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Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt årsrapporten for regnskabsåret 1. september 2019 - 31. august
2020 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 2020 samt af resultatet
af selskabets aktiviteter og pengestrømme for regnskabsåret 1. september 2019 - 31. august 2020.

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

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hvidovre, den 13. november 2020

Direktion

Daniel Paetsch

Bestyrelse

Kjeld Dorff Anders Hoffmann Kønigsfeldt Nicolas Dorff
Formand

Daniel Paetsch Kenneth Piero Luciani Bjarne Hansen
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til aktionærerne i Sv. Michelsen Chokolade A/S

Konklusion

Vi har revideret årsregnskabet for Sv. Michelsen Chokolade A/S for regnskabsåret 1. september 2019 - 31.
august 2020, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgørelse, balance, pengestrømsopgørelse og
noter. Årsregnskabet udarbejdes efter årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. august 2020 samt af resultatet af selskabets aktiviteter og pengestrømme for regn-
skabsåret 1. september 2019 - 31. august 2020 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion
Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere

krav, der er gældende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i revi-
sionspåtegningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet”. Vi er uafhængige af selskabet i
overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere
krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grund-

lag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for årsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmel-
se med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nød-
vendig for at udarbejde et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Ved udarbejdelsen af årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsætte drif-
ten; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde årsregnskabet
på 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 gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af årsregnskabet

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om årsregnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinforma-
tion, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklusion.
Høj grad af sikkerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udføres i
overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i Dan-
mark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation, når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge
af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de en-
keltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne træffer på

grundlag af årsregnskabet.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

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

· Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i årsregnskabet, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici
samt opnår revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion.
Risikoen for ikke at opdage væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved
væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensværgelser, doku-
mentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af intern kontrol.

· Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.

· Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmæssige skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

· Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om
fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usik-
kerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om selskabets evne
til at fortsætte driften. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisi-
onspåtegning gøre opmærksom på oplysninger herom i årsregnskabet eller, hvis sådanne oplysnin-
ger ikke er tilstrækkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på det revisi-
onsbevis, der er opnået frem til datoen for vores revisionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller
forhold kan dog medføre, at selskabet ikke længere kan fortsætte driften.

· Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af årsregnskabet, herunder note-
oplysningerne, samt om årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder på
en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige place-
ring af revisionen samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i

intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om årsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for kon
klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

I tilknytning til vores revision af årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den for-
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med årsregnskabet eller vores viden op-
nået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder krævede oplysninger i henhold til
årsregnskabsloven.

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med års-
regnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væsentlig
fejlinformation i ledelsesberetningen.

København, den 13. november 2020

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

Brian Hansen
statsautoriseret revisor
mne33311
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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

8. regnskabsår

Bestyrelse Kjeld Dorff

Anders Hoffmann Kønigsfeldt

Nicolas Dorff, Formand

Daniel Paetsch

Kenneth Piero Luciani

Bjarne Hansen

Direktion Daniel Paetsch

Revision Christensen Kjærulff

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Store Kongensgade 68

1264 København K

5

Pe
nn

eo
 d

ok
um

en
tn

øg
le

: J
G

N
D

L-
U

AL
68

-0
U

76
T-

A8
XB

U
-X

FQ
ED

-S
YF

H
1



Ledelsesberetning

Selskabets væsentligste aktiviteter
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 ønsker at skabe en positiv forskel for alle i vores værdikæde – herunder især i Afrika, hvor
Sv. Michelsen Chokolade får kakao fra – samt gøre en positiv forskel klimamæssigt.
Alt Sv. Michelsen Chokolade indkøbes under det internationale Fairtrade Kakaoprogram.
Virksomheden arbejder med bæredygtighed på en række andre områder, herunder bl.a. emballager.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold

Årets bruttofortjeneste udgør 18.117 t.kr. mod 18.433 t.kr. sidste år. Det ordinære resultat efter skat udgør
786 t.kr. mod 14 t.kr. sidste år.

