.

Selskabet har stillet selvskyldnerkaution overfor pengeinstituttet daekkende for selskabets traek pa cash pool
med Danish Agro A.m.b.A. Selskabets traek pa cash pool udger 206.512 t.kr. pr. 31.12.2022.

22 Neertstaende parter med bestemmende indflydelse
Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten, CVR. Nr. 31 37 46 18 ejer alle aktier i Hedegaard A/S og har
dermed bestemmende indflydelse.

Danish Agro A.m.b.a., Kegevej 55, 4653 Karise, CVR. Nr. 59 78 93 17 ejer alle aktier i Dan Agro Holding A/S og har
dermed bestemmende indflydelse pa dette selskab.

23 Transaktioner med naertstaende parter
Neertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter tilknyttede virksomheder og disses nartstaende, samt
selskabets direktion og bestyrelsen.

| rsrapporten oplyses alene transaktioner med naertstdende parter, der ikke er gennemfart pa markedsvilkar.
Der er ikke gennemfart sddanne transaktioner i regnskabsaret.

24 Koncernforhold
Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den sterste koncern:
Danish Agro A.m.b.a., Kagevej 55, 4653 Karise, CVR. Nr. 59 78 93 17

Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern:
Dan Agro Holding A/S, Kornmarken 1, 8464 Galten, CVR. Nr. 31 37 46 18
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C (stor).

Arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som felge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga virksomheden, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

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

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

| resultatopgerelsen indregnes indteegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males ved fgrste indregning i balancen til kostpris og efterfglgende til dagsveerdi.
Afledte finansielle instrumenter indregnes under henholdsvis andre tilgodehavender og anden geeld.

Andringer i dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betingelserne
for sikring af fremtidige transaktioner, indregnes direkte pa egenkapitalen. Nar de sikrede transaktioner
realiseres, indregnes de akkumulerede a&ndringer som en del af kostprisen for de pageeldende

regnskabsposter.

Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og faerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til kaber har fundet sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i
forbindelse med salget og males til dagsvaerdien af det fastsatte vederlag.
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Produktionsomkostninger

Produktionsomkostninger omfatter omkostninger, der er afholdt for at opna regnskabsarets nettoomsatning. |
produktionsomkostninger indgar direkte og indirekte omkostninger til ravarer og hjelpematerialer, lgn og gager,
leje og leasing samt af- og nedskrivninger pa materielle aktiver, der indgar i produktionsprocessen. Endvidere
indgar seedvanlige nedskrivninger af lagerbeholdninger i posten.

Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger ved salg og distribution af virksomhedens produkter,
herunder lgn og gager til selgere, reklameomkostninger, rejse- og repraesentationsomkostninger mv. samt af-
og nedskrivninger af immaterielle og materielle aktiver, der er knyttet til distributionsprocessen.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger ved virksomhedens administrative funktioner, herunder
lon og gager til medarbejdere i administration og ledelse, kontorholdsomkostninger, nedskrivninger af
tilgodehavender samt af- og nedskrivninger af materielle aktiver, der benyttes i administrationen af
virksomheden.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter omfatter indteegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedaktivitet.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indteegter bestar af modtagne udbytter o.l. fra andre veerdipapirer og kapitalandele,
renteindtaegter, herunder renteindteegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, nettokursgevinster
vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver samt
godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til
tilknyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestér af &rets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte pa egenkapitalen.

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

Materielle aktiver

Grunde og bygninger, produktionsanlag og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til
kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

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

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
linezere afskrivninger baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 10-40 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-15ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-10ar

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.
Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males 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 vaerdi males til 0 kr. Eventuelle
tilgodehavender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Hvis
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke den pagzeldende associerede
virksomheds forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil medfgre tab, indregnes en hensat
forpligtelse malt til nutidsveerdien af de omkostninger, der er nadvendige for pa balancedagen at afvikle
forpligtelserne.

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 genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder opfylder definitionerne pa bade kapitalinteresser og associerede
virksomheder, men er i drsregnskabet praesenteret som kapitalandele i associerede virksomheder, da denne
benavnelse mere praecist beskriver virksomhedens involvering i de pagaeldende virksomheder.

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

Andre veerdipapirer og kapitalandele
Andre veardipapirer og kapitalandele omfatter unoterede kapitalandele, der males til kostpris eller
nettorealisationsveerdi, hvis denne er lavere.
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Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris pa grundlag af vejet gennemsnitspriser eller nettorealisationsvaerdi, hvis
denne er lavere.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjaelpematerialer omfatter kebspris med tilleg af
hjemtagelsesomkostninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til ravarer, hjeelpematerialer og direkte lan samt
indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og lgn, omkostninger til vedligeholdelse af og
af- og nedskrivninger pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr samt
omkostninger til fabriksadministration og ledelse. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostprisen.

Nettorealisationsvaerdi for varebeholdninger opgares som forventet salgspris med fradrag af
feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfalgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter bankindestaender.

Udskudt skat

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den vaerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til tabsgivende kontrakter.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste skan over de omkostninger, der er nadvendige
for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over et ar fra
balancedagen males til tilbagediskonteret vaerdi.

Nar det er sandsynligt, at de samlede omkostninger vil overstige de samlede indtzegter pa et igangvaerende
arbejde for fremmed regning, hensaettes til deekning af det samlede tab, der paregnes ved det pagaldende
arbejde.

Gaeld til realkreditinstitutter
Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgeeld males pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, der svarer
til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males prioritetsgeeld
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til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle
veerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden som en finansiel omkostning
ved anvendelse af den effektive rentes metode.

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

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb, der er modtaget fra kunder forud for leveringstidspunktet.

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

Pengestromsopgerelsen
Pengestremsopgg@relsen viser pengestremme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne ved
arets begyndelse og slutning.

Pengestreamme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som
driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, sendring i driftskapital og betalt skat.

Pengestreamme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af
virksomheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestremme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i stgrrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapitalen og de omkostninger, der er forbundet hermed, samt optagelse af 1an, indgaelse af
finansielle leasingaftaler, afdrag pa rentebaerende gaeld, kab af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med ubetydelig kursrisiko med fradrag af
kortfristet bankgeeld.



