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Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt årsrapporten for regnskabsåret 1. september 2015 - 31.
august 2016 for Sv. Michelsen Chokolade A/S.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmæssig, og efter vores opfattelse giver årsregnskabet et
retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. august 2016 samt af resulta-
tet af selskabets aktiviteter og pengestrømme for regnskabsåret 1. september 2015 - 31. august 2016.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold, som be-
retningen omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hvidovre, den 16. december 2016

Direktion

Daniel Paetsch

Bestyrelse

Kjeld Dorff Christiansen Anders Hoffman Kønigsfeldt Nicolas Dorff
Formand

Daniel Paetsch Lene Stevnsborg Kenneth Piero Luciani

Peter Reumert Schaltz
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Den uafhængige revisors erklæringer

Til aktionærerne i Sv. Michelsen Chokolade A/S

Påtegning på årsregnskabet
Vi har revideret årsregnskabet for Sv. Michelsen Chokolade A/S for regnskabsåret 1. september 2015 -
31. august 2016, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgørelse, balance, pengestrømsopgørel-
se og noter. Årsregnskabet udarbejdes efter årsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen an-
ser nødvendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om årsregnskabet på grundlag af vores revision. Vi har udført
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifølge dansk
revisorlovgivning. Dette kræver, at vi overholder etiske krav samt planlægger og udfører revisionen for at
opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet er uden væsentlig fejlinformation.

En revision omfatter udførelse af revisionshandlinger for at opnå revisionsbevis for beløb og oplysninger
i årsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhænger af revisors vurdering, herunder vurdering af risi-
ci for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risi-
kovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for selskabets udarbejdelse af et årsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formålet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omstændighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kon-
trol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om
ledelsens regnskabsmæssige skøn er rimelige samt den samlede præsentation af årsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Den uafhængige revisors erklæringer

Konklusion
Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og fi-
nansielle stilling pr. 31. august 2016 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrømme for
regnskabsåret 1. september 2015 - 31. august 2016 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til årsregnskabsloven gennemlæst ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillæg til den udførte revision af årsregnskabet. Det er på denne baggrund vores opfattelse, at
oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med årsregnskabet.

København, den 16. december 2016

Christensen Kjærulff
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
CVR-nr. 15 91 56 41

Brian Hansen
statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet Sv. Michelsen Chokolade A/S
Stamholmen 91
2650 Hvidovre

Telefon: 39208500
Hjemmeside: svmichelsen.dk

CVR-nr.: 34 88 09 80
Stiftet: 8. december 2012
Hjemsted: Hvidovre
Regnskabsår: 1. september - 31. august

4. regnskabsår

Bestyrelse Kjeld Dorff Christiansen
Anders Hoffman Kønigsfeldt
Nicolas Dorff, Formand
Daniel Paetsch
Lene Stevnsborg
Kenneth Piero Luciani
Peter Reumert Schaltz

Direktion Daniel Paetsch

Revision Christensen Kjærulff Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Sv. Michelsen Chokolade A/S har siden 1933 produceret og solgt håndlavet chokolade af bedste kvalitet
gennem egne butikker og udvalgte forhandlere i indland og udland. 

Virksomheden har som den første i Danmark taget den strategiske beslutning at omlægge produktionen
til Fairtrade, hvilket betyder, at alt Sv. Michelsen Chokolade siden 1. september 2016 indkøbes under det
internationale Fairtrade Kakaoprogram.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold
2015/16 har været et særdeles aktivt år, hvor virksomheden på en række områder fortsat har investeret i
at videreudvikle den platform, hvorpå virksomheden skal udvikle sig i de kommende år.

Fortsat optimering af salgskanaler, tilpasning af organisationen, øget automatisering i salg og
administration, produktudvikling, og ikke mindst omlægningen af produktionen til Fairtrade-kakao har
medført betydelige engangsinvesteringer, som påvirker årets omsætning og resultat negativt.

Samlet har virksomheden dermed realiseret en bruttofortjeneste til 17.539 t.kr. mod 18.879 t.kr. sidste år.
Det ordinære resultat efter skat udgør 224 t.kr. mod 667 t.kr. sidste år, hvilket dog delvist kan henføres til
øgede afskrivninger. Virksomhedens cashflow er stærkt, idet likviderne også i 2015/16 er steget, med
1.282 t.kr.

