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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2018 for Carl Ras Holding A/S.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver koncernregnska-
bet og arsregnskabet et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestremme for

regnskabséret 1. januar - 31. december 2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Hellerup, den 23. maj 2019

Direktion

Cai Rasmussen Gorm Sig Rasmussen Jan Holte Teller
direktor direktor direktor

Bestyrelse

Karen-Margrete Sig Lystlund Cai Rasmussen Gorm Sig Rasmussen

Rasmussen
formand

Bolette Louise Sig Mathiasen
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til aktiongererne i Carl Ras Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og érsregnskabet for Carl Ras Holding A/S for regnskabséret 1.
januar - 31. december 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapi-
talopgerelse, pengestromsopgerelse og noter for savel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og
arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af koncer-
nens og selskabets aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2018 i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderli-
gere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er neermere beskrevet
1 revisionspétegningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”.
Vi er uafthengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer
(IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er geldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores
ovrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisi-
onsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede 1 overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vasentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
og selskabets evne til at fortsette driften; at oplyse om forhold vedrerende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant; samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere koncernen eller selskabet, indstille driften
eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er
uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisions-
pategning med en konklusion. Hej grad af sikkerhed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti
for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yder-
ligere krav, der er geldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nar sddan findes.
Fejlinformationer kan opsta som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vesentlige, hvis det
med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de ekonomiske beslutninger,
som regnskabsbrugerne traeffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vasentlig fejlinformation forérsaget
af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesattelse
af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revi-
sionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnéede revisi-
onsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe bety-
delig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er
en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspétegning gere opmerksom pa oplysninger her-
om i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige,
modificere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opnéet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog med-
fore, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortsette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og ars-
regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende bil-
lede heraf.

. Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne
eller forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregn-
skabet. Vi er ansvarlige for at lede, fore tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvar-
lige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmaessige pla-
cering af revisionen samt betydelige revisionsmessige observationer, herunder eventuelle betydelige

mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og &rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi ud-
trykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelses-
beretningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vesentligt inkonsistent med kon-
cernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden opndaet ved revisionen eller pa anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

Baseret péa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav.
Vi har ikke fundet vasentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Holstebro, den 23. maj 2019

KROYER PEDERSEN

Statsautoriserede Revisorer I/S
CVR-nr. 892249 18

Henrik Holm
statsautoriseret revisor
mne21392
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Selskabsoplysninger

Selskabet Carl Ras Holding A/S
Hambros All¢é 22
2900 Hellerup

CVR-nr.: 35253246

Stiftet: 28. maj 2013

Hjemsted: Gentofte

Regnskabsar: 1. januar - 31. december

6. regnskabsar

Bestyrelse Karen-Margrete Sig Lystlund Rasmussen, formand
Cai Rasmussen
Gorm Sig Rasmussen

Bolette Louise Sig Mathiasen

Direktion Cai Rasmussen, direkter
Gorm Sig Rasmussen, direkter
Jan Holte Teller, direktor

Revision KROYER PEDERSEN Statsautoriserede Revisorer 1I/S

Bankforbindelse Danske Bank

Dattervirksomheder Carl Ras A/S, Gentofte
Carl Ras, Horsholm A/S, Gentofte
Bolou ApS, Gentofte
Campione Holding ApS, Gentofte
CR&A Invest ApS, Kebenhavn

Associerede virksomheder Kekken & Hjem A/S, Kebenhavn
Qimova A/S, Solred
Prezentor ApS, Kebenhavn
Breeding & Racing I/S, Hersholm
RN Racing I/S, Gentofte
Union Euro Trading GmbH, Hamborg
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Hovedtal og negletal for koncernen

2018 2017 2016 2015 2014
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Resultatopgerelse:
Nettoomsatning 782.704 750.484 734.238 662.426 608.037
Bruttoresultat 225458 231.413 225314 205.993 182.180
Resultat for finansielle poster 33.151 43.723 44.089 49.002 36.327
Finansielle poster, netto -9.208 -10.402 -7.326 -6.744 -6.213
Arets resultat 16.562 24.527 27.776 31.760 22214
Balance:
Balancesum 637.773 590.262 557.626 526.669 485.936
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 13.108 12.934 7.716 50.938 1.808
Egenkapital 324.378 321.493 302.727 281.229 254.575
Pengestremme:
Driftsaktivitet -7.212 35.356 55.709 23.888 23.268
Investeringsaktivitet -20.471 -33.019 -28.308 -36.930 -20.231
Finansieringsaktivitet -17.181 -9.444 -8.507 -23.185 -8.495
Pengestremme i alt -44.863 -7.108 18.894 -36.228 -5.458
Medarbejdere:
Gennemsnitligt antal heltidsansatte
medarbejdere 370 352 324 293 278
Nogletal i %:
Bruttomargin 28,8 30,8 30,7 31,1 30,0
Overskudsgrad (EBIT-margin) 4.2 5,8 6,0 7,4 6,0
Soliditetsgrad 50,9 54,5 54,3 534 52,4
Egenkapitalforrentning 5,1 7,9 9,5 11,9 9,0

Beregningen af hoved- og negletal falger Finansforeningens anbefalinger.
De i hoved- og nagletalsoversigten anferte negletal er beregnet séledes:

Bruttoresultat x 100
Nettoomsatning

Bruttomargin

Resultat af primaer drift (EBIT) x 100
Nettoomsatning

Overskudsgrad (EBIT-margin)

Egenkapital eksklusive minoritetsinteresser ultimo x 100

Soliditetsgrad Aktiver i alt ultimo

Carl Ras Holding A/S - Arsrapport for 2018



KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Hovedtal og negletal for koncernen

*Resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsinteresser

Egenkapitalforrentning

*Resultat Arets resultat med fradrag af minoritetsinteressers andel heraf
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsesberetning

Koncernens vasentligste aktiviteter
Koncernens hovedaktivitet har i lighed med tidligere ar bestéet i afsetning af beslag og vaerktej. Koncer-
nen driver nu 16 engroscentre.

Udvikling i aktiviteter og ekonomiske forhold

Koncernens aktiviteter udviser en omsatningsstigning pa godt 4 %, og arets nettoomsatning udger 782,7
mio. kr. mod 750,5 mio. kr. sidste &r. Koncernens bruttoresultat er faldet med 6,0 mio. kr. og udger 225,5
mio. kr. Arsagen til den moderate ikke-vaekst skal primart seges i de udfordringer, der har veret for-
bundet med ombygning af et af koncernens storste engroscentre beliggende Kebenhavn @. Udfordringer-
ne har medfort en savel faldende omsatning samt egede omkostninger i dette engroscenter. Arets brutto-
resultat er endvidere pévirket af omkostninger i forbindelse med satsning pa digitalisering af koncernens
nye planlagte sterre internet-portal, der lanceres primo juni 2019.

Personaleomkostningerne er steget med 4,8 mio. kr. til 174,3 mio. kr. og udger 22,3 % af nettoomsatnin-
gen, hvilket er stort set uendret i forhold til sidste &r.

Andre eksterne omkostninger og afskrivninger pd anlegsaktiver er samlet set steget med 15,0 mio. kr.
blandt andet som felge af udvidelsen af antallet af engroscentre og ovenfor omtalte digitaliseringsproces,
medens finansielle omkostninger netto er faldet med 1,2 mio. kr.

Arets resultat efter skat udger herefter 16,6 mio. kr. mod 24,5 mio. kr. sidste 4r.

Arets resultat anses for tilfredsstillende under hensyntagen til de udfordringer, der var i forbindelse med
ombygningen af engroscenteret samt den planlagte digitaliseringssatsning, men dog er resultatet mindre
end forventet.

Investeringer

I trdd med koncernens udviklingsstrategi er der i 2018 investeret i indretning af ny butik og ombygning af
bestdende butikker samt i en ny internet-portal, der lanceres primo juni méned 2019. Investeringerne
primeert hertil har udgjort i alt 15,9 mio. kr., hvoraf 2,8 mio. kr. er fort i resultatopgerelsen og 13,1 mio.
kr. er fort under anlegsaktiver. Herudover er der investeret 18,1 mio. kr. i udviklingsselskaber i érets lab.

Balance, egenkapital og soliditet

Koncernens balance udviser en samlet aktivmasse p& balancedagen p& 638 mio. kr. mod 590 mio. kr. sid-
ste ar, svarende til en stigning pa 48 mio. kr. Stigningen i balancesummen skyldes vasentligst en stigning
i varebeholdninger og tilgodehavender.

Koncernens egenkapital udger pa balancedagen 324 mio. kr., svarende til en egenfinansiering pa 50,9 %
af de samlede aktiver pa 638 mio. kr., hvilket svarer til et fald pa 3,6 procentpoint i forhold til sidste ar,
men som stadig anses for meget tilfredsstillende.
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsesberetning

Sarlige risici

Driftsmeessige risici

Koncernens veasentligste driftsrisici er knyttet til evnen til at vare staerkt positioneret pd de markeder,
hvor koncernens produkter sazlges. Desuden er det vaesentligt for koncernen hele tiden at vaere pa forkant
med den teknologiske udvikling indenfor koncernens aktivitetsomrader.

Finansielle risici

Koncernen er som felge af sin drift, investeringer og finansiering eksponeret over for a&ndringer i valuta-
kurser og renteniveau. Det er koncernens politik ikke at foretage aktiv spekulation i finansielle risici.
Koncernens finansielle styring retter sig saledes alene mod styring af allerede patagne finansielle risici.

Valutarisici

Idet samhandlen med det globale marked stadig er pa et begranset niveau, vil moderate @ndringer i kurs-
udviklingen pé dollar og euro ikke have nogen vasentlig, direkte effekt pa indtjeningen. Der forventes
derfor ikke indgaet valutaterminsforretninger til afdekning af valutarisici.

Renterisici

Koncernens rentebarende nettogald er af bade kort- og langfristet karakter og variabel forrentet. Som
folge af at nettogaelden udger en vaesentlig del af balancesummen, vil moderate @ndringer i renteniveauet
have vasentlig direkte effekt pa indtjeningen. Der er derfor tegnet renteswap til afdeekning af renterisici
pa den langfristede del af geelden, mens den korte del af geelden i veesentligt omfang forventes nedbragt i
lobet af det kommende regnskabsér, hvorfor der ikke indgéas rentepositioner til afdekning af renterisici.

