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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 1. januar - 31. december 2015 for
M&J Airlaid Products Holding ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er min opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Skanderborg, den 17. maj 2016

Direktion

Jens Ole Brochner



|IBDO “

DEN UAFHZANGIGE REVISORS ERKLZARINGER
Til kapitalejerne i M&J Airlaid Products Holding ApS

PATEGNING PA ARSREGNSKABET

Vi har revideret arsregnskabet for M&J Airlaid Products Holding ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter.
Arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som
ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfert
revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaegger og udferer
revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfarelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger
i arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omstandighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virk-
somhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regn-
skabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan er rimelige samt den samlede prasen-
tation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrackkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tillaeg til den udfarte revision af arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Silkeborg, den 17. maj 2016

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, CVR-nr. 20 22 26 70

Jesper Dahl Jepsen
Statsautoriseret revisor
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter
Selskabets vaesentligste aktiviteter er at eje kapitalandele i dattervirksomhed samt investering i vaerdi-
papirer mv.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Arets resultat udger 37.646 tkr., hvoraf resultat af dattervirksomheden udger 37.043 tkr. Sammen-
ligningstallene omfatter en regnskabsperiode pa 17 maneder, som regnskabsmaessigt indeholder to
fulde arsresultater for dattervirksomheden.

Betydningsfulde handelser, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for M&J Airlaid Products Holding ApS for 2015 er aflagt i overensstemmelse med den
danske arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B.

Resultatopggrelsens opstillingsform er tilpasset selskabets aktivitet som et holdingselskab.
Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgarelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser. | resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger,
herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en kon-
stant effektiv rente over labetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag
af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af forskellen mellem kost-
pris og nominelt belgb.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrap-
porten aflasgges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Koncernregnskab
Der er ikke udarbejdet koncernregnskab, da koncernen opfylder fritagelsesbestemmelserne i arsregn-
skabslovens § 110 om regnskabsaflaeggelse for mindre koncerner.

RESULTATOPG@RELSEN

Resultat af kapitalandele i dattervirksomheder
| selskabets resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af dattervirksomheders resultat
efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa goodwill.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til administration mv.

Finansielle indtagter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, finansielle om-
kostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og forplig-
telser samt tillaag og godtggrelse under acontoskatteordningen mv. Finansielle indtaegter og omkost-
ninger indregnes med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Skat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gorelsen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede danske selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomst, og med
fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i
acontoskatteordningen.

BALANCEN

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder males i moderselskabets balance efter den indre vaerdis metode.

Kapitalandele i dattervirksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg
af urealiserede koncerninterne avancer og tab og med tillaeg eller fradrag af resterende vaerdi af
positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.

Ved kegb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden. Mervaerdier i form af koncerngoodwill
afskrives over den vurderede skonomiske levetid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Koncerngoodwill afskrives lineaert over afskrivningsperioden,
der udger 5 ar.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder overferes under egenkapitalen til reserve for
nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
anskaffelsesvaerdien. Udbytte fra dattervirksomheden, der forventes vedtaget inden godkendelsen af
moderselskabets arsrapport, bindes ikke pa opskrivningsreserven.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre
vaerdi, i det omfang det 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 forpligtelse til at daekke dattervirksomhedernes
underbalance.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sadvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.

Veaerdipapirer og kapitalandele

Vardipapirer og kapitalandele, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter bgrsnoterede obli-
gationer, aktier og andre vaerdipapirer, der males til dagsvaerdi pa balancedagen. Barsnoterede vaerdi-
papirer males til barskurs. Ikke barsnoterede vaerdipapirer males til en salgsvaerdi baseret pa beregnet
kapitalvaerdi.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af
arets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster samt for
betalte acontoskatter.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af aktiver
og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfarselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af frem-
tidig indtjening, eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatte-
enhed.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlast som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som
folge af aendringer i skattesatser indregnes i resultatopgarelsen bortset fra poster, der fares direkte pa
egenkapitalen.

Gealdsforpligtelser
Geeld er malt til amortiseret kostpris svarende til nominel vaerdi.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

RESULTAT AF KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHED...........

Eksterne omkostninger........ccvevvviiiieiienneenennnnn
DRIFTSRESULTAT......iiiiiiiiiiiiiiiiiieneeneeneenenns
Indtaegter af andre kapitalandele og vaerdipapirer
Andre finansielle indtaegter.......cccoovvviiiiiinnn.
Andre finansielle omkostninger............cccveuue.n..
RESULTAT FOR SKAT ....eiiiiiiiiiiiiiiieineeeeenns

Skat af arets resultat......cooeveeveeeneeneeneeneeneennes

ARETS RESULTAT....uiiuiiiiineiieiieeineenneennennn.

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Henlaeggelser til reserve for nettoopskrivning efter indre

vaerdis metode.....cooeviiiiiiiiiiiiiiee
Overfart resultat......cccoevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeees

Note

2015
kr.