Samlet anser ledelsen årets resultat for acceptabelt. 

Den forventede udvikling
Baseret på de gennemførte aktiviteter forventes en vækst samt forbedret resultat for det kommende
regnskabsår, trods et fortsat øget omkostningsniveau grundet fortsat stigende priser på kvalitetsråvarer til
chokoladeproduktion og fortsat høje nationale punktafgifter på konfekture.

Begivenheder efter regnskabsårets udløb
Efter regnskabsårets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke selskabets fi-
nansielle stilling væsentligt.
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Resultatopgørelse 1. september - 31. august

Note 2015/16 2014/15

Bruttofortjeneste 17.539.153 18.879.094

1 Personaleomkostninger -15.238.670 -16.214.079
2 Afskrivninger af materielle og immaterielle anlægsaktiver -1.587.128 -1.233.822

Driftsresultat 713.355 1.431.193

Andre finansielle indtægter 5.890 380
3 Andre finansielle omkostninger -437.299 -561.633

Resultat før skat 281.946 869.940

Skat af årets resultat -58.102 -203.307

Årets resultat 223.844 666.633

Forslag til resultatdisponering:

Udbytte for regnskabsåret 350.000 0
Overføres til overført resultat 0 666.633
Disponeret fra overført resultat -126.156 0

Disponeret i alt 223.844 666.633
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Balance 31. august

Aktiver
Note 2016 2015

Anlægsaktiver

4 Erhvervede koncessioner, patenter, licenser, varemærker samt
lignende rettigheder 833.337 933.333

5 Goodwill 3.911.194 4.563.058
Immaterielle anlægsaktiver i alt 4.744.531 5.496.391

6 Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 2.028.015 2.121.846
Materielle anlægsaktiver i alt 2.028.015 2.121.846

Deposita 1.650.277 1.772.373
Finansielle anlægsaktiver i alt 1.650.277 1.772.373

Anlægsaktiver i alt 8.422.823 9.390.610

Omsætningsaktiver

Råvarer og hjælpematerialer 1.496.232 1.514.785
Fremstillede færdigvarer og handelsvarer 1.258.323 1.281.614
Varebeholdninger i alt 2.754.555 2.796.399

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 2.250.676 1.994.443
7 Tilgodehavende selskabsskat 198 0

Andre tilgodehavender 193.847 150.266
Periodeafgrænsningsposter 336.150 310.388
Tilgodehavender i alt 2.780.871 2.455.097

Likvide beholdninger 311.698 796.008

Omsætningsaktiver i alt 5.847.124 6.047.504

Aktiver i alt 14.269.947 15.438.114
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Balance 31. august

Passiver
Note 2016 2015

Egenkapital

8 Virksomhedskapital 1.500.000 1.500.000
9 Overført resultat 41.779 167.935

10 Foreslået udbytte for regnskabsåret 350.000 0
Egenkapital i alt 1.891.779 1.667.935

Hensatte forpligtelser

11 Hensættelser til udskudt skat 132.018 73.916
Hensatte forpligtelser i alt 132.018 73.916

Gældsforpligtelser

Gæld til pengeinstitutter 332.300 509.735
Gæld til tilknyttede virksomheder 2.251.093 2.257.405
Anden langfristet gæld 2.248.879 2.256.633
Langfristede gældsforpligtelser i alt 4.832.272 5.023.773

Kortfristet del af langfristet gæld 200.000 200.000
13 Gæld til pengeinstitutter 2.234.356 4.000.593

Leverandører af varer og tjenesteydelser 2.462.698 2.253.083
Anden gæld 2.216.824 2.118.814
Periodeafgrænsningsposter 300.000 100.000
Kortfristede gældsforpligtelser i alt 7.413.878 8.672.490

Gældsforpligtelser i alt 12.246.150 13.696.263

Passiver i alt 14.269.947 15.438.114

14 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser
15 Eventualposter
16 Nærtstående parter
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Pengestrømsopgørelse 1. september - 31. august