Den forventede udvikling

Koncernen fortsatter med udvidelse af antallet af engroscentre i 2019. Der forventes en positiv udvikling
i aktivitetsniveau, resultat og egenkapital i 2019.

Begivenheder efter regnskabsérets udleb

Efter regnskabsarets afslutning er der ikke indtruffet begivenheder, som vil kunne forrykke koncernens
finansielle stilling veaesentligt.

Redegorelse for samfundsansvar

Forretningsmodel og engagement

Redegorelse for samfundsansvar indgar i henhold til arsregnskabsloven §99a og §99b i narvarende
ledelsesberetning for Carl Ras Holding A/S. Da Carl Ras A/S er det primere selskab i koncernen, vil
disse maltal og politikker primaert vaere rettet mod dette selskab.

Redegorelsen dakker kalenderaret 2018. Malet med redegerelsen er at give en relevant og retvisende
vurdering af Carl Ras’ risici for negativ pavirkning af milje og klima, arbejdstagerforhold, diversitet,
menneskerettigheder og antikorruption samt vores indsatser for at minimere disse risici. Politikkerne for
hvert af disse omrader er tilgengelige pd www.carl-ras.dk/csr. P4 web-siden findes tillige en uddybning
af, hvorledes vi arbejder med samfundsansvar for at minimere egen negativ pavirkning og for at
inspirere og pavirke andre til en beeredygtig samfundsudvikling.
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsesberetning

Carl Ras’ tilgang til samfundsansvar

Vi straeber efter bedre lgsninger. Vi er ikke bange for at prave nye ting af i segen efter bedre lgsninger.
Vi er heller ikke bange for at fejle. Vi larer af vores fejl, og dermed finder vi frem til bedre lgsninger.
Det geelder bedre lgsninger for at drive en virksomhed i udvikling. Bedre lgsninger for vores
medarbejderes balance mellem arbejdsliv og privatliv. Bedre losninger for at vores kunder kan lgse sine
projekter bedre — med mere effektivitet og mindre ressourceforbrug og spild. Vi satter barren hejt for
det, vi gér ind i. Til inspiration og pévirkning af det omkringliggende samfund. Carl Ras er vores
platform til at veere med til at udvikle samfundet.

Vi fokuserer pé hele vaerdikaeden for at identificere Carl Ras’ vasentligste risici for negativ pavirkning
samt muligheder for at ege positive pévirkninger. Vi bifalder den opmarksomhed, der er kommet pé
cirkulaer gkonomi. Vi har lavet indsatser for cirkulaer ekonomi, inden det blev til et begreb. Efter det er
kommet pa samfundsagendaen, er det nemmere for os at italesatte det overfor vores leveranderer og
kunder, hvilket vi patager os et ansvar for.

I 2018 udvidede vi vores forretningsstrategiske fokusomrader med et samfundsansvarligt perspektiv.
Perspektivet er ikke nyt, da Carl Ras altid har haft ansvarlighed som rettesnor. Men ved at satte ord pa
er det samfundsansvarlige fokus intensiveret og blevet vaerdiskabende for Carl Ras.

Carl Ras eonsker at vaere en aktiv medspiller i lgsningen af samfundets udfordringer. Vi adresserer ud-
fordringer, hvor Carl Ras med sine kompetencer og netverk kan medvirke til markedsskalerbare lgsnin-
ger, som bade skaber verdi for samfund og Carl Ras. Vores mantra er, at ved selv at g& vejen inspirerer
og pavirker vi vores interessenter. Vores drivkraft er at skabe en positiv veerdi for samfundet ved at gore
en forskel for vores interessenter. Dermed sikrer vi Carl Ras’ eksistens.
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Ledelsesberetning

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Hvad

Vores primzere bidrag til Verdensmélene

Hvorfor

Hvordan

FNs 193 medlemslande fastsatte
i 2015 mal for de storste gkono-
miske, sociale og miljemaessige
udfordringer, som verden star
overfor. Verdensmal 12 adresse-
rer behovet for at mindske for-
bruget af naturens ressourcer og
skane miljeet 1 produktionsfasen
og ved bortskaffelse.

Carl Ras arbejder strategisk med
verdensmél 12, fordi vi er en
handelsvirksomhed med relation
til producenter og kunder. Det
gor os dels medansvarlig for for-
brugs- og produktionsadfzerd og
dels giver det os mulighed for at
pavirke parterne med positiv
effekt for samfundet.

Carl Ras bidrager dels ved at
agendasatte cirkuleer gkonomi
overfor vores primare interes-
senter — leveranderer, kunder og
medarbejder — og dels ved at ud-
vikle lgsninger for at minimere
ressourceforbrug og affald.

Carl Ras bidrager til delmal
12.2 124 125 12.6 12.8

For Carl Ras har det haft en positiv effekt at udpege et verdensmél som strategisk sigtepunkt. Ved at
rette vores CSR-ressourcer mod dette, vurderer vi, at indsatserne ger en sterre forskel. Gennem vores
baredygtige virksomhedsdrift bidrager vi dog ogsé til andre af FNs verdensmadl. Indsatserne i de
folgende afsnit er vedhaftet en verdensmal-indikator!, hvor det er muligt.

!) Indikatorerne bencevnes SDG X. X med reference til, hvilket delmdl indsatsen har en pdvirkning pd.
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Ledelsesberetning

Vores fokus pa baredygtighed

Som handelsvirksomhed er Carl Ras bindeled mellem producent og bruger. Vi kan muliggere, at pro-
dukternes nuvarende linexre verdikade bliver cirkulaer. Afsattet til at nd en bedre losning er et tet
partnerskab bagud og fremad i veerdikeeden og at arbejde for at fremme vidensdeling og innovation. Vi
har bade fokus pa den cirkulere materiale-strem og den cirkulere viden-strom. For at gge effektivitet
og innovative lgsninger i byggebranchen er der behov for vidensdeling pa tvers af branchens verdi-
kaede.

Vi fokuserer pd at udvikle ansvarlige mennesker, processer og relationer. Ved at give vores med-
arbejdere rammer til at handle ansvarligt bade ud fra et gkonomisk, miljemaessigt og socialt parameter,
udvikler vi ansvarlige processer. Med det afsat forseger vi med integritet at pavirke vores relationer til
det samme.

Carl Ras’ vigtigste rolle er séledes at skabe vaerdi for den enkelte. Derved kan vi skabe vardi for omver-
den.

Vores CSR-fokus hanger siledes sammen som en treenighed. Nedenfor illustreres de tre fokusomrader
sammen med vores vardier. I illustrationen nederst er fokusomréaderne sat ind 1 en cirkuler kontekst.

EN BEDRE L@SNING

* Leverandor-
relation

* Produktvalg
- Etisk handel

» Handtering w
efter endt brug

Vi udvikler
ansvarlige
mennesker

Ansvarlig
proces

Ansvarlig

relation

Vi udvikler Vi udvikler Ansvarlig Ansvarlig

ansvarlige ansvarlige
relationer processer

relation proces

« Kunderelation * Fragt

» Forbrugsadferd *Emballage
« Effektivitet * Korrekt levering

Nysgerrig Samarbejde  Professionel
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Ledelsesberetning

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Hvorfor

Hvad

Hvordan

Vi udvikler
ansvarlige
mennesker

Vi udvikler
ansvarlige
processer

Vi udvikler
ansvarlige
relationer

Som  handelsvirksomhed er
vores medarbejdere vores vig-
tigste ressource. Uden dem kan
vi ikke skabe beredygtige rela-
tioner til vores leveranderer og
kunder.

Vores fornemmeste opgave er at
udvikle medarbejdere, som tager
ansvar for sit arbejde og den
indvirkning, de har pa vores
interne og eksterne relationer
samt miljeet. Vi er i en omstil-
lingstid, der kraver nye innova-
tive lesninger. Det kraever enga-
geret og modige medarbejdere at
udvikle og implementere disse.

Med udgangspunkt i vores poli-
tikker for arbejdstagerrettig-
heder og diversitet, skaber vi
resultater, som fremgar af afsnit-
tet ”Vi udvikler ansvarlige men-
nesker”.

Som ansvarsbevidst virksomhed
patager vi os ansvar for den be-
lastning, vi har pa samfundet.
Derudover er det vores drivkraft
at geore en forskel. Det kan vi
bedst gare ved at have orden i
eget hus.

Vi arbejder hele tiden pa at ud-
vikle bedre lgsninger for vores
interne processer, herunder ef-
fektive logistiklgsninger og opti-
mering af genbrug og gen-
anvendelse.

Med udgangspunkt i vores poli-
tik for miljo og klima skaber vi
resultater, som fremgar af afsnit-
tet ”Vi udvikler ansvarlige pro-
cesser”.

Vi vurderer, at vores sterste po-
sitive bidrag til samfundet sker
gennem ansvarlige relationer til
vores interessenter som er del af|
en byggebranche, som har et
stort negativt aftryk pa miljeet.

Gennem vores kommunikations-
kanaler og netvark skaber vi fo-
kus pa beeredygtig omstilling.

Med udgangspunkt i vores poli-
tikker for miljo og klima, men-
neskerettigheder og antikorrup-
tion skaber vi resultater, som
fremgar af afsnittet Vi udvikler
ansvarlige relationer”.

Carl Ras Holding A/S - Arsrapport for 2018
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Ledelsesberetning

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Vi udvikler ansvarlige mennesker

Fysisk arbejdsmilje

Psykisk arbejdsmilje

Samfundets
udfordring

Vores
udfordring

Vores

prioritet

Vores
procedure

Vores
udvikling

Vores
resultat

Udgifter til behandling og sygedagpenge.

Udgifter til behandling af sygdom og stress afledt
af mistrivsel.

Risiko for skader pa lager med tunge loft og ker-
sel.

Risiko for skader ved ensformigt og stillesid-
dende arbejde.

Risiko for arbejdsrelateret stress.
Risiko for mistrivsel grundet leder eller kollegas
adfeerd.

Vi prioriterer ordentlige arbejdsvilkar og
vurderer, at vores lave sygefraver er en konse-
kvens heraf.

Vi har fokus pa motion og sundhed for at fore-
bygge skader, sygdom og stress.