Covid19-situationen har været udfordrende, ikke mindst grundet tvangslukningen af alle egne butikker i den
vigtige påskesæson. Der er modtaget lønkompensation for perioden, men ikke yderligere hjælpepakker. To
ikke-lønsomme butikker er blevet lukket.

De gennemførte aktiviteter har sammen med den fortsatte strategi om salg gennem egne butikker og
specialhandel kombineret med øget fokus på online og samarbejder med udvalgte premiumkanaler vist sig
robuste.

Ledelsen anser årets resultat for acceptabelt, givet omstændighederne.

Den forventede udvikling

Ledelsen forventer et forbedret positivt resultat for det kommende regnskabsår trods fortsat stor usikkerhed
omkring Covid19-situationen, fortsat stigende priser på kvalitetsråvarer til chokoladeproduktion og høje
nationale punktafgifter på konfekture.

Ledelsen forventer desuden, at retail fortsat vil være udfordret, og forventer en tilpasning af huslejeniveauer
generelt. Ledelsen forventer nedlukning af yderligere butikker, hvor dette ikke er en mulighed.

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

Note 2019/20 2018/19

Bruttofortjeneste 18.116.514 18.433.271

1 Personaleomkostninger -15.142.294 -16.780.090
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle
anlægsaktiver -1.549.942 -1.198.874

Driftsresultat 1.424.278 454.307

Andre finansielle indtægter 9.879 1.003
2 Øvrige finansielle omkostninger -422.451 -435.011

Resultat før skat 1.011.706 20.299

Skat af årets resultat -225.730 -6.694

Årets resultat 785.976 13.605

Forslag til resultatdisponering:

Overføres til overført resultat 785.976 13.605

Disponeret i alt 785.976 13.605
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Balance 31. august

Aktiver

Note 2020 2019

Anlægsaktiver

3 Erhvervede koncessioner, patenter, licenser, varemærker samt
lignende rettigheder 1.233.350 1.433.348

4 Goodwill 2.607.469 2.824.754

Immaterielle anlægsaktiver i alt 3.840.819 4.258.102

5 Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 2.888.477 2.997.803

Materielle anlægsaktiver i alt 2.888.477 2.997.803

6 Deposita 1.658.675 1.840.420

Finansielle anlægsaktiver i alt 1.658.675 1.840.420

Anlægsaktiver i alt 8.387.971 9.096.325

Omsætningsaktiver

Råvarer og hjælpematerialer 2.072.018 1.970.047
Fremstillede varer og handelsvarer 1.758.332 1.711.797

Varebeholdninger i alt 3.830.350 3.681.844

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 2.999.699 2.559.949
Tilgodehavende selskabsskat 620 620
Andre tilgodehavender 110.789 545.227
Periodeafgrænsningsposter 437.979 376.518

Tilgodehavender i alt 3.549.087 3.482.314

Andre værdipapirer og kapitalandele 33.443 35.288

Værdipapirer i alt 33.443 35.288

Likvide beholdninger 2.470.101 264.958

Omsætningsaktiver i alt 9.882.981 7.464.404

Aktiver i alt 18.270.952 16.560.729
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Balance 31. august

Passiver

Note 2020 2019

Egenkapital

7 Virksomhedskapital 1.500.000 1.500.000
8 Overført resultat 1.437.644 651.667

Egenkapital i alt 2.937.644 2.151.667

Hensatte forpligtelser

Hensættelser til udskudt skat 639.675 413.945

Hensatte forpligtelser i alt 639.675 413.945

Gældsforpligtelser

Gæld til pengeinstitutter 900.000 1.100.000
Gæld til tilknyttede virksomheder 1.900.371 1.900.333
Anden gæld 1.890.819 1.890.782

