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Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt årsrapporten for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2018 for CK Holding 2015,

Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab.

Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmæssig, og efter vores opfattelse giver koncernregnskabet og årsregnskabet 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 pengestrømme for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redegørelse for de forhold, som beretningen omhandler.

Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

København K, den 15. februar 2019

Direktion

Torben Laurentz Wiberg John Mikkelsen Iver Haugsted
adm. direktør

Bestyrelse

Henrik Wulff Jørgensen John Mikkelsen Kenneth Iversen
formand

Iver Haugsted Torben Laurentz Wiberg Peter Lund

Jan M. Jefting Peter Steffen Clausen Elan Schapiro

Sven-Erik Vejlby Anders Ingemann Hansen Brian Hansen
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

Til kapitalejerne i CK Holding 2015, Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og årsregnskabet for CK Holding 2015, Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab for regn-

skabsåret 1. januar - 31. december 2018, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgø-

relse, pengestrømsopgørelse og noter for såvel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og årsregnskabet udarbejdes efter

årsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og årsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,

passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrøm-

me for regnskabsåret 1. januar - 31. december 2018 i overensstemmelse med årsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udført vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er gæl-

dende i Danmark. Vores ansvar ifølge disse standarder og krav er nærmere beskrevet i revisionspåtegningens afsnit ”Revisors

ansvar for revisionen af koncernregnskabet og årsregnskabet”. Vi er uafhængige af koncernen i overensstemmelse med interna-
tionale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske regler) og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, ligesom vi har op-

fyldt vores øvrige etiske forpligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er

tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og årsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et årsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-

melse med årsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nødvendig for at

udarbejde et koncernregnskab og et årsregnskab uden væsentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og årsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til

at fortsætte driften; at oplyse om forhold vedrørende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde koncernregnskabet

og årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere kon-

cernen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gøre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og årsregnskabet

Vores mål er at opnå høj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og årsregnskabet som helhed er uden væsentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspåtegning med en konklusion. Høj grad af sik-

kerhed er et højt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udføres i overensstemmelse med interna-

tionale standarder om revision og de yderligere krav, der er gældende i Danmark, altid vil afdække væsentlig fejlinformation,

når sådan findes. Fejlinformationer kan opstå som følge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som væsentlige, hvis det med

rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse på de økonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne

træffer på grundlag af koncernregnskabet og årsregnskabet.

Som led i en revision, der udføres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er

gældende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

 Identificerer og vurderer vi risikoen for væsentlig fejlinformation i koncernregnskabet og årsregnskabet, uanset om

denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfører revisionshandlinger som reaktion på disse risici samt opnår

revisionsbevis, der er tilstrækkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage

væsentlig fejlinformation forårsaget af besvigelser er højere end ved væsentlig fejlinformation forårsaget af fejl, idet

besvigelser kan omfatte sammensværgelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesættelse af

intern kontrol.

 Opnår vi forståelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der

er passende efter omstændighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion 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 regnskabsmæssige

skøn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

 Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og årsregnskabet på grundlag af regnskabsprincippet

om fortsat drift er passende, samt om der på grundlag af det opnåede revisionsbevis er væsentlig usikkerhed forbundet

med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsætte drif-

ten. Hvis vi konkluderer, at der er en væsentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspåtegning gøre opmærksom på op-

lysninger herom i koncernregnskabet og årsregnskabet eller, hvis sådanne oplysninger ikke er tilstrækkelige, modifi-

cere vores konklusion. Vores konklusioner er baseret på det revisionsbevis, der er opnået frem til datoen for vores re-

visionspåtegning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medføre, at koncernen og selskabet ikke længere kan

fortsætte driften.

 Tager vi stilling til den samlede præsentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og årsregnskabet, herunder

noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og årsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begiven-

heder på en sådan måde, at der gives et retvisende billede heraf.

 Opnår vi tilstrækkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsakti-

viteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, føre

tilsyn med og udføre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den øverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmæssige placering af revisionen

samt betydelige revisionsmæssige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer

under revisionen.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

Vores konklusion om koncernregnskabet og årsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi udtrykker ingen form for

konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og årsregnskabet er det vores ansvar at læse ledelsesberetningen og i den

forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er væsentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller årsregnskabet eller vores
viden opnået ved revisionen eller på anden måde synes at indeholde væsentlig fejlinformation.
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Den uafhængige revisors revisionspåtegning

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

Baseret på det udførte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og

årsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med årsregnskabslovens krav. Vi har ikke fundet væsentlig fejlinformation

i ledelsesberetningen.