Hos Carl Ras har vi konstant fokus pa at skabe et
godt arbejdsmilje, hvor alle trives.

Vi verdsatter en organisationskultur med aben-
hed, tryghed og hjelpsomhed. Vi er opmerksom-
me pé at bevare kulturen samtidig med, at virk-
somheden vokser med tilvaekst af medarbejdere.

En arbejdsmiljoorganisation, der bestar af et re-
praesentativt udsnit af medarbejdere, udarbejder
arbejdsmiljevurderinger, som efterfolges af hand-
lingsplaner for at lose eventuelle problemer.

Gennem sikkerhedsstyringssystemer forbedrer vi
lebende vores processer med ambition om at und-
gé ulykker.

Hvert ar deltager vi i malingen Danmarks Bedste
Arbejdsplads for at fa en indikation af med-
arbejdernes trivsel.

Vi har politikker for vores ansattes rettigheder. At
respektere disse er afgerende for at drive virk-
somheden bearedygtigt. Vi viser rettidig omhu for
vores ansattes trivsel, bl.a. gennem vores mentor-
ordning og satter ind, hvis vi oplever mistrivsel.

Vi har forbedret procedurerne pa centrallageret
for at minimere risiko for ulykker.

Vi har motionshold for medarbejdere, og vi har
deltaget i en bred raekke af motionsrelaterede
aktiviteter med indsamlings- og sociale formal.

Vi har engageret vores medarbejdere i samfunds-
ansvar og inspireret dem til selv at tage ansvar. Vi
tror pd, at engagement i et faelles anliggende har
betydning for arbejdsglaeden. 12018 foretog vi en
intern underspgelse, der viste, at for 85 ud af de
100, som svarede, har det betydning, at Carl Ras
har fokus pa CSR.

Vi har indfert en intern CSR-pris for at ege enga-
gementet.

Sygefravar Placering 1 Danmarks Bedste Mellemstore
Arbejdspladser

2,9% 3,2% 12 7 6

2017 2018 2014 2016 2018

Carl Ras Holding A/S - Arsrapport for 2018
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Ledelsesberetning

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Vi udvikler ansvarlige mennesker

Udvikling Inklusion Diversitet
Samfundets |En baredygtig samfundsudvik-|Et fleksibelt og rummeligt|En ligelig kensfordeling pa alle
udfordring |ling er athaengig af kompetence-|arbejdsmarked nedbringer [jobniveauer skaber et homogent
udvikling af arbejdsstyrken. arbejdslesheden og ger sam-|og holistisk samfund.
fundet aktivt.
Vores Risiko for at mangle de rette|Risiko for at mangle arbejds-|Risiko for ikke at tiltreekke
udfordring |kompetencer til at udvikle Carl|kraft. kvindelig arbejdskraft grundet
Ras. den traditionelt mandsdomine-
rede branche, som Carl Ras er
del af.
Risiko for at overse ledelses-
potentiale blandt kvindelige an-
satte grundet kulturelle menstre.
Vores Vi har fokus pa, at alle med-|Vi prioriterer rummelighed og at|Vi ser diversitet som en styrke.
prioritet arbejdere har mulighed for at|udvikle mennesker. En mangfoldig arbejdsplads er
udvikle sine kompetencer — sé-|Vi ger en ckstra indsats for at{mere effektiv, mere attraktiv og
vel fagligt som personligt. fastholde medarbejdere med|mere innovativ.
serlige behov.
Vores Alle medarbejdere har en arlig|Vi prioriterer at oprette elev-|Vores evalueringssystem sikrer,
procedure  |udviklingssamtale med sin leder. [pladser og vere med til at ud-|at ledelsespotentiale hos med-
vikle kompetencer til branchen. |arbejderne identificeres.
Alle ledere gennemforer Vi stetter kvinder med ledelses-
akademi-uddannelse 1 ledelse potentiale i sin udvikling heni-
eller tilsvarende. mod at gere brug af dette.
Vores Resultatet af vores DBA-under-|Vi er opmerksomme pa arbejds-|Vi har tilpasset vores eksterne
udvikling sogelse viser, at 90 % af med-|markedets beveagelser og ind-|kommunikation for at tiltreekke
arbejderne er tilfredse med sine|retter os for at imedekomme|flere kvindelige ansogere.
udviklingsmuligheder,  hvilket|arbejdstageres behov.
har ligget stabilt, sa l&nge vi har Faldet i andelen af kvindelige
malt pa det. Vi har udviklet et 2-arigt trainee-|ledere er ikke et udtryk for, at
forleb, hvor vi omskoler hind-|der er farre kvindelige ledere,
vaerkere, der er motiveret for et|men en afspejling af, at med-
brancheskifte. Siden 2011 har vi|arbejdervolumen er steget.
omskolet 40 handverkere, hvor-
af nogle har haft arbejdsskader
fra byggebranchen.
Vores Medarbejdere, der avancerede|Medarbejdere i alt SDG 5.5/
resultat internt Andel af kvinder i bestyrelsen
Carl Ras - - 357 385 40 % 50 %
koncernen
Carl Ras A/S |9 8 346 367 16,7 % 25 %
SDG 4.4/ SDG 4.4/ SDG 5.5/

Medarbejdere under lederuddan-
nelse finansieret af Carl Ras

Trainees og elever

Andel af kvinder blandt ledere

30 [35 7.7 % [7 %
SDG 8.6/ Andel af kvinder blandt alle
Stettede jobs medarbejdere

32 [35 29 [26 15,6 % [16,7 %

2017 2018 2017 2018 2017 2018
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Ledelsesberetning

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Vi udvikler ansvarlige processer

Forbrug og genbrug

Affald som ressource

CO2-udledning

Samfundets
udfordring

Vores
udfordring

Vores
prioritet

Vores
procedure

Vores
udvikling

Vores
resultat

Overforbrug af naturressourcer
til produktion er edeleggende
for det baeredygtige gkosystem.

Nedbrydelse af affald er en ud-
fordring for naturen.

Ressourcer gar tabt ved forbran-
ding.

Fossile brendstoffer udleder
CO2 til belastning for klimaet.

Emballage er en stor udgiftspost.
Udfordringen er, at ny embal-
lage kan vaere et billigere alter-
nativ end genbrug deraf med de
logistiklgsninger, det kraever.

Der er risiko for at g pa kom-
promis med sikkerhed for men-
nesker og produkter, hvis godset
ikke pakkes forsvarligt.

Risiko for ikke at sortere affald
korrekt og dermed vare arsag
til, at det mister sin vaerdi.

Det er en gkonomisk udfordring
at tilbyde butikker med sma
mengder af affald samme sorte-
ringsmuligheder som de store
butikker.

Vores ejendomsdrift og trans-
port-lgsninger giver et negativt
milje-aftryk.

Det er en udfordring at investere
i el-drevne transport-lgsninger
forend den teknologiske udvik-
ling gor det til en effektiv og
lonsom investering for virksom-
heden.

Vi arbejder pa baredygtige pro-
cesser 1 forhold til vores embal-
lageforbrug, da vi her har en
vaesentlig negativ pavirkning pa
miljoet.

Vi har fokus pa, at affald er
ressourcer, der mister sin vaerdi.

Vi prioriterer dels at minimere
mangden af affald og dels at oge
genanvendelsesgraden af affald-
et.

Vi har fokus p& at minimere
energiforbrug og CO2-udled-
ning.

Paller og plast-kasser cirkulerer
og genbruges til fragt mellem
centrallager og butikker.

Vi er i ferd med at udarbejde
yderligere procedurer for dette
omréde.

Alle, der har berering med far-
ligt affald, er uddannet heri og
gennemgar lgbende trening.

Nar vi foretager nye investerin-
ger, vurderer vi miljefor-
bedrende alternativer. Det finder
vi mest baredygtigt bade skono-
misk og miljomaessigt.

Vi har minimeret plast-forbrug i
pakningsprocessen vasentligt.

Defekte paller salges til repara-
tion og videresalg.

Vi udbreder viden om korrekt
affaldshandtering.

I 2018 investerede vi i 2 el-
drevne scootere, som anvendes
til at levere varer ud fra vores
butikker i Kebenhavn.

SDG 12.2/
Emballageomkostning i forhold
til omsaetning

SDG 12.5/ Genanvendelsesgrad
ialt

SDG 9.4/
CO2-udledning

0,247 % {0,236 %

70,6 % [68.6 %

- |427 tons

2017 2018

2017 2018

2017 2018
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Ledelsesberetning

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Vi udvikler ansvarlige relationer

Cirkuler ekonomi Leveranderrelationer |Kunderelationer Kodeks for relationer
Samfundets |Energi- og ressource-|Virksomheder, som ikke|Byggebranchen er an-|En baredygtig udvik-
udfordring  |forbrug til produktion af|tager ~samfundsansvar,|svarlig for et stort res-|ling af samfundet kan
varer samt afskaffelse|er en forhindring for|sourceforbrug, hvilket|kun ske gennem rela-
heraf. samfundets baredygtige|skaber behov for an-|tioner baseret pa
udvikling. svarlighed i branchen. |integritet.
Vores Det er en udfordring at]Carl Ras’ forretnings-|Risiko for at miste den|Vi mister ressourcer pa
udfordring |fa verdikedens interes-|model medvirker til|markedsledende og ag-[relationer, der ikke er
senter til at samarbejde|samhandel med mange|endasettende position. [funderet pa  profes-
om cirkulaer gkonomi. |smé leveranderer, hvor sionalisme og integritet.
det er en udfordring at
indgd dialog om Code
of Conduct-procedurer?.
Der er risiko for, at
leverandarer ikke lever
op til Carl Ras’ Code of]
Conduct.
Vores Vi prioriterer at bevare|Vi prioriterer, at vores|Vi prioriterer, at Carl|Vi prioriterer at gore en
prioritet produktets vaerdi leengst|leveranderer respekterer|Ras’ signalveerdi er an-|forskel i de relationer,
muligt. Carl Ras’ Code of Con-|svarlighed. vi indgar i. Vi tror pa, at
duct og minimerer ne- ved at bidrage til hinan-
gativ pavirkning af den. dens udvikling, udvikler
vi samfundet.
Vores Vi videregiver kunders|Vi har en leverander-|Vi laver hvert ar indsat-|Vi anvender Carl Ras’
procedure  |brugte veerktej og leve-|styringsplan til at mini-{ser for at inspirere og|vardier — professiona-
randerers overskudspro-|mere risici for sam-|péavirke vores kunder til{lisme, samarbejde og
dukter til sociogkono-|handel med leveran-|baredygtighed. Vi tror|nysgerrighed — som
miske vaerksteder, hvor|derer, som ikke lever op|péd, at de sma ringe, vi|rettesnor til at bedem-
det skaber veaerdi til ud-|til vores Code of Con-|setter i vandet, spreder|me, om vores relationer
vikling af mennesker.  |duct. sig og bevidstger vores|respekterer etisk handel.
kunder om deres egen
forbrugsadfeerd.
Vores I 2018 etablerede vi|Vi har opdateret Carl|I 2018 erstattede vi Carl{Vi  instruerer —med-
udvikling samarbejde  med 2|Ras’ Code of Conduct i|Ras-plastikposen med|arbejderne i etisk
vaerksteder for udsatte i|overensstemmelse med|en mulepose 1 gen-|adfeerd.
Danmark. internationale  standar-|anvendelig plast og
der. Vi har endnu ikke|mindre tryksvearte. Der-
faet implementeret den. |udover lavede vi ad-
feerdseendrende  indsat-
ser for at minimere for-
bruget af poserne.
Carl Ras Holding A/S - Arsrapport for 2018 17