Note 2015/16 2014/15

Årets resultat 223.844 666.633
17 Reguleringer 2.076.639 1.998.382
18 Ændring i driftskapital 223.893 -781.542

Pengestrømme fra drift før finansielle poster 2.524.376 1.883.473

Renteindbetalinger og lignende 5.891 380
Renteudbetalinger og lignende -437.299 -561.633

Pengestrøm fra ordinær drift 2.092.968 1.322.220

Betalt selskabsskat -198 0

Pengestrømme fra driftsaktivitet 2.092.770 1.322.220

Køb af immaterielle anlægsaktiver 0 -1.000.000
Salg af immaterielle anlægsaktiver 0 375.000
Køb af materielle anlægsaktiver -741.437 -532.341

Pengestrømme fra investeringsaktivitet -741.437 -1.157.341

Afdrag på langfristet gæld -191.501 -501.670
Andre pengestrømme vedrørende finansieringsaktivitet 122.096 374.573

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet -69.405 -127.097

Ændring i likvider 1.281.928 37.782

Likvider 1. september 2015 -3.204.586 -3.242.367

Likvider 31. august 2016 -1.922.658 -3.204.585

Likvider

Likvide beholdninger 311.698 796.008
Kortfristet gæld til pengeinstitutter -2.234.356 -4.000.593

Likvider 31. august 2016 -1.922.658 -3.204.585
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Noter

2015/16 2014/15

1. Personaleomkostninger

Lønninger og gager 13.414.970 14.327.341
Pensioner 984.242 975.086
Andre omkostninger til social sikring 319.754 336.798
Personaleomkostninger i øvrigt 519.704 574.854

15.238.670 16.214.079

2. Afskrivninger af materielle og immaterielle anlægsaktiver

Afskrivning på koncessioner, patenter og licenser 99.996 66.667
Afskrivning på goodwill 651.864 651.864
Afskrivning på indretning af lejede lokaler 330.160 321.291
Afskrivning på andre anlæg, driftsmateriel og inventar 505.108 438.371
Fortjeneste eller tab ved salg af immaterielle anlægsaktiver 0 -375.000
Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlægsaktiver 0 130.629

1.587.128 1.233.822

3. Andre finansielle omkostninger

Renter, tilknyttede virksomheder 90.210 92.316
Andre renteomkostninger 347.089 469.317

437.299 561.633

31/8 2016 31/8 2015

4. Erhvervede koncessioner, patenter, licenser, varemærker
samt lignende rettigheder

Kostpris 1. september 2015 1.000.000 0
Tilgang i årets løb 0 1.000.000

Kostpris 31. august 2016 1.000.000 1.000.000

Af- og nedskrivninger 1. september 2015 -66.667 0
Årets afskrivninger -99.996 -66.667

Af- og nedskrivninger 31. august 2016 -166.663 -66.667

Regnskabsmæssig værdi 31. august 2016 833.337 933.333
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Noter

31/8 2016 31/8 2015

5. Goodwill

Kostpris 1. september 2015 6.518.652 6.518.652

Kostpris 31. august 2016 6.518.652 6.518.652

Af- og nedskrivninger 1. september 2015 -1.955.594 -1.303.730
Årets afskrivninger -651.864 -651.864

Af- og nedskrivninger 31. august 2016 -2.607.458 -1.955.594

Regnskabsmæssig værdi 31. august 2016 3.911.194 4.563.058

6. Andre anlæg, driftsmateriel og inventar

Kostpris 1. september 2015 3.831.530 3.625.764
Tilgang i årets løb 741.437 532.341
Afgang i årets løb 0 -326.575

Kostpris 31. august 2016 4.572.967 3.831.530

Af- og nedskrivninger 1. september 2015 -1.709.684 -1.145.968
Årets afskrivninger -835.268 -759.662
Tilbageførsel af af- og nedskrivninger på afhændede aktiver 0 195.946

Af- og nedskrivninger 31. august 2016 -2.544.952 -1.709.684

Regnskabsmæssig værdi 31. august 2016 2.028.015 2.121.846

7. Tilgodehavende selskabsskat

Betalt dansk udbytteskat for indeværende år 198 0

198 0

8. Virksomhedskapital

Virksomhedskapital 1. september 2015 1.500.000 1.500.000

1.500.000 1.500.000

Aktiekapitalen består af 1500 aktier a 1.000 kr. Kapitalen er ikke opdelt i klasser.
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Noter