9 Langfristede gældsforpligtelser i alt 4.691.190 4.891.115

9 Kortfristet del af langfristet gæld 200.000 772.928
Gæld til pengeinstitutter 0 4.034.424
Leverandører af varer og tjenesteydelser 2.867.482 1.988.367
Gæld til associerede virksomheder 7.500 7.500
Anden gæld 6.864.949 2.267.827
Periodeafgrænsningsposter 62.512 32.956

Kortfristede gældsforpligtelser i alt 10.002.443 9.104.002

Gældsforpligtelser i alt 14.693.633 13.995.117

Passiver i alt 18.270.952 16.560.729

10 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

11 Eventualposter
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Pengestrømsopgørelse 1. september - 31. august

Note 2019/20 2018/19

Årets resultat 785.976 13.605
12 Reguleringer 2.188.245 1.639.577
13 Ændring i driftskapital 5.290.517 -1.077.469

Pengestrømme fra drift før finansielle poster 8.264.738 575.713

Renteindbetalinger og lignende 9.877 1.004
Renteudbetalinger og lignende -422.451 -435.011

Pengestrøm fra ordinær drift 7.852.164 141.706

Betalt selskabsskat 0 -221

Pengestrømme fra driftsaktivitet 7.852.164 141.485

Køb af materielle anlægsaktiver -1.023.334 -1.357.038
Salg af materielle anlægsaktiver 0 75.000
Køb af finansielle anlægsaktiver -32.387 -72.179
Salg af finansielle anlægsaktiver 214.132 127.879

Pengestrømme fra investeringsaktivitet -841.589 -1.226.338

Afdrag på langfristet gæld -772.853 706.823

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet -772.853 706.823

Ændring i likvider 6.237.722 -378.030

Likvider 1. september -3.734.178 -3.356.148

Likvider 31. august 2.503.544 -3.734.178

Likvider

Likvide beholdninger 2.470.101 264.958
Kortfristet gæld til pengeinstitutter 0 -4.034.424
Værdipapirer 33.443 35.288

Likvider 31. august 2.503.544 -3.734.178
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Noter

2019/20 2018/19

1. Personaleomkostninger

Lønninger og gager 13.746.190 15.434.388
Pensioner 1.043.785 1.036.826
Andre omkostninger til social sikring 352.319 308.876

15.142.294 16.780.090

Gennemsnitligt antal beskæftigede medarbejdere 40 42

2. Øvrige finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 116.772 104.888
Andre finansielle omkostninger 305.679 330.123

422.451 435.011

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

Kostpris 1. september 2.000.000 2.000.000

Kostpris 31. august 2.000.000 2.000.000

Af- og nedskrivninger 1. september -566.652 -366.655
Årets afskrivninger -199.998 -199.997

Af- og nedskrivninger 31. august -766.650 -566.652

Regnskabsmæssig værdi 31. august 1.233.350 1.433.348

4. Goodwill

Kostpris 1. september 6.518.652 6.518.652

Kostpris 31. august 6.518.652 6.518.652

Af- og nedskrivninger 1. september -3.693.898 -3.476.610
Årets afskrivninger -217.285 -217.288

Af- og nedskrivninger 31. august -3.911.183 -3.693.898

Regnskabsmæssig værdi 31. august 2.607.469 2.824.754
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Noter

31/8 2020 31/8 2019

5. Andre anlæg, driftsmateriel og inventar

Kostpris 1. september 8.199.552 6.890.605
Tilgang i årets løb 1.023.334 1.357.038
Afgang i årets løb 0 -48.091

Kostpris 31. august 9.222.886 8.199.552

Af- og nedskrivninger 1. september -5.201.749 -4.393.251
Årets afskrivninger -1.132.660 -836.254
Tilbageførsel af af- og nedskrivninger på afhændede aktiver 0 27.756