Ledelsesberetning

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Cirkulzer ekonomi

Leverander-relationer

Kunderelationer

Kodeks for relationer

Vores
resultat

I 2017 videregav vi en
container med brugt
vaerkte] og inventar til
opbygning af lokalsam-

fund i Nepal.
I 2018 fik vi doneret
veerktej, som 1 2019

bliver optalt og videre-
givet.

SDG 12.8/

Andel af indkeb til
videresalg med under-
skrevet Code of Con-
duct.

Vi har ikke mulighed
for at dokumentere et
resultat af vores ad-
ferdseendrende indsats
for pose-forbruget, da
posen blev lanceret sidst
pa aret. Ambitionen er
at spare 80.000 poser
om aret.

Vi har ingen indikator
for dette omrade.

Vi vurderer, at en indi-
kator for whistleblower
ville begraense vores til-
lidsfulde kultur.

90,1% 191,3%

2017 2018

2) Carl Ras' Code of Conduct er udarbejdet i henhold til internationalt anerkendte standarder for menneskerettig-
heder, arbejdstagerrettigheder, klima, miljo og antikorruption.
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern Modervirksomhed
Note 2018 2017 2018 2017
1 Nettoomsetning 782.703.966 750.483.514 0 0
Andre driftsindtaegter 455.668 327.660 0 0
Vareforbrug -499.269.379 -476.184.676 0 0
Andre eksterne
omkostninger -58.432.349 -43.213.159 -5.746.857 -296.464
Bruttoresultat 225.457.906 231.413.339 -5.746.857 -296.464
2 Personaleomkostninger -174.271.410 -169.430.719 0 0
Af- og nedskrivninger af
materielle og immaterielle
anlegsaktiver -18.035.551 -18.259.573 0 0
Resultat for finansielle
poster 33.150.945 43.723.047 -5.746.857 -296.464
Resultat af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 0 0 28.509.990 30.645.084
Resultat af kapitalandele i
associerede virksomheder -5.087.114 -3.283.149 -4.445.170 -2.932.601
Indtaegter af andre tilgode-
havender, der er
anlaegsaktiver 822.908 1.026.514 363.854 559.847
Andre finansielle indtaegter
fra tilknyttede
virksomheder 0 0 576.377 278.356
Andre finansielle indtaegter 531.661 1.158.955 0 63.027
Nedskrivning af finansielle
aktiver -139.222 -2.454.005 -1.043.791 -2.454.005
3 Finansielle omkostninger -5.336.253 -6.850.295 -1.341.667 -1.528.108
Resultat for skat 23.942.925 33.321.067 16.872.736 24.335.136
Skat af arets resultat -7.381.321 -8.793.744 238.781 192.187
4  Arets resultat 16.561.604 24.527.323 17.111.517 24.527.323
Koncernens resultat
fordeler sig saledes:
Aktionerer i Carl Ras
Holding A/S 16.456.955 24.527.323
Minoritetsinteresser 104.649 0
16.561.604 24.527.323
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Balance 31. december

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Aktiver
Koncern Modervirksomhed
Note 2018 2017 2018 2017
Anlzgsaktiver
5 Koncerngoodwill 0 0 0 0
6 Goodwill 2.719.023 2.920.690 0 0
Immaterielle anlaegsaktiver
ialt 2.719.023 2.920.690 0 0
7  Grunde og bygninger 225.412.966 231.844.539 0 0
8 Indretning af lejede lokaler 10.170.414 9.869.966 0 0
9 Andre anleg, driftsmateriel
og inventar 12.799.314 9.925.617 0 0
10 Heste 4.065.000 3.070.000 0 0
Materielle anleegsaktiver i
alt 252.447.694 254.710.122 0 0
11 Kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 306.656.071 335.372.001
12 Tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder 0 0 13.561.337 10.712.760
13 Kapitalandele i associerede
virksomheder 6.629.307 6.629.270 5.519.105 5.102.124
14 Tilgodehavender hos
associerede virksomheder 7.162.238 5.735.429 6.900.970 5.735.429
15 Andre verdipapirer og
kapitalandele 12.407.022 4.152.490 11.045.582 4.149.490
16 Andre tilgodehavender 8.181.051 13.026.175 3.765.973 793.560
17 Tilgodehavende hos
virksomhedsdeltagere og
ledelse 12.231.966 14.282.481 12.231.966 14.282.481
Finansielle anleegsaktiver i
alt 46.611.584 43.825.845 359.681.004 376.147.845
Anlzegsaktiver i alt 301.778.301 301.456.657 359.681.004 376.147.845
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Balance 31. december

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Aktiver
Koncern Modervirksomhed
Note 2018 2017 2018 2017
Omsatningsaktiver
Handelsvarer 187.666.305 163.395.154 0 0
Forudbetalinger for varer 6.414.600 2.775.466 0 0
Varebeholdninger i alt 194.080.905 166.170.620 0
Tilgodehavender fra salg 109.487.632 101.090.809 0 0
Tilgodehavender hos
tilknyttet virksomhed 0 0 0 12.956.923
Tilgodehavender hos
associeret virksomhed 0 256.159 0 0
Tilgodehavende
selskabsskat 679.546 0 679.546 0
Andre tilgodehavender 28.344.256 18.267.549 96.159 1.251.909
18 Periodeafgraensningsposter 1.758.379 1.018.556 0 0
Tilgodehavender i alt 140.269.813 120.633.073 775.705 14.208.832
Likvide beholdninger 1.643.765 2.002.141 0 0
Oms=tningsaktiver i alt 335.994.483 288.805.834 775.705 14.208.832
Aktiver i alt 637.772.784 590.262.491 360.456.709 390.356.677
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Balance 31. december

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Passiver
Koncern Modervirksomhed
Note 2018 2017 2018 2017
Egenkapital
Aktiekapital 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Reserve for netto-
opskrivning efter den indre
verdis metode 0 0 81.325.498 115.236.599
@vrige lovpligtige reserver 12.231.966 14.282.481 12.231.966 14.282.481
Overfort resultat 301.191.714 291.210.164 220.520.778 175.973.565
Foreslaet udbytte for
regnskabséret 9.600.000 15.000.000 9.600.000 15.000.000
Egenkapital for
minoritetsinteresser 324.023.680 321.492.645 324.678.242 321.492.645
Minoritetsinteresser 354.649 0 0 0
Egenkapital i alt 324.378.329 321.492.645 324.678.242 321.492.645
Hensatte forpligtelser
19 Hensattelser til udskudt
skat 14.323.842 13.125.949 0
Hensatte forpligtelser i alt 14.323.842 13.125.949 0
Gealdsforpligtelser
20 Geld til realkreditinstitut 122.283.264 129.247.670 0 0
Deposita 2.000.054 254.849 0 0
21 Anden geld 530.785 664.495 0 0
Langfristede
geeldsforpligtelser i alt 124.814.103 130.167.014 0 0
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Balance 31. december

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Passiver
Koncern Modervirksomhed
Note 2018 2017 2018 2017
Kortfristet del af langfristet
geld 7.238.000 5.328.000 0 0
Geeld til pengeinstitut 63.804.277 19.299.213 0 2
Modtagne forudbetalinger
fra kunder 851.640 414.661 0 0
Leveranderer af varer og
tjenesteydelser 51.864.932 44.574.036 0 0
Geeld til tilknyttede
virksomheder 0 0 15.337.838 44.219.129
Selskabsskat 0 1.076.030 0 1.076.030
Anden gaeld 50.497.661 54.784.943 20.440.629 23.568.871
Kortfristede
gaeldsforpligtelser i alt 174.256.510 125.476.883 35.778.467 68.864.032
Geldsforpligtelser i alt 299.070.613 255.643.897 35.778.467 68.864.032
Passiver i alt 637.772.784 590.262.491 360.456.709 390.356.677
22 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
23 Pantszetninger og sikkerhedsstillelser
24 Eventualposter
25 Finansielle risici
26 Neertstiende parter
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Egenkapitalopgerelse for koncernen

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Reserve for
nettoopskriv-

ning efter den Ovrige Foresliet ud-
indre veerdis lovpligtige Overfort bytte for regn-
Aktiekapital metode reserver resultat skabsaret I alt
Egenkapital 1. januar 2017 1.000.000 0 16.177.146  275.549.394 10.000.000  302.726.540
Udloddet udbytte 0 0 0 0 -10.000.000 -10.000.000
Arets overforte resultat 0 0 -1.894.665 11.993.972 15.000.000  25.099.307
Urealiseret regulering efter skat af
renteswap 0 0 0 3.666.798 0 3.666.798
Egenkapital 1. januar 2018 1.000.000 0 14.282.481 291.210.164 15.000.000 321.492.645
Udloddet udbytte 0 0 0 0 -15.000.000 -15.000.000
Arets overforte resultat 0 0 -2.050.515 8.907.470 9.600.000 16.456.955
Urealiseret regulering efter skat af
renteswap 0 0 0 1.074.080 0 1.074.080
1.000.000 0 12.231.966 301.191.714 9.600.000 324.023.680
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Egenkapitalopgerelse for modervirksomheden