31/8 2016 31/8 2015

9. Overført resultat

Overført resultat 1. september 2015 167.935 -498.698
Årets overførte overskud eller underskud -126.156 666.633

41.779 167.935

10. Foreslået udbytte for regnskabsåret

Udbytte for regnskabsåret 350.000 0

350.000 0

11. Hensættelser til udskudt skat

Hensættelser til udskudt skat 1. september 2015 73.916 -129.391
Udskudt skat af årets resultat 58.102 203.307

132.018 73.916

12. Gældsforpligtelser
Afdrag

første år
Restgæld
efter 5 år

Gæld i alt
31/8 2016

Gæld i alt
31/8 2015

Gæld til pengeinstitutter 200.000 0 532.300 709.735

200.000 0 532.300 709.735

13. Gæld til pengeinstitutter

Kassekredit 2.234.356 4.000.593

2.234.356 4.000.593
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Noter

14. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gæld til pengeinstitut, 2.767 t.kr., har selskabet stillet virksomhedspant på
nominelt 6.000 t.kr. Virksomhedspantet omfatter følgende aktiver, hvis regnskabsmæssige værdi
på balancedagen udgør:

Varebeholdninger 2.755 t.kr.

Tilgodehavender fra salg- og tjenesteydelser 2.251 t.kr.

Driftsinventar og dritsmateriel 2.028 t.kr.

Goodwill 3.911 t.kr.

15. Eventualposter
Operationel leasing

Selskabet har indgået operationel leasingkontrakt med en gennemsnitlig årlig leasingydelse på
t.kr. 404 og en samlet restleasingydelse på t.kr. 1.090. 

16. Nærtstående parter
Ejerforhold

Følgende er noteret i selskabets fortegnelse som ejer af minimum 5 % af stemmerne eller minimum
5 % af selskabskapitalen:

Dal Holding ApS, Bøgholmen 21, 2840 Holte

Dorff Christiansen Holding ApS,, Stamholmen 91, 2650 Hvidovre

17. Reguleringer

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle
anlægsaktiver 1.587.128 1.233.822
Andre finansielle indtægter -5.890 -380
Andre finansielle omkostninger 437.299 561.633
Skat af årets resultat 58.102 203.307

2.076.639 1.998.382

18. Ændring i driftskapital

Ændring i varebeholdninger 41.844 -686.377
Ændring i tilgodehavender -325.576 293.107
Ændring i leverandørgæld og anden gæld 507.625 -388.272

223.893 -781.542
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Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for Sv. Michelsen Chokolade A/S er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabslovens be-
stemmelser for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden valgt at følge enkelte regler for
klasse C-virksomheder.

Årsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste år og aflægges i danske kroner.

Generelt om indregning og måling
I resultatopgørelsen indregnes indtægter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes værdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede
regnskabsmæssige skøn af beløb, der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde selska-
bet, og aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske fordele vil fragå sel-
skabet, og forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over løbetiden. Amortiseret kostpris opgøres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tillæg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt beløb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens løbetid.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden årsrappor-
ten aflægges, og som vedrører forhold, der eksisterede på balancedagen.

Resultatopgørelsen

Bruttofortjeneste
Bruttofortjeneste indeholder nettoomsætning fratrukket vareforbrug samt eksterne omkostninger.

Nettoomsætning indregnes i resultatopgørelsen, såfremt levering og risikoovergang til køber har fundet
sted inden årets udgang, og såfremt indtægten kan opgøres pålideligt og forventes modtaget. Nettoomsæt-
ningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, loka-
ler, tab på debitorer.
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Anvendt regnskabspraksis

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindtægter og -omkostninger. Finansielle indtægter og omkostninger ind-
regnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regnskabsåret.

Skat af årets resultat
Årets skat, der består af årets aktuelle selskabsskat og ændring i udskudt skat, indregnes i resultatopgørel-
sen med den del, der kan henføres til årets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
føres til posteringer direkte på egenkapitalen. 