Af- og nedskrivninger 31. august -6.334.409 -5.201.749

Regnskabsmæssig værdi 31. august 2.888.477 2.997.803

6. Deposita

Kostpris 1. september 1.840.420 1.896.120
Tilgang i årets løb 32.387 72.179
Afgang i årets løb -214.132 -127.879

Kostpris 31. august 1.658.675 1.840.420

Regnskabsmæssig værdi 31. august 1.658.675 1.840.420

7. Virksomhedskapital

Virksomhedskapital 1. september 1.500.000 1.500.000

1.500.000 1.500.000

8. Overført resultat

Overført resultat 1. september 651.667 638.062
Årets overførte overskud eller underskud 785.977 13.605

1.437.644 651.667
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Noter

9. Gældsforpligtelser

Gæld i alt
31/8 2020

Kortfristet
del af lang-
fristet gæld

Langfristet
gæld

31/8 2020
Restgæld
efter 5 år

Gæld til pengeinstitutter 1.100.000 200.000 900.000 0
Gæld til tilknyttede
virksomheder 1.900.371 0 1.900.371 0
Anden gæld 1.890.819 0 1.890.819 0

4.891.190 200.000 4.691.190 0

10. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gæld til pengeinstitut, 1.100 t.kr., har selskabet stillet virksomhedspant på nominelt
6.000 t.kr. Virksomhedspantet omfatter følgende aktiver, hvis regnskabsmæssige værdi på
balancedagen udgør:

t.kr.

Varebeholdninger 3.830
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 3.000
Driftsinventar og driftsmateriel 2.888
Goodwill 2.607

11. Eventualposter

Eventualforpligtelser

Leasingforpligtelser:

Ud over finansielle leasingkontrakter har selskabet indgået operationelle leasingkontrakter med en
gennemsnitlig årlig leasingydelse på 335 t.kr. Leasingkontrakterne har en restløbetid på op til 34
måneder og en samlet restleasingydelse på 520 t.kr.

12. Reguleringer

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle
anlægsaktiver 1.549.943 1.198.875
Andre finansielle indtægter -9.879 -1.003
Øvrige finansielle omkostninger 422.451 435.011
Skat af årets resultat 225.730 6.694

2.188.245 1.639.577
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Noter

2019/20 2018/19

13. Ændring i driftskapital

Ændring i varebeholdninger -148.503 -332.096
Ændring i tilgodehavender -66.774 -821.007
Ændring i leverandørgæld og anden gæld 5.505.794 75.634

5.290.517 -1.077.469
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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 klas-
se 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 værdireguleringer
af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgørelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder
afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageførsler som følge af ændrede regnskabs-
mæssige skøn af beløb, der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

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

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

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtelser
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 eventuel-
le afdrag samt tillæg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt
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 årsrapporten
aflægges, og som vedrører forhold, der eksisterede på balancedagen.

Resultatopgørelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomsætning, ændring i lagre af færdigvarer og varer under fremstilling, ar-
bejde udført for egen regning og opført under aktiver, andre driftsindtægter 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. Nettoomsætningen
indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Vareforbrug omfatter omkostninger til køb af råvarer og hjælpematerialer med fradrag af rabatter samt
årets forskydning i varebeholdninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler,
tab på debitorer og operationelle leasingomkostninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter løn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger
til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtgø-
relser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder årets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlægsaktiver.

Finansielle indtægter og omkostninger

Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og kurs-
tab vedrørende finansielle aktiver og forpligtelse. Finansielle indtægter og omkostninger indregnes i resul-

tatopgørelsen 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 henføres
til posteringer direkte i egenkapitalen.

Balancen

Immaterielle anlægsaktiver

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

Posten omfatter lejerettigheder, der måles til kostpris. Lejerettigheder afskrives om 10 år.

Goodwill

Goodwill afskrives over den vurderede økonomiske levetid, der fastlægges på baggrund af ledelsens erfa-
ring. Goodwill afskrives lineært over afskrivningsperioden, der er 30 år. Afskrivningsperioden er fastsat
med udgangspunkt i selskabets brand og lange historie.