Reserve for

nettoopskriv-
ning efter den Ovrige Foresliet ud-
indre veerdis lovpligtige Overfort bytte for regn-
Aktiekapital metode reserver resultat skabsaret I alt
Egenkapital 1. januar 2017 1.000.000  91.351.333 16.177.146  184.198.061 10.000.000  302.726.540
Udloddet udbytte 0 0 0 0 -10.000.000 -10.000.000
Arets overforte resultat 0 19.646.484 -1.894.665 -8.224.496 15.000.000  24.527.323
Urealiseret regulering efter skat af
renteswap 0 3.666.798 0 0 0 3.666.798
Regulering vedrerende
kapitaludvidelse i associeret
virksomhed 0 571.984 0 0 0 571.984
Egenkapital 1. januar 2018 1.000.000 115.236.599 14.282.481 175.973.565 15.000.000 321.492.645
Udloddet udbytte 0 0 0 0 -15.000.000 -15.000.000
Arets overforte resultat 0 -34.985.181 -2.050.515  44.547.213 9.600.000 17.111.517
Urealiseret regulering efter skat af
renteswap 0 1.074.080 0 0 0 1.074.080

1.000.000  81.325.498  12.231.966 220.520.778 9.600.000 324.678.242
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Pengestromsopgerelse 1. januar - 31. december

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Koncern Modervirksomhed
Note 2018 2017 2018 2017
Arets resultat 16.561.604 24.527.323 17.111.517 24.527.323
27 Reguleringer 32.303.083 36.268.470 -22.997.596 -25.017.289
28 Andring i driftskapital -43.426.886 -9.452.535 -1.972.493 3.898.535
Pengestremme fra drift for
finansielle poster 5.437.801 51.343.258 -7.858.572 3.408.569
Renteindbetalinger og
lignende 928.848 1.026.514 940.231 901.230
Renteudbetalinger og
lignende -5.336.253 -6.850.295 -1.341.667 -1.528.108
Betalt selskabsskat -8.241.990 -10.163.625 -1.516.795 64.092
Pengestremme fra
driftsaktivitet -7.211.594 35.355.852 -9.776.803 2.845.783
Kgab af immaterielle
anlaegsaktiver 0 -3.025.000 0 0
Keb af materielle
anlaegsaktiver -13.107.975 -12.934.200 0 0
Salg af materielle
anlegsaktiver 84.200 317.600 0 0
Keb af finansielle
anlaegsaktiver -18.089.498 -19.272.533 -16.646.196 -10.421.571
Salg af finansielle
anlaegsaktiver 8.591.850 0 0 0
Modtagne udbytter 0 0 59.050.000 8.000.000
Afvikling af
selvfinansieringslan 2.050.515 1.894.665 2.050.515 1.894.665
Pengestremme fra
investeringsaktivitet -20.470.908 -33.019.468 44.454.319 -526.906
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Pengestromsopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern Modervirksomhed
2018 2017 2018 2017

Optagelse af langfristet
geld 0 1.069.344 0 0
Afdrag pé langfristet geeld -3.926.143 -513.272 0 0
Andring i indbetalt
deposita 1.745.205 0 0 0
Betalt udbytte -15.000.000 -10.000.000 -15.000.000 -10.000.000
Andring i koncerninterne
pengestrgmme 0 0 -19.677.514 7.681.121
Pengestremme fra
finansieringsaktivitet -17.180.938 -9.443.928 -34.677.514 -2.318.879
Andring i likvider -44.863.440 -7.107.544 2 -2
Likvider 1. januar -17.297.072 -10.189.528 2 0
Likvider 31. december -62.160.512 -17.297.072 0 -2
Likvider
Likvide beholdninger 1.643.765 2.002.141 0 0
Kortfristet geeld til
pengeinstitut -63.804.277 -19.299.213 0 -2
Likvider 31. december -62.160.512 -17.297.072 0 -2
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Noter

1.  Nettoomsatning
Idet nettoomsetningen ikke bestér af flere aktiviteter/markeder, som indbyrdes afviger betydeligt,
indeholder arsrapporten ingen segmentoplysninger.

Koncern Modervirksomhed
2018 2017 2018 2017
2.  Personaleomkostninger
Lenninger og gager 151.072.394 148.211.457 0 0
Pensioner 17.672.000 15.957.049 0 0
Andre omkostninger til
social sikring 2.501.297 2.720.483 0 0
Personaleomkostninger i
ovrigt 3.025.719 2.541.730 0 0
174.271.410 169.430.719 0 0
Direktion 9.604.469 12.130.188 0 0
Bestyrelse 510.000 780.000 0 0
10.114.469 12.910.188 0 0
Gennemsnitligt antal
beskaftigede medarbejdere 370 352 3 2
Modervirksomhed
2018 2017
3.  Finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger, tilknyttede virksomheder 675.095 949.945
Andre finansielle omkostninger 666.572 578.163
1.341.667 1.528.108
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Noter

Modervirksomhed
2018 2017
Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter den indre verdis metode -34.985.181 19.646.484
Udbytte for regnskabsaret 9.600.000 15.000.000
Overfores til overfort resultat 44.547.213 0
Overfores til gvrige lovpligtige reserver -2.050.515 -1.894.665
Disponeret fra overfort resultat 0 -8.224.496
Disponeret i alt 17.111.517 24.527.323
Koncern
31/12 2018 31/12 2017
Koncerngoodwill
Kostpris 1. januar 7.933.364 7.933.364
Kostpris 31. december 7.933.364 7.933.364
Afskrivninger 1. januar -7.933.364 -7.106.972
Arets afskrivninger 0 -826.392
Afskrivninger 31. december -7.933.364 -7.933.364
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 0 0
Goodwill
Kostpris 1. januar 3.775.000 750.000
Tilgang i érets lab 0 3.025.000
Kostpris 31. december 3.775.000 3.775.000
Afskrivninger 1. januar -854.310 -750.000
Arets afskrivninger -201.667 -104.310
Afskrivninger 31. december -1.055.977 -854.310
Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 2.719.023 2.920.690
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Noter

Koncern

31/12 2018 31/12 2017
Grunde og bygninger
Kostpris 1. januar 295.023.758 294.131.641
Tilgang i érets lab 1.128.734 892.117
Kostpris 31. december 296.152.492 295.023.758
Afskrivninger 1. januar -63.179.219 -55.846.180
Arets afskrivninger -7.560.307 -7.333.039
Afskrivninger 31. december -70.739.526 -63.179.219
Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 225.412.966 231.844.539
Indretning af lejede lokaler
Kostpris 1. januar 21.572.393 17.242.852
Tilgang i érets lab 2.698.163 6.093.905
Afgang i arets lob 0 -1.764.364
Kostpris 31. december 24.270.556 21.572.393
Afskrivninger 1. januar -11.702.427 -11.474.768
Arets afskrivninger -2.397.715 -1.992.023
Afskrivninger, atheendede aktiver 0 1.764.364
Afskrivninger 31. december -14.100.142 -11.702.427
Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 10.170.414 9.869.966
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Noter
Koncern
31/12 2018 31/12 2017
9.  Andre anleg, driftsmateriel og inventar
Kostpris 1. januar 67.353.338 62.663.351
Tilgang i érets lab 7.913.240 5.948.178
Afgang i arets lob -238.108 -1.258.191
Overforsler 147.995 0
Kostpris 31. december 75.176.465 67.353.338
Afskrivninger 1. januar -57.427.721 -52.981.350
Arets afskrivninger -4.944.551 -5.638.621
Afskrivninger, athaeendede aktiver 143.116 1.192.250
Overforsler -147.995 0
Afskrivninger 31. december -62.377.151 -57.427.721
Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 12.799.314 9.925.617
10. Heste
Kostpris 1. januar 2.390.024 2.173.650
Tilgang i érets lab 1.367.838 630.903
Afgang i arets lob -548.432 -414.529
Kostpris 31. december 3.209.430 2.390.024
Regulering til dagsveerdi 1. januar 679.976 756.350
Arets regulering til dagsvardi 342.162 -105.903
Korrektion af tidligere regulering til dagsveerdi -166.568 29.529
Regulering til dagsveerdi 31. december 855.570 679.976
Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 4.065.000 3.070.000
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Noter
Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017
11. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. januar 215.377.491 215.077.491
Tilgang i érets lab 750.000 300.000
Kostpris 31. december 216.127.491 215.377.491
Opskrivninger 1. januar 127.927.874 100.855.600
Arets resultat for afskrivninger pa goodwill 28.509.990 31.405.476
Udbytte -59.050.000 -8.000.000
Urealiseret regulering efter skat af renteswap 1.074.080 3.666.798
Opskrivninger 31. december 98.461.944 127.927.874
Afskrivninger pa goodwill 1. januar -7.933.364 -7.106.972
Arets afskrivninger p& goodwill 0 -826.392
Afskrivninger pa goodwill 31. december -7.933.364 -7.933.364
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 306.656.071 335.372.001
I regnskabsposten indgéar goodwill med 0 0

Tilknyttede virksomheder:
Hjemsted Ejerandel
Carl Ras A/S Gentofte 100 %
Carl Ras, Horsholm A/S Gentofte 100 %
Bolou ApS Gentofte 100 %
Campione Holding ApS Gentofte 100 %
CR&A Invest ApS Kebenhavn 75 %
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Noter
Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017
12. Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 12.946.760 0
Tilgang i érets lab 3.753.146 12.946.760
Kostpris 31. december 16.699.906 12.946.760
Nedskrivninger 1. januar -2.234.000 0
Arets nedskrivninger -904.569 -2.234.000
Nedskrivninger 31. december -3.138.569 -2.234.000
Regnskabsmeaessig veerdi 31. december 13.561.337 10.712.760

Der forventes afvikling pa tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder indenfor det kommende ar

pa 6 mio. kr. i forbindelse med ydelse af koncerntilskud.
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KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Noter
Koncern Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017 31/12 2018 31/12 2017
13. Kapitalandele i

associerede virksomheder
Kostpris 1. januar 10.303.036 8.542.545 8.456.241 7.392.545
Tilgang i arets lob 3.091.916 1.760.491 2.866.916 1.063.696
Kostpris 31. december 13.394.952 10.303.036 11.323.157 8.456.241
Nedskrivninger 1. januar -3.337.617 -1.527.367 -3.017.968 -1.558.266
Arets resultat for
afskrivninger pa goodwill -4.043.274 -2.382.235 -3.401.330 -2.031.687
Regulering vedrerende
kapitaludvidelse 1
associeret virksomhed 0 571.985 0 571.985
Nedskrivninger 31.
december -7.380.891 -3.337.617 -6.419.298 -3.017.968
Afskrivninger pa goodwill
1. januar -1.739.943 -839.029 -1.739.943 -839.029
Arets afskrivninger pé
goodwill -1.043.841 -900.914 -1.043.841 -900.914
Afskrivninger pa goodwill
31. december -2.783.784 -1.739.943 -2.783.784 -1.739.943
Modregnet i
tilgodehavender 3.399.030 1.403.794 3.399.030 1.403.794
Modregnet i tilgodeha-
vender og hensatte for-
pligtelser 3.399.030 1.403.794 3.399.030 1.403.794
Regnskabsmaessig verdi
31. december 6.629.307 6.629.270 5.519.105 5.102.124
I regnskabsposten indgar
goodwill med 4.800.149 5.119.990 4.800.149 5.119.990
I "Tilgang i arets lob"
indgar goodwill med 724.000 1.022.756 724.000 1.022.756
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Noter

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

14.