Balancen

Immaterielle anlægsaktiver
Erhvervede koncessioner, patenter, licenser, varemærker samt lignende rettigheder.
Posten omfatter lejerettigheder, der måles til kostpris. Lejerettigheder afskrives over 10 år.

Goodwill
Goodwill afskrives over den vurderede økonomiske levetid, der fastlægges på baggrund af ledelsens erfa-
ringer med de enkelte forretningsområder. Afskrivningsperioden udgør 10 år.

Materielle anlægsaktiver
Materielle anlægsaktiver måles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.
Der afskrives ikke på grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restværdi efter afsluttet brugstid.
Afskrivningsperioden og restværdien fastsættes på anskaffelsestidspunktet og revurderes årligt. Oversti-
ger restværdien aktivets regnskabsmæssige værdi, ophører afskrivningen.

Ved ændring i afskrivningsperioden eller restværdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet
som en ændring i regnskabsmæssigt skøn.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Kostprisen på et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden
på de enkelte bestanddele er forskellig.

Der foretages lineære afskrivninger baseret på følgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 3-10  år

Småaktiver med en forventet levetid under 1 år indregnes i anskaffelsesåret som omkostninger i resultat-
opgørelsen.
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Anvendt regnskabspraksis

Fortjeneste eller tab ved afhændelse af materielle anlægsaktiver opgøres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgørelsen under af- og nedskrivninger.

Varebeholdninger
Varebeholdninger er værdiansat til kostpris inkl. produktions- og pakkeløn med fradrag af ukurans.

Kostpris for handelsvarer samt råvarer og hjælpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillæg af hjem-
tagelsesomkostninger.

Nettorealisationsværdien for varebeholdninger opgøres som salgssum med fradrag af såvel færdiggørel-
sesomkostninger som omkostninger, der afholdes for at effektuere salget. Nettorealisationsværdien fast-
sættes under hensyntagen til omsættelighed, kurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsværdien med henblik på at imødegå forventede tab.

Periodeafgrænsningsposter
Periodeafgrænsningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrørende
efterfølgende regnskabsår.

Egenkapital - udbytte
Udbytte, som forventes udbetalt for året, vises som en særskilt post under egenkapitalen. Foreslået udbyt-
te indregnes som en forpligtelse på tidspunktet for vedtagelse på generalforsamlingen.

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det beløb, der kan beregnes på
grundlag af årets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere års skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser præsenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmæssig og skattemæssig værdi af
aktiver og forpligtelser opgjort på grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
være gældende, når den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat. Selskabsskatteprocenten vil i pe-
rioden fra 2014 til 2016 blive trinvist nedsat fra 25 % til 22 %, hvilket vil påvirke størrelsen af udskudte
skatteforpligtelser og skatteaktiver. Medmindre en indregning med en anden skatteprocent end 22 vil
medføre en væsentlig afvigelse i den forventede udskudte skatteforpligtelse eller skatteaktivet, indregnes
udskudte skatteforpligtelser og skatteaktiver med 22 %.
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Anvendt regnskabspraksis

Gældsforpligtelser
Finansielle gældsforpligtelser indregnes ved lånoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfølgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris svarende til den kapitaliserede værdi ved anvendelse af den effektive rente, således at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle værdi indregnes i resultatopgørelsen over låneperioden.

Andre gældsforpligtelser måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi.

Periodeafgrænsningsposter
Under periodeafgrænsningsposter indregnes modtagne betalinger vedrørende indtægter i de efterfølgende
år.

Pengestrømsopgørelse

Pengestrømsopgørelsen viser selskabets pengestrømme for året fordelt på driftsaktivitet, investeringsakti-
vitet og finansieringsaktivitet for året, årets forskydning i likvider samt likvider ved årets begyndelse og
afslutning.

Likviditetsvirkningen af køb og salg af virksomheder vises separat under pengestrømme fra investerings-
aktivitet. I pengestrømsopgørelsen indregnes pengestrømme vedrørende købte virksomheder fra anskaf-
felsestidspunktet, og pengestrømme vedrørende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrømme fra driftsaktivitet
Pengestrømme fra driftsaktivitet opgøres som årets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, æn-
dring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestrømme fra investeringsaktivitet
Pengestrømme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med køb og salg af virksomheder
og aktiviteter samt køb og salg af anlægsaktiver.