København, den 15. februar 2019

Lægård Revision
Statsautoriseret Revisionsfirma
CVR-nr. 18 43 70 82

Kurt Lægård
statsautoriseret revisor
mne15013
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Selskabsoplysninger

Selskabet CK Holding 2015, Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab

Store Kongensgade 68

1264 København K

CVR-nr.: 36 46 14 03

Stiftet: 15. december 2014

Hjemsted: København

Regnskabsår: 1. januar - 31. december

5. regnskabsår

Bestyrelse Henrik Wulff Jørgensen, formand

John Mikkelsen

Kenneth Iversen

Iver Haugsted

Torben Laurentz Wiberg

Peter Lund

Jan M. Jefting

Peter Steffen Clausen

Elan Schapiro

Sven-Erik Vejlby

Anders Ingemann Hansen

Brian Hansen

Direktion Torben Laurentz Wiberg, adm. direktør

John Mikkelsen

Iver Haugsted

Revision Lægård Revision Statsautoriseret Revisionsfirma

Dattervirksomheder CK Consult ApS, København

Christensen Kjærulff Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, København

Associeret virksomhed Revinav A/S, København
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Hovedtal og nøgletal for koncernen

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

Resultatopgørelse:

Nettoomsætning 97.999 99.800 102.432 90.901 0

Bruttoresultat 73.448 73.275 74.833 68.588 0

Resultat af ordinær primær drift 13.798 13.905 14.901 12.140 0

Finansielle poster, netto -793 -721 -1.581 -1.875 0

Årets resultat 9.865 9.978 10.130 7.688 0

Balance:

Balancesum 84.124 86.671 79.687 72.705 100

Investeringer i materielle anlægsaktiver 430 2.372 836 2.088 0

Egenkapital 24.970 25.175 16.919 7.788 100

Pengestrømme:

Driftsaktivitet 13.845 8.602 9.593 12.802 0

Investeringsaktivitet -405 -1.879 -816 -52.749 0

Finansieringsaktivitet -15.293 -7.946 6.019 34.308 100

Pengestrømme i alt -1.853 -1.224 2.758 -5.639 100

Medarbejdere:

Gennemsnitligt antal heltidsansatte medarbejdere 97 94 97 96 0

Nøgletal i %:

Bruttomargin 74,9 73,4 73,1 75,5 -

Overskudsgrad (EBIT-margin) 14,1 13,9 14,5 13,4 -

Afkast af den investerede kapital - - - - 100,0

Likviditetsgrad 119,6 128,6 121,6 100,7 -

Soliditetsgrad 29,7 29,0 21,2 10,7 100,0

Egenkapitalforrentning 39,3 47,4 82,0 194,9 -

Beregningen af hoved- og nøgletal følger Finansforeningens anbefalinger.
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Hovedtal og nøgletal for modervirksomheden

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

Resultatopgørelse:

Bruttoresultat -60 -59 -9 -10 0

Resultat af ordinær primær drift -60 -59 -9 -10 0

Finansielle poster, netto 9.741 9.820 9.885 7.387 0

Årets resultat 9.865 9.978 10.130 7.688 0

Balance:

Balancesum 46.464 51.112 48.189 45.275 100

Egenkapital 24.970 25.175 16.919 7.788 100

Pengestrømme:

Driftsaktivitet 3.262 -3.172 -3.429 -372 0

Investeringsaktivitet 12.000 10.250 10.000 -36.541 0

Finansieringsaktivitet -15.293 -7.051 -5.871 36.116 100

Pengestrømme i alt -31 27 700 -796 100

Nøgletal i %:

Afkast af den investerede kapital - - - - 100,0

Likviditetsgrad 17,8 80,9 39,2 0,1 -

Soliditetsgrad 53,7 49,3 35,1 17,2 100,0

Egenkapitalforrentning 39,3 47,4 82,0 194,9 -

Beregningen af hoved- og nøgletal følger Finansforeningens anbefalinger.