Hovedtallene for virksomhederne ifelge de seneste godkendte drsrapporter

Kekken & Hjem A/S, Kegbenhavn
Qimova A/S, Solred

Prezentor ApS, Kebenhavn
Breeding & Racing I/S, Horsholm
RN Racing I/S, Gentofte

Union Euro Trading GmbH,

Hamborg

Ejerandel
25,00 %
47,48 %
33,96 %
25,00 %
50,00 %

25,00 %

Egenkapital
1.720.008
-7.161.525
2.117.132
794.440
219.590

Arets resultat

-232.388
-4.204.657
-4.480.404

-406.608

-964.388

Regnskabs-

maessig veerdi

hos Carl Ras
Holding A/S

430.002
2.744.900
2.774.205

198.610

109.795

371.795

6.629.307

Union Euro Trading GmbH er stiftet den 1. februar 2017 og har endnu ikke aflagt sin ferste
officielle arsrapport. Den indskudte kapital udger for 100 % 1.487 t.kr.

Tilgodehavender hos
associerede virksomheder

Kostpris 1. januar
Tilgang i érets lab

Kostpris 31. december

Nedskrivninger 1. januar
Arets nedskrivninger

Nedskrivninger 31.

december

Regnskabsmaessig verdi

31. december

Koncern Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017 31/12 2018 31/12 2017
7.139.223 3.961.845 7.139.223 3.961.845
3.422.045 3.177.378 3.160.777 3.177.378
10.561.268 7.139.223 10.300.000 7.139.223
-1.403.794 0 -1.403.794 0
-1.995.236 -1.403.794 -1.995.236 -1.403.794
-3.399.030 -1.403.794 -3.399.030 -1.403.794
7.162.238 5.735.429 6.900.970 5.735.429

Geeldsbrev hos associeret virksomhed, palydende 10.300 tkr., er ydet pa anfordringsvilkér. Der

forventes ingen afvikling indenfor det kommende &r.
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STATSAUTORISEREDE REVISORER

Noter
Koncern Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017 31/12 2018 31/12 2017
15. Andre vaerdipapirer og
kapitalandele
Kostpris 1. januar 4.152.490 1.302.982 4.149.490 1.299.982
Tilgang i érets lab 7.828.811 3.149.508 6.896.092 3.149.508
Afgang i arets lab 0 -300.000 0 -300.000
Kostpris 31. december 11.981.301 4.152.490 11.045.582 4.149.490
Arets opskrivninger 425.721 -300.000 0 0
Tilbageforsel af tidligere
ars nedskrivninger 0 300.000 0 0
Opskrivninger 31.
december 425.721 0 0 0
Regnskabsmaessig verdi
31. december 12.407.022 4.152.490 11.045.582 4.149.490
16. Andre tilgodehavender
Kostpris 1. januar 13.026.175 4.291.019 793.560 216.575
Tilgang i érets lab 3.746.726 9.043.652 2.972.413 576.985
Afgang i rets lab -8.591.850 -308.496 0 0
Kostpris 31. december 8.181.051 13.026.175 3.765.973 793.560
Regnskabsmaessig verdi
31. december 8.181.051 13.026.175 3.765.973 793.560
Der specificeres séledes:
Andre tilgodehavender 3.765.973 9.260.227 3.765.973 793.560
Deposita 4.415.078 3.765.948 0 0
8.181.051 13.026.175 3.765.973 793.560

I koncernen og modervirksomheden udgeres andre tilgodehavender pa 3.766 t.kr. af galdsbreve

med rente pé 4-5 %. Der forventes ingen afvikling indenfor det kommende &r.
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Noter

KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

17.

18.

19.

20.

Tilgodehavende hos virksomhedsdeltagere og ledelse

Koncern og modervirksomhed

Nedskriv-
Kategori Rentefod Lebetid Restlobetid ning
2,25+
G.R. Holding cibor 1 ér,
ApS tilleeg 8 ar 6 ar 0

Tilbagebetalte

beleb i regn-
skabséaret

2.345.798

Tilgodehaven-

dei alt 31.

december 2018

12.231.966

Lanet er ydet efter reglerne i selskabslovens kapitel 13 om selvfinansiering, og naste ydelse pa

2.013 t.kr. + renter forfalder til betaling 31. maj 2019.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgransningsposter vedrerer forudbetalte forsikringer, abonnementer, kontingenter og hus-

leje.

Hensaettelser til udskudt skat

Hensattelser til udskudt skat 1. januar
Udskudt skat af arets resultat

Udskudt skat péhviler folgende poster:

Immaterielle anleegsaktiver

Materielle anlaegsaktiver

Omsetningsaktiver

Skattemaessigt fradragsberettigede ldneomkostninger

Gld til realkreditinstitut

Geld til realkreditinstitut 1 alt

Heraf forfalder inden for 1 ar

Andel af geeld, der forfalder efter 5 ar

Koncern
31/12 2018 31/12 2017
13.125.949 13.073.991
1.197.893 51.958
14.323.842 13.125.949
122.828 72.123
14.710.430 14.068.352
-258.711 -771.571
-250.705 -242.955
14.323.842 13.125.949
129.371.264 134.425.670
-7.088.000 -5.178.000
122.283.264 129.247.670
94.600.000 101.600.000

Af geld til realkreditinstitut udger indregnet forpligtelse pa markedsverdi af renteswap 3.522 t.kr.
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STATSAUTORISEREDE REVISORER

Noter
Koncern
31/12 2018 31/12 2017

21. Anden gzld

Anden geld i alt 680.785 814.495

Heraf forfalder inden for 1 ar -150.000 -150.000

Anden geld i alt 530.785 664.495

Andel af geld, der forfalder efter 5 ar 0 0
22. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

23.

24.

Samlet honorar til KROYER PEDERSEN Statsautoriserede

Revisorer I/S 1.299.600 578.974
Honorar vedregrende lovpligtig revision 402.000 364.000
Okonomisk og skattemaessig radgivning 758.100 96.974
Andre ydelser 139.500 118.000

1.299.600 578.974

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Koncernen har til sikkerhed for geeld til realkreditinstitut, 128.106 t.kr., givet pant i grunde og byg-
ninger, hvis regnskabsmassige vardi pr. 31. december 2018 udger 202.694 t.kr.

Koncernen har deponeret ejerpantebreve pa i alt 10.065 t.kr. til sikkerhed for bankgaeld. Ejerpante-
brevene giver pant i grunde og bygninger beliggende Hvidkaervej 24, Odense, hvis regnskabsmees-
sige veerdi pr. 31. december 2018 udger 10.908 t.kr.

Eventualposter
Eventualforpligtelser
Leasingforpligtelser

Koncernen har indgaet 65 operationelle leasingkontrakter med en arlig leasingydelse pa 2.143 t.kr.
Leasingkontrakterne har en gennemsnitlig restlegbetid pa 23 maéaneder og en samlet restleasing-
ydelse pa 4.196 t.kr.
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Noter

24,

Eventualposter (fortsat)
Eventualforpligtelser (fortsat)

Kautionsforpligtelser

Modervirksomheden har indgéet selvskyldnerkaution for Carl Ras, Hersholm A/S' kreditfaciliteter
i pengeinstitut. Den tilknyttede virksomheds mellemvarende med pengeinstitut udger pr. 31. de-
cember 2018 en geld pa i alt 19.746 t.kr. samt renteswapaftaler med negativ veaerdi pé 3.522 t.kr.

Koncernen kautionerer overfor Kekken & Hjem A/S' geldsforpligtelser til pengeinstitut. Selska-
bets nettogaeld udger pr. 31. december 2018 90 t.kr.

Selskabet heefter solidarisk i Breeding & Racing I/S:
Aktiver i alt 844 t.kr.
Geldsforpligtelse i alt 50 t.kr.

Selskabet heefter solidarisk i RN Racing I/S:
Aktiver i alt 255 tkr.
Geldsforpligtelse i alt 36 t.kr.

Modervirksomheden har afgivet stotteerkleering overfor tilknyttet virksomhed Campione ApS om
tilforelse af likviditet til understottelse af virksomhedens drift, safremt der matte vaere behov her-
for. Stetteerkleeringen er geldende frem til 31. december 2019. Der er ikke anfert nogen belgbs-

ramme.

Modervirksomheden har forpligtet sig til at foretage kapitalindskud i associeret virksomhed pa i alt
1.333 t.kr. fordelt over en periode frem til 30. juni 2020, safremt et flertal i det pageldende sel-
skabs ejerkreds beslutter sig herfor.

Garantiforpligtelser

Koncernen har garantiforpligtelser pa de solgte varer i overensstemmelse med branchens normale
garantiregler. Da der ikke forventes fremsat krav om garantier ud over normalt omfang, er der ikke
afsat belgb til imedegéelse af garantiforpligtelser.
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24,

Eventualposter (fortsat)
Eventualforpligtelser (fortsat)

Huslejekontrakter
Lejekontrakt med arlig pristalsreguleret leje 1.043 t.kr., der kan opsiges 1. november 2020.