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet
Pengestrømme fra finansieringsaktivitet omfatter ændringer i størrelse eller sammensætning af selskabs-
kapital og omkostninger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestrømmene optagelse af lån, afdrag
på rentebærende gæld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet gæld til pengeinstitutter samt kortfriste-
de værdipapirer, der uden hindring kan omsættes til likvide beholdninger, og som kun er forbundet med
ubetydelig risiko for værdiændringer.
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wEqNouFKayw/ZIAmpGQr2MuNO6nG74WMAnM/2736bpIeR70x3cQNeeuSIqvwulViWGMs2lEzcfch
rIft5bK6CTcQfALjFEMVBSEHo/v9NqNpfQ9g7g==

 
 
 =


 
  
   
  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgNi4zOyBXT1c2NDsgVHJpZGVudC83LjA7IC5ORVQ0LjBFOyAuTkVUNC4wQzsgLk5FVCBDTFIgMy41LjMwNzI5OyAuTkVUIENMUiAyLjAuNTA3Mjc7IC5ORVQgQ0xSIDMuMC4zMDcyOTsgSW5mb1BhdGguMzsgcnY6MTEuMCkgbGlrZSBHZWNrbw==
  signingRequestId NDY0NzA1
  document_digests 
  _challenge RUNaRVgtQ1A3ODUtTjZOMkgtVFNFSUEtWlkxRVktU1FDNkI=
  TimeStamp MjAxNi0xMi0yNyAwNjo1NjoyNyswMDAw

            


  
 
 
 
 
 
 Yz3IaNmTDRjq0ndSTSv0CS32GvOOgZ2/lfJHZeGNGNM=


 
Lh8u833eGrXU3GQbfHmzvDNIQs3VYMuH9posgvQYG07xZPafWnN5zXhF6f1hMm7zkyHMxapuzuwa
j1p7XteuCviDH2CHC+40gUkzkmhxGKX435833LgX1fRlIaWhm0lzXs7cQ0O7JQIHr4RTnwVocR8v
tr30PIzP28ZM0TyusLwZFAab20bdXZH05f+2GK3cFK6AgMzDhRv+cyVKjhNZxycqxQETXjehciJq
l+g7vkWkHhdZ1KJe/LAspBGBjD7LRTN7Br/plE0+op2RQbfPLFYg66UuQE8aRZ0LvulG1T0KUmNh
UKKNQVTswV59/10uS7fqIoSl7ERQyUhRKBxp0Q==

 
 
 =


 
  
   
  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgNi4zOyBXT1c2NDsgVHJpZGVudC83LjA7IC5ORVQ0LjBFOyAuTkVUNC4wQzsgLk5FVCBDTFIgMy41LjMwNzI5OyAuTkVUIENMUiAyLjAuNTA3Mjc7IC5ORVQgQ0xSIDMuMC4zMDcyOTsgSW5mb1BhdGguMzsgcnY6MTEuMCkgbGlrZSBHZWNrbw==
  signingRequestId NDY0Njk2
  document_digests 
  _challenge M1lWWEMtSUZQRU8tQkVPNFotWTE3REwtSElFQjQtQjBITkQ=
  TimeStamp MjAxNi0xMi0yNyAwNjo1ODowNyswMDAw

            


  
 
 
 
 
 
 95O3mMh4Dm7kPJhD/ojHfHvh+gXi0TihM5fskWMlrU4=


 
BYaYMMQ4RVRKU1SYFB73txtJjmt51w/ZClZRd2/rjwG1gYF5tjIthK7Mc+oZRtTO4J0F2WjCnPzH
WhQJvxydPnq62PZpBou1JC2DHmkLGjU9tKLge1hPQO+szST9WYw4tmeQ4CXJi/9BoiPJNHmEWBYx
gfhqR0XLd5esBw8wreELxr0e+dJ8fmQSPj0h0XWrIksdbaN1YPAQkXcCYdbTQzLTwu0vSn7IJSK2
W9CiCxDYLB/aKACiV5ulIwCioO2f5jBJQsx7sw6qKf6OBzLXVMqms0+/emk+NZh7zb1mLy/Dx7jc
R7nicgXI6tHZOHCHEsxmrbrGesjs+3egH4ouFA==

