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LEDELSESPATEGNING

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2017 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 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret

1. januar - 31. december 2017.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Silkeborg, den 24. maj 2018

Direktion:

Jens Ole Brochner
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejerne i M&J Airlaid Products Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret arsregnskabet for M&J Airlaid Products Holding ApS for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2017, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregn-
skabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2017 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2017 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifalge disse standarder og krav er nasrmere
beskrevet i revisionspategningens afsnit ”Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af selskabet i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s
Etiske regler) og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige
etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede
revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i 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.

Ved udarbejdelsen af arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere selskabets evne til at fortsaette
driften; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde ars-
regnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til
hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere
dette.

Revisors ansvar for revisionen af arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet som helhed er uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med
en konklusion. Haj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes.
Fejlinformationer kan opsta som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis
det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske
beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af arsregnskabet.

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

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om
denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlinger som reaktion pa
disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt og egnet til at danne grundlag for
vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af
besvigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan
omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller
tilsidesaettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke
en konklusion om effektiviteten af selskabets interne kontrol.
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DEN UAFH/ZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

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

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet

om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opnaede revisionsbevis er
vasentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i arsregn-
skabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er tilstrackkelige, modificere vores konklusion.
Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for vores
revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at selskabet ikke
laengere kan fortsaette driften.

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

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om arsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for
konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

| tilknytning til vores revision af arsregnskabet er det vores ansvar at laese ledelsesberetningen og i den
forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med arsregnskabet eller vores
viden opnaet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vasentlig fejlinformation.

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

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse
med arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi har ikke
fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Silkeborg, den 24. maj 2018

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Per Kloborg
Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne19678
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LEDELSESBERETNING

Vaesentligste aktiviteter

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

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat udger 42.120 tkr., hvoraf resultat af dattervirksomheden udggr 36.555 tkr.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
selskabets finansielle stilling.
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RESULTATOPG@RELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

RESULTAT AF KAPITALANDELE | DATTERVIRKSOMHEDER........

Eksterne omkostninger........ccvevveiiiieiienneenennnns
DRIFTSRESULTAT......iiiiiiiiiiiiiiiiiieneeneeneenenns
Indtaegter af andre kapitalandele og vaerdipapirer
Andre finansielle indtaegter.......cccoovvviiiiiinnen.
Andre finansielle omkostninger.............ccoeuue.n..
RESULTAT FOR SKAT ....eiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeenenns

Skat af arets resultat......cooveveeeneeneeneeneeneennes

ARETS RESULTAT....uiiuniiiiineiieiieeineenneennennn

FORSLAG TIL RESULTATDISPONERING

Henlaeggelser til reserve for nettoopskrivning efter indre

vaerdis metode.....cooeviiiiiiiiiiiiiieeeee
Overfart resultat.......ccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeens

Note

2017
kr.

36.554.672
-95.976
36.458.696
6.886.507
474.347
-547.203
43.272.347
-1.152.294

42.120.053

-17.445.328
59.565.381

42.120.053

2016
kr.

54.059.844
-19.483
54.040.361
3.986.443
105.322
-739.776
57.392.350
-632.830

56.759.520

17.059.844
39.699.676

56.759.520
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER

Kapitalandele i dattervirksomheder.........ccoevviiviiiiiiinninann...
Finansielle anlaegsaktiver.........cccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiianen,

ANLAGSAKTIVER

Tilgodehavende hos tilknyttede virksomheder.......................

Andre vardipapirer og kapitalandele.........cc.ccvvviiiiiiiinnnn...

Veaerdipapirer.....

Likvide beholdninger..........c.ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e

OMSAETNINGSAKTIVER. ..ot

AKTIVER...........

PASSIVER

Anpartskapital....

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode..........

Overfart overskud

EGENKAPITAL.....

Geeld til tilknyttede virksomheder........ccoovviiiiiiiiiiiiiiinnennns
Geeld til associerede virksomheder........cccoviiiiiiiiiiiiiinenanns
Langfristede geeldsforpligtelser.........c..ccoooiiiiiiiiiiiininn...

Geeld, tilknyttede
Selskabsskat.......
Anden geeld.......

virksomheder...oovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaann,

Kortfristede geeldsforpligtelser..........c..ccovviiiiiiiiiiiiiin...

GALDSFORPLIGTELSER......ccoiiiiiiiiiiiiii

PASSIVER..........

Eventualposter mv.

Note

2017
kr.

41.066.386
5 41.066.386

41.066.386

257.598
257.598

103.304.116
103.304.116

59.332.458

162.894.172

203.960.558

100.000
14.466.456
173.603.564

6 188.170.020
8.981.392
5.910.949

7 14.892.341

189.452
704.995
3.750
898.197
15.790.538

203.960.558

2016
kr.

58.511.714
58.511.714

58.511.714

46.939
46.939

95.365.558
95.365.558

9.467.116

104.879.613

163.391.327

100.000
31.911.784
114.038.183

146.049.967
10.176.130
6.784.088
16.960.218
141.001
236.391
3.750
381.142
17.341.360