Lejekontrakt med arlig pristalsreguleret leje 712 t.kr., der kan opsiges 1. august 2020.
Lejekontrakt med arlig pristalsreguleret leje 917 t.kr., der kan opsiges 1. marts 2022.
Lejekontrakt med érlig pristalsreguleret leje 413 t.kr., der kan opsiges 30. november 2022.
Lejekontrakt med arlig leje pa 400 t.kr., der kan opsiges til 1. juli 2022.

Lejekontrakt med arlig pristalsreguleret leje 2.491 t.kr., der kan opsiges 31. december 2022.
Lejekontrakt med arlig pristalsreguleret lIeje 871 t.kr., der kan opsiges 1. oktober 2023.
Lejekontrakt med arlig pristalsreguleret leje 865 t.kr., der kan opsiges 1. august 2027.
Lejekontrakt med érlig pristalsreguleret leje 1.307 t.kr., der kan opsiges 1. januar 2033.

Lejekontrakt med arlig reduceret husleje i 2019 péa 534 t.kr. og herefter pristalsreguleret leje 582
t.kr., der kan opsiges 30. juni 2028.

Ovrige indgéede eksterne huslejekontrakter med arlig pristalsreguleret leje 4.591 t.kr. kan alle op-
siges med 6 méaneders varsel.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og heafter ubegraenset og solida-
risk med de gvrige sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet hafter ubegraenset og solidarisk med de evrige sambeskattede selskaber for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter.

Heftelse vedrerende forpligtelse i forbindelse med kildeskatter af udbytte, renter og royalties ud-
gor estimeret maksimalt: O t.kr.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfore, at sel-
skabets haeftelse udger et andet belab.
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25.

Finansielle risici

Renterisici

Det er koncernens politik, at renterisici pd vasentlige, langsigtede 1an begraenses. Politikken efter-
leves ved enten at optage fastforrentede 1an eller ved at afdaekke renterisikoen pa et variabelt for-
rentet 1dn med en renteswap, der konverterer den variable rente til en fast rente.

Koncernen har indgéet renteswapaftale pd 67.227 tkr. fra variabelt forrentet l&n til fastforrentet
lan pé 1,622 % p.a., der udleber 31. oktober 2038. Vardien af renteswapaftalerne er pr. 31. decem-
ber 2018 negativ med 3.522 t.kr., der er indregnet i balancen under geld til realkreditinstitut. Arets
positive regulering pa 1.377 t.kr. for skat og 1.074 t.kr. efter skat er indregnet direkte pa egenkapi-
talen under overfort resultat.

26. Neertstiende parter
Ovrige nzertstiende parter
C.R. Holding af 2012 ApS, 2900 Hellerup Betydende aktionaer
G.R. Holding ApS, 2920 Charlottenlund Betydende aktionaer
B.L.S.R. Holding ApS, 2820 Gentofte Betydende aktionaer
Koncern Modervirksomhed
2018 2017 2018 2017
27. Reguleringer

Af- og nedskrivninger af
materielle og immaterielle
anlegsaktiver 15.104.240 15.894.385 0 0
Tab/fortjeneste ved
athandelse af
anlaegsaktiver 94.991 -298.660 0 0
Resultat af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 0 0 -28.509.990 -30.645.084
Resultat af kapitalandele i
associerede virksomheder 5.087.114 3.283.149 4.445.170 2.932.601
Nedskrivning af finansielle
aktiver 139.222 2.454.005 904.569 2.454.005
Andre finansielle indtaegter -822.908 -1.026.514 -940.231 -901.230
Finansielle omkostninger 5.336.253 6.850.295 1.341.667 1.528.108
Finansielle forpligtelser 115.052 115.052 0 0
Skat af arets resultat 7.381.321 8.793.744 -238.781 -192.187
Ovrige reguleringer -132.202 203.014 0 -193.502

32.303.083 36.268.470 -22.997.596 -25.017.289
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Koncern Modervirksomhed
2018 2017 2018 2017
28. Andring i driftskapital
Andring 1 varebeholdninger -27.910.285 -15.125.422 0 0
Zndring i tilgodehavender -18.957.194 -5.971.611 1.155.750 -1.251.909
Andring i leverandergeeld
og anden geld 3.440.593 11.644.498 -3.128.243 5.150.444
-43.426.886 -9.452.535 -1.972.493 3.898.535
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Amortiseret kostpris

Amortiseret kostpris er den verdi, som et finansielt aktiv eller en finansiel forpligtelse blev malt til ved
forste indregning med

1. fradrag af afdrag,

2. tilleg eller fradrag af den samlede afskrivning pé forskellen mellem det oprindeligt indregnede
beleb og det belab, der forfalder ved udleb, og

3. fradrag af nedskrivninger.

Dagsverdi

Dagsverdien er det beleb, hvormed et aktiv kan udveksles, eller hvormed en forpligtelse kan udlignes
med ved transaktioner mellem parter, der er uathaengige af hinanden.

Genindvindingsvaerdi
Genindvindingsverdien af et aktiv er den hgjeste vaerdi af kapitalveerdien og salgsvardien, hvor salgs-
verdien er fratrukket forventede omkostninger ved et salg.

Kapitalvaerdi

Kapitalverdien af et aktiv er nutidsverdien af de fremtidige nettoindbetalinger, som aktivet forventes at
indbringe ved fortsat benyttelse i den nuverende funktion. Kapitalverdien af en forpligtelse er nutids-
vaerdien af fremtidige nettoudbetalinger, der skal ydes i forpligtelsens levetid.

Kostpris

Kostprisen for et aktiv er det belgb, der er ydet som vederlag for aktivet, uanset dette er anskaffet fra en
ekstern part eller fremstillet internt. Kostprisen for en forpligtelse er det beleb, der er modtaget som
vederlag for forpligtelsen.

Nettorealisationsvaerdi

Nettorealisationsverdien af et aktiv er summen af de fremtidige nettobetalinger, som aktivet pa balance-
dagen forventes at indbringe som led i normal drift. Nettorealisationsverdien af en forpligtelse er sum-
men af de fremtidige nettoudbetalinger, der skal ydes i forpligtelsens levetid.

Salgsveerdi

Salgsverdien af et aktiv er den pris, aktivet kan selges til pd balancedagen. Salgsvaerdien af en for-
pligtelse er den pris, der skal betales for at frigere sig af forpligtelsen pa balancedagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Carl Ras Holding A/S er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmel-
ser for en stor klasse C-virksomhed.

Arsrapporten er aflagt efter ssmme regnskabspraksis som sidste &r og aflaegges i danske kroner.

Generelt om indregning og méaling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vaerdiregulerin-
ger af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, her-
under afskrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbageforsler som folge af @ndrede
regnskabsmaessige skeon af belgb, der tidligere har vaeret indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde koncer-
nen, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil fragé kon-
cernen, og forpligtelsens verdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forplig-
telser som beskrevet nedenfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af even-
tuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og no-
minelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets eller forpligtelsens lgbetid.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrappor-
ten aflaegges, og som vedrerer forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i1 fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pé betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en fi-
nansiel post.

Tilgodehavender, geld og andre monetare poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valuta-
kurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for tilgodehavendets eller galdsfor-
pligtelsens opstaen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle
indtegter og omkostninger.

Anlzgsaktiver og andre ikke-monetere aktiver, der er kebt i fremmed valuta og som ikke anses for at vee-
re investeringsaktiver males til kursen pa transaktionsdagen.
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Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang i balancen til kostpris og males efterfalgende til
dagsveerdi. Positive og negative dagsvaerdier af afledte finansielle instrumenter indgér i andre tilgodeha-
vender henholdsvis anden geld. Positive og negative dagsverdier af afledte finansielle instrumenter op-
deles endvidere i omseatningsaktiver henholdsvis anlaegsaktiver eller kortfristet geeld henholdsvis lang-
fristet geeld. Negative dagsverdier af afledte finansielle instrumenter indregnes 1 tilknytning til prioritets-
gaelden.

Zndringer 1 dagsverdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder betin-
gelserne for sikring af fremtidige pengestromme, indregnes i andre tilgodehavender eller anden geeld og i
egenkapitalen.

Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver eller forpligtelser, overfares beleb, som tid-
ligere er indregnet i egenkapitalen til kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den
fremtidige transaktion i indtegter eller omkostninger, overferes belgb, som lgbende er indregnet i egen-
kapitalen, til resultatopgerelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker resultatopgarelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som sikringsinstru-
menter, indregnes @ndringer i dagsvaerdi lebende i resultatopgerelsen.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Carl Ras Holding A/S samt tilknyttede virksomheder,
hvori Carl Ras Holding A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller
pa anden made har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20 % og
50 % af stemmerettighederne og udever betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som as-
socierede virksomheder.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtegter og omkostninger, aktiebesiddel-
ser, interne mellemverender og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transak-
tioner mellem de konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmeessige andel af de tilknyttede virk-
somheders handelsverdi af nettoaktiver og forpligtelser pa anskaffelsestidspunktet.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra anskaffelsestidspunktet.
Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til afstaelses-
tidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede, solgte eller afviklede virksomheder.
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Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders
identificerede aktiver og forpligtelser males til dagsverdi pa erhvervelsestidspunktet. Omkostninger til
omstruktureringer, som er indregnet i den overtagne virksomhed inden overtagelsesdagen og som ikke er
aftalt som led i virksomhedsovertagelsen, indgar i overtagelsesbalancen og dermed fastleeggelse af good-
will. Omstruktureringer, der besluttes af den overtagne virksomhed, indregnes i resultatopgerelsen. Der
tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsverdi af overtagne identificerbare aktiver og
forpligtelser, inklusiv hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under immaterielle anlaegsakti-
ver og afskrives systematisk over resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af den ekonomiske
brugstid. Negative forskelsbelob (negativ goodwill) indregnes som en indtegt i resultatopgerelsen pa
overtagelsestidspunktet, nar de almindelige betingelser for indregning af en indtaegt er til stede.

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes de tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100 %. Minoritetsinteres-
sernes forholdsmassige andel af de tilknyttede virksomheders resultat og egenkapital reguleres arligt og
preesenteres sarskilt nedenunder resultatopgerelsen og i en s&rskilt hovedpost under egenkapitalen.