37.043.028
-23.112
37.019.916
1.603.732
773
-793.636
37.830.785
-185.109

37.645.676

-2.956.972
40.602.648

37.645.676

2013/14
(17 mdr.)

kr.
51.808.912
-31.402
51.777.510
1.034.753
757
-1.353.964
51.459.056
85.715

51.544.771

17.808.912
33.735.859

51.544.771
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER Note 2015
kr.
Kapitalandele i dattervirksomheder.........ccoovviiiiiiiiinninann... 41.451.870
Finansielle anlaegsaktiver.........ccccovviiiiiiiiiiiiiiiiniiinnnnnn.. 3 41.451.870
ANLZEGSAKTIVER. ...ttt iiieeeeeeeeneeneeneaneanaes 41.451.870
Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder....................... 85.715
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag........c.ccevvvviiinnnennnn... 0
Tilgodehavender........ccuiieiiiiiiiiiiiiiiiiieieieneeneeaneens 85.715
Andre vaerdipapirer og kapitalandele............ccooiviiiiiinn... 72.505.577
A7 Sl 11011 o] =] N 72.505.577
Likvide beholdninger..........cociiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e, 617.478
OMSZETNINGSAKTIVER.......itiiiiiiiiiiiiieiieeneeneeneeneeneeenes 73.208.770
AKTIVER. ...t eeee e e e e nee e e e nees 114.660.640
PASSIVER
ANPartskapital..o.ueeeereeiriieiiiiiiiiiieiiieiieineeeneeeenaaans 100.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode.......... 14.851.940
Overfart overskud........cooeeiieiiieiii it 74.338.507
EGENKAPITAL ...ttt e et et eeeeeeeeneeneeneanns 4  89.290.447
Geeld til tilknyttede virksomheder.......ccoovveiiiiiiiiiiiininnnennn. 14.247.924
Geeld til associerede virksomheder........ccccevvviiiiiiiiininennnnnn., 9.498.618
Langfristede geeldsforpligtelser............ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiinnn, 5 23.746.542
Geeld, tilknyttede virksomheder........ccceviiiiiiiiiiiiiiinennnennn. 1.573.625
Skyldig sambeskatningsbidrag.......ccoeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiniinnnan. 46.276
Anden gaeld...ooeniiiii i e e e 3.750
Kortfristede gaeldsforpligtelser..........ccccoevviiiiiiiiiiiiiinnnannn, 1.623.651
GZELDSFORPLIGTELSER .....citiiiiiiiiiiieieiieiienieneennennennenn, 25.370.193
PASSIVER. ..ottt e e s e e eeaeaaeaes 114.660.640
Eventualposter mv. 6

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser 7

10

2014
kr.

44.408.842
44.408.842

44.408.842
0

85.715
85.715

32.322.980
32.322.980

284.878

32.693.573

77.102.415

100.000
17.808.912
33.735.859

51.644.771
15.272.336

10.181.558
25.453.894

25.457.644

77.102.415
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NOTER
2015 2013/14
(17 mdr.)
kr. kr.
Andre finansielle omkostninger
Tilknyttede virksomheder.......ccviiiiriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenaees 475.588 812.379
Finansielle omkostninger i @vrigt.......ccoviviiiiiiiiiiiiiiiiiinann... 318.048 541.585

793.636 1.353.964

Skat af arets resultat
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst............c.ceueeens 185.109 -85.715

185.109 -85.715

Finansielle anlaegsaktiver

Kapitalandele i

dattervirksomhed-
er
KOStpris 1. JanUar 2015, .. .ciiieeiiitiiiitreiteeeneeeeaneeeenneerennnerennsesonnesnnnes 26.599.930
Kostpris 31. december 2015.......coiuiiitiiitiiitiiitieiteenteeneeeneeeneeaneeaneeaneens 26.599.930
Opskrivninger 1. Januar 2015, ... .eiiiiiiiiit i ieii it ieiteeeeieeeeiaeeeanaeens 17.808.912
Udloddet resultat.....ooneiineii i et ee e e e eeeeas -40.000.000
Arets OPSKIIVIINGET .. vuieiii e ea e 37.043.028
Opskrivninger 31. december 2015........ciiiiiiiiiiiiiiiiii i 14.851.940
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2015.........cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeneens 41.451.870
Kapitalandele i dattervirksomheder (kr.)
Navn og hjemsted Egenkapital Arets resultat Stemme- og
ejerandel
M&J Airlaid Products A/S, Horsens................. 41.451.870 37.043.028 100 %
Egenkapital
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter
indre veerdis Overfort
Anpartskapital metode overskud | alt
Egenkapital 1. januar 2015......cccceevennenn. 100.000 17.808.912 33.735.859 51.644.771
Forslag til arets resultatdisponering........... -2.956.972 40.602.648 37.645.676
Egenkapital 31. december 2015.............. 100.000 14.851.940 74.338.507 89.290.447

Anpartskapitalen har ikke vaeret a&ndret siden stiftelsen.

11

Note
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NOTER

Langfristede gaeldsforpligtelser

1/1 2015 31/12 2015 Afdrag Restgaeld
geldi alt geldi alt naste ar efter 5 ar
Geeld til tilknyttede
virksomheder..........ccevvvininn 15.272.336 14.247.924 0 0
Geeld til associerede
virksomheder..........ccevvvinant 10.181.558 9.498.618 0 0
25.453.894 23.746.542 0 0

Eventualposter mv.
Selskabet har afgivet tilsagn om investering af yderligere 90 tEUR vedrgrende investering ind-
regnet under andre vaerdipapirer og kapitalandele.

Heeftelse i sambeskatningen

Selskabet haefter solidarisk sammen med moderselskabet og de gvrige selskaber i den
sambeskattede koncern for skat af koncernens sambeskattede indkomst og for visse
eventuelle kildeskatter som udbytteskat mv.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst fremgar af arsrapporten for JOB Airlaid

ApS, der er administrationsselskab for sambeskatningen.

Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Ingen

12

Note