 
 
  
 =


 
   
  signtext 
  host UGVubmVvLmNvbQ==
  logonto UGVubmVvLmNvbQ==
  document_digests 
  openoces_opensign_environment_browser_version MS4x
  signingRequestId TkRZME56QTM=
  openoces_opensign_environment_os_name V2luZG93cyA3
  openoces_opensign_environment_java_vendor T3JhY2xlIENvcnBvcmF0aW9u
  openoces_opensign_environment_applet_context Y29tLnN1bi5kZXBsb3kudWl0b29sa2l0LmltcGwuYXd0LkFXVEFwcGxldEFkYXB0ZXIkQXBwbGV0Q29udGV4dEltcGxAN2QxOTcw
  openoces_opensign_environment_locale ZGFfREs=
  _challenge UnpOT1RVOHRVRVZGVFVVdFExZERRVkF0TjA1Vk9GTXRVMHROTURNdE4wMVpTMEk9
  openoces_opensign_environment_applet_version Mi4xLjE3
  openoces_opensign_environment_applet_digest dG9kbzogaW1wbGVtZW50
  openoces_opensign_environment_java_version MS44LjBfMTEx
  openoces_opensign_layout_signtext_fontsize MTI=
  openoces_opensign_layout_color_background MjM4LDIzOCwyMzg=
  openoces_opensign_environment_browser_vendor T3JhY2xl
  openoces_opensign_layout_size_height NTAw
  action c2lnbg==
  openoces_opensign_layout_size_width NTUy
  openoces_opensign_environment_local_time VHVlIERlYyAyNyAwOTo0MTowNyBDRVQgMjAxNg==
  openoces_opensign_environment_browser_name c3VuLnBsdWdpbg==
  openoces_opensign_layout_signtext_fontname RGlhbG9nLnBsYWlu

            


  
 
 
 
 
 
 TAaF6PlIlKWQWfPxMYDiLIRDVnsyU/QJvMIYlrCRLVE=


 
pMvUkjrvMjplstLwUjQpobZEgAq0H2k2xQvqxD8XDAbnxl6++Jo2+phWhtZ8ckkp5VVZ6a/Y/AkA
toP+bA6ueIdcL6modDfdDdTBhhxJN104sQe6FG8bMreVOaj8gfXYYRUN4omI3U04NWkflMSFi7J1
Uctd1WphXt4phqAG8sHBPyCwo37gqciMH5n0sOKeBK5rnds4+5r1sB8yzCVrmDiADYqWeaKDDsny
Q2Cainw2nABdqek5+Y+jD1CLn5726FHs7mUzs2TNtJBrF54ywlkOzNC6hmeLtpf1bytr/uIv/hid
kd1adAkwF6XxwY6O0qGuLZBKSrXEnXVaNqnmqA==

 
 
 =


 
  
   
  signtext 
  RequestIssuer UGVubmVvLmNvbQ==
  action sign
  useragent TW96aWxsYS81LjAgKFdpbmRvd3MgTlQgNi4zOyBXT1c2NCkgQXBwbGVXZWJLaXQvNTM3LjM2IChLSFRNTCwgbGlrZSBHZWNrbykgQ2hyb21lLzU1LjAuMjg4My44NyBTYWZhcmkvNTM3LjM2
  signingRequestId NDY0Njk1
  document_digests W3sia2V5IjoiRFYwRUQtNlhBV0stSlFKWVYtRkVTTE0tN1NTS08tNkhWRU0iLCJkaWdlc3QiOiIwNTgyYTNkYzQyMWY5MDI0MjdjZjZjNDQ3NjA3N2YxNzllOTlkYWIyMmFhM2E1ODYxNTlhOGNiNDMzM2E2NmVjIiwiYWxnb3JpdGhtIjoic2hhLTI1NiJ9XQ==
  _challenge UUNJU0UtSDQwMVktV1AyVEgtRjQxMlktSTROMEItMUM0M1Q=
  TimeStamp MjAxNi0xMi0yNyAxMDoyMDo1OSswMDAw
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