Resultatopgerelsen

Nettoomsatning
Nettoomsatning indregnes i resultatopgerelsen, safremt levering og risikoovergang til keber har fundet

sted inden arets udgang, og safremt indtaegten kan opgeres palideligt og forventes modtaget. Nettoomsaet-
ningen indregnes eksklusive moms og afgifter og med fradrag af rabatter i forbindelse med salget.

Lejeindtaegter indeholder indtagter ved udlejning af ejendomme og indregnes i resultatopgerelsen i den
periode, som lejen vedrerer.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindtagter indeholder regnskabsposter af sekunder karakter i forhold til virksomhedens ho-
vedaktiviteter, herunder fortjeneste ved salg af materielle anleegsaktiver.

Vareforbrug

Vareforbrug omfatter omkostninger til varekeb og hjelpematerialer, beholdningsforskydning, fragt og
spedition samt emballage, der afholdes for at opnd &rets nettoomszetning samt modtagne rabatter,
provision og bonus.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, loka-
ler, tab pa debitorer og operationelle leasingomkostninger.
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Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lon og gager inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostnin-
ger til social sikring mv. til selskabets medarbejdere. 1 personaleomkostninger er fratrukket modtagne
godtgarelser fra offentlige myndigheder.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anleegsaktiver.

Resultat af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder
I modervirksomhedens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede

virksomheders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning
pa koncerngoodwill.

I bade koncernens og modervirksomhedens resultatopgerelser indregnes den forholdsmessige andel af de
associerede virksomheders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmassig andel af intern avance
eller tab og fradrag af afskrivning pa koncerngoodwill.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renter, realiserede og urealiserede kursgevinster og
kurstab vedrerende finansielle aktiver og forpligtelser, amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser
samt tilleg og godtgerelser under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtegter og omkostninger ind-
regnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabséret.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle selskabsskat og @ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgorel-
sen med den del, der kan henferes til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til posteringer direkte i egenkapitalen.

Modervirksomheden og de danske tilknyttede virksomheder er omfattet af de danske regler om tvungen
sambeskatning af koncernens danske virksomheder. Modervirksomheden er administrationsselskab for
sambeskatningen og afregner som folge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskat-
tede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomhe-
der med skattemaessigt underskud sambeskatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette
underskud (fuld fordeling).

Carl Ras Holding A/S - Arsrapport for 2018 47



KROYER PEDERSEN

STATSAUTORISEREDE REVISORER

Anvendt regnskabspraksis

Balancen

Immaterielle anlegsaktiver
Koncerngoodwill

Erhvervet koncerngoodwill males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Koncerngood-
will afskrives lineaert over den vurderede ekonomiske brugstid, der er vurderet til 4 ar.

Goodwill

Erhvervet goodwill méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill afskrives
lineaert over den vurderede skonomiske brugstid, der er vurderet til 15 ar.

I forbindelse med keab af goodwill er det ved vardiansattelsen lagt til grund, at goodwill har en lang leve-
tid grundet aktivitetens steerke markedsposition. Det vurderes siledes, at den ekonomiske brugstid udger
15 ar.

Materielle anlaegsaktiver

Materielle anlegsaktiver méles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.
Der afskrives ikke pa grunde og heste.

Heste males ved ferste indregning til kostpris og ved efterfelgende maling til dagsvaerdi. Dagsverdien er
den vaerdi, som heste forventes at kunne indbringe ved transaktion mellem uathangige parter.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restverdi efter afsluttet brugstid.
Afskrivningsperioden og restveardien fastseattes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Oversti-

ger restvaerdien aktivets regnskabsmaessige vaerdi, opherer afskrivningen.

Ved &ndring i afskrivningsperioden eller restvaerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremadrettet
som en @&ndring i regnskabsmassigt sken.

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

Der foretages lineare afskrivninger baseret pa felgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 40 ar
Forbedringer, bygninger 20 ar
Indretning af lejede lokaler 5-15 ér
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 3-10 ar

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelsesaret som omkostninger i resultat-
opgerelsen.
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Fortjeneste eller tab ved afthendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmassige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller
tab indregnes i resultatopgerelsen under andre driftsindtagter eller andre driftsomkostninger.

Leasingkontrakter
Leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing og

ovrige lejeaftaler indregnes i resultatopgerelsen over kontraktens lgbetid. Koncernens samlede forpligtel-
se vedrerende operationelle leasingaftaler og lejeaftaler oplyses under eventualposter.

Nedskrivning pa anlaegsaktiver

Den regnskabsmassige verdi af savel immaterielle som materielle anlegsaktiver samt kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede virksomheder vurderes arligt for indikationer pa vardiforringelse, ud
over det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pd vardiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv hen-
holdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvardien, sdfremt denne er lave-
re end den regnskabsmaessige vardi.

Som genindvindingsvaerdi anvendes den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalverdi. Kapitalvaerdien
opgeres som nutidsvaerdien af de forventede nettopengestromme fra anvendelsen af aktivet eller aktiv-

gruppen.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbagefores, nar betingelsen for nedskrivningen ikke leengere bestér.
Nedskrivninger pa goodwill tilbageferes ikke.

Finansielle anlzegsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen til den for-
holdsmaessige andel af virksomhedens regnskabsmeessige indre veerdi. Denne opgeres efter modervirk-
somhedens regnskabspraksis med fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt
med tilleeg eller fradrag af resterende verdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelses-
metoden.

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre vaerdi ind-
regnes uden verdi, og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirk-
somhedens andel af den negative indre veerdi i det omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt.
Safremt den regnskabsmaessige negative indre vaerdi overstiger tilgodehavender, indregnes det resterende
belgb under hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtel-
se til at dekke disse virksomheders underbalance.
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Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder overfares un-
der egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode i det omfang, den regn-
skabsmaessige veerdi overstiger kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget
inden godkendelsen af narvarende arsrapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven. Reserven reguleres
med andre egenkapitalbevagelser i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i &rsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte
eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

Ved keb af nye tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden,
hvorefter de nytilkebte virksomheders aktiver og forpligtelser méles til dagsvaerdi p& erhvervelsestids-
punktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til dekning af omkostninger ved besluttede omstrukturerin-
ger i de erhvervede virksomheder i1 forbindelse med kabet. Der tages hensyn til skatteeffekten af de fore-
tagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostpris og dagsverdi af identificerbare overtagne aktiver og
forpligtelser, inklusive hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under kapitalandele i
tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder og afskrives over den vurderede ekonomiske
brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Af-
skrivningsperioden udger maksimalt 20 ar og er laengst for strategisk erhvervede virksomheder med en
steerk markedsposition og lang indtjeningsprofil. Den regnskabsmaessige verdi af goodwill vurderes lo-
bende og nedskrives over resultatopgerelsen i de tilfaelde, hvor den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
de forventede fremtidige nettoindtagter fra den virksomhed eller aktivitet, som goodwill er knyttet til.

Andre verdipapirer og kapitalandele

Andre verdipapirer og kapitalandele, der er indregnet under anleegsaktiver, omfatter ikke bersnoterede
vaerdipapirer og kapitalandele, der males til kostpris samt ideelle ejerandele af stutterivirksomheder, der
males til dagsverdi pa balancedagen. Dagsvardien opgeres pa grundlag af den forholdsmaessige andel af
virksomhedernes indre vaerdi i henhold til seneste offentliggjorte &rsrapport.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsvardien af varebeholdnin-
ger lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Kostpris for handelsvarer omfatter anskaffelsespris uden tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Nettorealisationsverdien for varebeholdninger opgeres som salgssum med fradrag af savel ferdiggerel-
sesomkostninger som omkostninger, der afholdes for at effektuere salget. Nettorealisationsverdien fast-
settes under hensyntagen til omsattelighed, kurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel verdi. Der ned-
skrives til nettorealisationsvardien med henblik pa at imedegé forventede tab.
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Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter aftholdte omkostninger vedrerende
efterfolgende regnskabsar.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vardis metode

Reserve for nettoopskrivning efter den indre verdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i
datter- og associerede virksomheder i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller a&ndring i regnskabsmaessige
skon.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt beleb.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en serskilt post under egenkapitalen. Foreslaet udbyt-
te indregnes som en forpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa den ordinare generalforsamling (dekla-
rationstidspunktet).

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i1 balancen med det belab, der kan beregnes pa
grundlag af arets forventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere &rs skattepligtige ind-
komster samt for betalte acontoskatter. Skattetilgodehavender og -forpligtelser praesenteres modregnet i
det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne hafter Carl Ras Holding A/S som administrationsselskab solidarisk og
ubegraenset over for skattemyndighederne for selskabsskatter og kildeskatter pd renter, royalties og ud-
bytter opstéet inden for sambeskatningskredsen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som “Tilgodehavende selskabs-
skat” eller ”Skyldig selskabsskat”.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemassig veerdi af
aktiver og forpligtelser opgjort pd grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling
af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremforselsberettiget skattemeaessigt underskud, males
til den veerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtje-
ning eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventu-
elle udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsverdi.
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Udskudt skat males p& grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil
vere geldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat.

Gealdsforpligtelser

Finansielle galdsforpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af af-
holdte transaktionsomkostninger. I efterfolgende perioder indregnes de finansielle forpligtelser til amorti-
seret kostpris svarende til den kapitaliserede vaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at for-
skellen mellem provenuet og den nominelle verdi indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden.

Geld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er sadledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan
svarer til lanets restgeeld. For obligationslén svarer amortiseret kostpris til en restgald beregnet som la-
nets underliggende kontantverdi pa laneoptagelsestidspunktet reguleret med en over afdragstiden foreta-
get afskrivning af lanets kursregulering pé optagelsestidspunktet.

Andre geeldsforpligtelser males til amortiseret kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Pengestromsopgerelse

Pengestremsopgerelsen viser koncernens og modervirksomhedens pengestremme for aret fordelt pa
driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt li-
kvider ved arets begyndelse og afslutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, &n-
dring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet
Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder
og aktiviteter samt kab og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet

Pengestreamme fra finansieringsaktivitet omfatter eendringer i sterrelse eller sammensatning af selskabs-
kapital og omkostninger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestremmene optagelse af 14n, afdrag
pa rentebaerende gald og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider
Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet geeld til pengeinstitut.
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