163.391.327
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NOTER
Note
Personaleomkostninger 1
Antal personer beskaeftiget i gennemsnit:
1(2016: 1)
2017 2016
kr. kr.
Andre finansielle indtaegter 2
Tilknyttede virksomheder.......ccceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i, 474.081 105.008
Finansielle indtaegter i @vrigt......ccoovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeees 266 314
474.347 105.322
Andre finansielle omkostninger 3
Tilknyttede virksomheder.......ccviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiriiieeenaees 305.263 428.206
Finansielle omkostninger i @vrigt.......ccoovviiiiiiiiiiiiiiiinann... 241.940 311.570
547.203 739.776
Skat af arets resultat 4
Beregnet skat af arets skattepligtige indkomst............c.ceuenens 1.152.294 632.830
1.152.294 632.830
Finansielle anlaegsaktiver 5
Kapitalandele i
dattervirksomhed-
er
KOSEPIis 1. JanUAr 2077, ..eeeeiiiiiittieiiiiieeteeeeiineeeeeeeensnsseeeeessnnnneesesnnnns 26.599.930
Kostpris 31. december 2017.......coiuiiiiiiiiiiiiiiiei e et eeiteeieeeneeaiaeanaenn 26.599.930
Opskrivninger 1. JANUAr 20717 ... .eeieieiieiteeireeeeneereaeerenneerenasesennseeonneenns 31.911.784
0o [CoTe [ [<] A ¢ =B L - | PN -54.000.000
Arets OPSKIIVIINGEL ....vuin it e e 36.554.672
Opskrivninger 31. december 2017........oiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeieeneenenneaanees 14.466.456
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2017.......cccceviviiiiiiiiiiiiiiinennnennnnn. 41.066.386
Kapitalandele i dattervirksomheder (kr.)
Navn og hjemsted Egenkapital Arets resultat Ejerandel

M&J Airlaid Products A/S, Horsens................. 41.066.386 36.554.672 100 %
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NOTER
Egenkapital
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter
indre veerdis Overfort
Anpartskapital metode overskud | alt
Egenkapital 1. januar 2017.......c.ccccevvennennn. 100.000 31.911.784 114.038.183 146.049.967
Forslag til arets resultatdisponering........... -17.445.328 59.565.381 42.120.053
Egenkapital 31. december 2017.............. 100.000 14.466.456 173.603.564 188.170.020
Langfristede gaeldsforpligtelser
1/1 2017 31/12 2017 Afdrag Restgaeld
geldi alt geldi alt naste ar efter 5 ar
Geeld til tilknyttede virksomheder. 10.176.130 8.981.392 0 0
Geeld til associerede virksomheder 6.784.088 5.910.949 0 0
16.960.218 14.892.341 0 0

Der foreligger ingen formel aftale om afvikling af gaeld til tilknyttede og associerede
virksomheder.

Eventualposter mv.

Eventualforpligtelser

Selskabet har pr. 31. december 2017 afgivet tilsagn om investering af yderligere samlet 59,8
mio. kr. i igangvaerende og kommende investeringer indregnet under andre vaerdipapirer og
kapitalandele.

Heeftelse i sambeskatningen

Selskabet haefter solidarisk sammen med moderselskabet og de @vrige selskaber i den
sambeskattede koncern for skat af koncernens sambeskattede indkomst og for eventuelle
kildeskatter sasom udbytteskat mv.

Skyldig skat af koncernens sambeskattede indkomst fremgar af arsrapporten for JOB Airlaid
ApS, der er administrationsselskab for sambeskatningen.

11

Note
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for M&J Airlaid Products Holding ApS for 2017 er aflagt i overensstemmelse med den
danske arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra
regnskabsklasse C.

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

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

RESULTATOPG@RELSEN

Indtaegter af kapitalandele i dattervirksomheder

| moderselskabets resultatopgarelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede
virksomheders resultat efter fuld eliminering af intern avance/tab og fradrag af afskrivning pa
goodwill.

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til salg, reklame, administration, lokaler, tab pa
debitorer, leasingomkostninger mv.

Indtaegter af andre vaerdipapirer
Indtaegter af andre veerdipapirer indeholder renteindtaegter og udbytte, samt realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtaegter og -omkostninger, realiserede og
urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle aktiver og forpligtelser samt tillaeg og godtgerelse under acontoskatteordnin-
gen mv. Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes med de belgb, der vedrarer regnskabsaret.

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.

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 veerdi af
positiv eller negativ goodwill.

Ved kgb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden med omvurdering af alle identificerede aktiver
og forpligtelser til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen. Dagsvaerdien er opgjort pa baggrund af handler pa
et aktivt marked, alternativt beregnet ved anvendelse af almindeligt accepterede vaerdiansaettelses-
modeller. Ved beregning af dagsvaerdi pa investeringsejendomme er gjort anvendelse af en discounted
cash flow model pa baggrund af tilbagediskontering af den fremtidige indtjening. Driftsmidler er opfart
til dagsvaerdi pa baggrund af indhentede valuarvurderinger, som bygger pa en samlet vurdering af
maskinparken.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

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. Afskrivningsperioden er foretaget ud fra en vurdering af den
erhvervede virksomheds markedsposition og indtjeningsprofil samt branchemaessige forhold.

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.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. og et eventuelt
tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives 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, selskabet har en retlig eller faktisk forpligtelse til at
daekke dattervirksomheders underbalance.

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

Vaerdipapirer og kapitalandele

Vaerdipapirer indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter barsnoterede obligationer, aktier og andre
vaerdipapirer, der males til dagsvaerdi pa balancedagen. Barsnoterede vaerdipapirer males til barskurs.
Ikke barsnoterede veaerdipapirer og kapitalandele males til kostpris.

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.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster og med fuld fordeling
med refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatte-
ordningen. Skyldig og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under henholdsvis
omsaetningsaktiver og gaeld.

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 resultatopggrelsen bortset fra poster, der fares direkte pa
egenkapitalen.

Gealdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved laneoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
laneomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris
svarende til den kapitaliserede vardi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen
mellem provenuet og den nominelle vaerdi indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede gaeldsforpligtelser svarer normalt til nominel vaerdi.