Materielle anlægsaktiver

Materielle anlægsaktiver måles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.

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

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

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 og
restværdier:

Brugstid Restværdi
Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 3-5 år 0-20 %

Småaktiver med en forventet levetid under 1 år indregnes i anskaffelsesåret som omkostninger i resultatop
gørelsen.

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 andre driftsindtægter eller andre driftsomkostninger.

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter behandles som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing og øvri
ge lejeaftaler indregnes i resultatopgørelsen over kontraktens løbetid. Selskabets samlede forpligtelse vedrø
rende operationelle leasingaftaler og lejeaftaler oplyses under eventualposter.

Nedskrivning på anlægsaktiver

Den regnskabsmæssige værdi af såvel immaterielle som materielle anlægsaktiver samt kapitalandele i dat
tervirksomheder og associerede virksomheder vurderes årligt for indikationer på værdiforringelse, ud over
det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer på værdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholds-
vis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, såfremt denne er lavere end
den regnskabsmæssige værdi.

Som genindvindingsværdi anvendes den højeste værdi af nettosalgspris og kapitalværdi. Kapitalværdien op-
gøres som nutidsværdien af de forventede nettopengestrømme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbageføres, når betingelsen for nedskrivningen ikke længere består.
Nedskrivninger på goodwill tilbageføres ikke.

Finansielle anlægsaktiver

Deposita

Deposita måles til amortiseret kostpris og udgøres af huslejedeposita mv.
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Anvendt regnskabspraksis

Varebeholdninger

Varebeholdninger måles til kostpris på grundlag af vejede gennemsnitspriser. Er nettorealisationsværdien
lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere værdi.

Varebeholdninger måles til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsværdien af varebeholdninger
lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere værdi.

Kostpris for handelsvarer samt råvarer og hjælpematerialer omfatter anskaffelsespris med tillæg af hjemta-
gelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede færdigvarer og varer under fremstilling omfatter kostpris for råvarer, hjælpemate-
rialer, direkte løn og indirekte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder in-
direkte materialer og løn samt vedligeholdelse af og afskrivning på maskiner, fabriksbygninger og udstyr,
der benyttes i produktionsprocessen, samt omkostninger til fabriksadministration og fabriksledelse. Låne-
omkostninger indregnes ikke i kostprisen.

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

Tilgodehavender

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

Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrørende ef

terfølgende regnskabsår.

Værdipapirer

Værdipapirer, der er indregnet under omsætningsaktiver, måles til dagsværdi (børskurs) på balancedagen.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indeståender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital

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 indkom-
ster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser præsenteres modregnet i det om-
fang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.
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Anvendt regnskabspraksis

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.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud, måles til
den værdi, 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. Eventuelle ud-
skudte nettoskatteaktiver måles til nettorealisationsværdi.

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.

Gældsforpligtelser

Finansielle gældsforpligtelser indregnes ved lånoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. I efterfølgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amortiseret kost-
pris svarende til den kapitaliserede værdi ved anvendelse af den effektive rente, således at forskellen 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, investeringsaktivi-
tet og finansieringsaktivitet for året, årets forskydning i likvider samt likvider ved årets begyndelse og af-
slutning.

Likviditetsvirkningen af køb og salg af virksomheder vises separat under pengestrømme fra investeringsak-
tivitet. I pengestrømsopgørelsen indregnes pengestrømme vedrørende købte virksomheder fra anskaffelses-
tidspunktet, 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 immaterielle, materielle og finansielle anlægsaktiver.
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Anvendt regnskabspraksis

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet omfatter ændringer i størrelse eller sammensætning af selskabska-
pital 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 kortfristede
værdipapirer med en løbetid under 3 måneder, der uden hindring kan omsættes til likvide beholdninger, og
som kun er forbundet med ubetydelig risiko for værdiændringer.
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