    7

Pe
nn

eo
 d

ok
um

en
tn

øg
le

: I
2B

TN
-7

D
A5

F-
Z1

J6
4-

O
W

G
KQ

-B
BD

G
4-

N
JM

A0



Ledelsesberetning

Koncernens væsentligste aktiviteter

Koncernen driver statsautoriseret revisionsvirksomhed gennem datterselskabet Christensen Kjærulff Statsautoriseret

Revisionsaktieselskab. Koncernen har en stærk position på det danske marked indenfor ydelserne revision, regnskab, skat og

rådgivning.

Internationalt er koncernen repræsenteret gennem det globale netværk Nexia International og oplever en fortsat stigende

tendens til internationalisering af opgaverne.

Koncernen arbejder med fortsat faglig og forretningsmæssig udvikling, hvilket blandt andet sker gennem medlemsskaberne af

Revisorgruppen Danmark og Nexia International.

Usikkerhed ved indregning eller måling

Der knytter sig ingen usikkerhed til indregning og måling i den aflagte årsrapport.

Udvikling i aktiviteter og økonomiske forhold

Årets nettoomsætning udgør 97.999 t.kr. mod 99.800 t.kr. sidste år. Det ordinære resultat efter skat udgør 9.865 t.kr. mod

9.978 t.kr. sidste år. Udviklingen skal sammenholdes med, at selskabet i årsrapporten for 2017 forventede en stabil omsætning

for 2018 og et uændret ordinært resultat efter skat. Ledelsen anser årets resultat for tilfredsstillende.

Regnskabsåret har været præget af en stabil aktivitet og indtjening.

Egne kapitalandele

Virksomhedens beholdning af egne anparter udgør nominelt 0 kr., hvilket svarer til 0 % af virksomhedskapitalen.

Selskabet har i årets løb som led i den løbende generationsskifteplan for partnerkredsen erhvervet nominelt 29.164 kr. egne

anparter. Købssummen udgør 10.038.357 kr., hvilket svarer til handelsværdien. I samme forbindelse har selskabet annulleret

egne anparter for 31.664 kr.

Miljøforhold

Koncernens aktiviteter påvirker ikke umiddelbart det eksterne miljø.

Videnressourcer

Koncernen arbejder på en kontinuerlig udvikling og sammensætning af de i organisationen tilgængelige kompetencer, herunder

fastlægges af målrettede uddannelses- og efteruddannelsesplaner for koncernens ansatte. Målsætningen er, at koncernen til

stadighed betragtes som en attraktiv arbejdsplads for de nødvendige og kompetente personaleressourcer. Såvel organisatoriske

som faglige udviklingsaktiviteter udgiftsføres direkte over resultatopgørelsen.

Den forventede udvikling

Koncernens ledelse forventer, at aktivitet og resultat for 2019 vil være på niveau med 2018.

Begivenheder efter regnskabsårets udløb

Der er ikke efter regnskabsårets udløb indtruffet begivenheder, som væsentligt vil kunne forrykke koncernens finansielle

stilling.
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Resultatopgørelse 1. januar - 31. december

Koncern Modervirksomhed
Note 2018 2017 2018 2017

Nettoomsætning 97.998.938 99.800.166 0 0

Andre eksterne omkostninger -24.550.496 -26.525.346 -59.715 -59.047

Bruttoresultat 73.448.442 73.274.820 -59.715 -59.047

1 Personaleomkostninger -56.245.855 -55.728.248 0 0

Af- og nedskrivninger af materielle og
immaterielle anlægsaktiver -3.332.627 -3.450.882 0 0

Andre driftsomkostninger -72.000 -190.786 0 0

Driftsresultat 13.797.960 13.904.904 -59.715 -59.047

Indtægter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 10.512.935 10.749.578

Andre finansielle indtægter fra tilknyttede
virksomheder 0 0 68.205 63.037

Andre finansielle indtægter 262.497 405.104 496 0

Øvrige finansielle omkostninger -1.055.394 -1.125.923 -840.179 -992.341

Resultat før skat 13.005.063 13.184.085 9.681.742 9.761.227

2 Skat af årets resultat -3.140.349 -3.206.294 182.972 216.564

3 Årets resultat 9.864.714 9.977.791 9.864.714 9.977.791
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Balance 31. december

Aktiver

Koncern Modervirksomhed
Note 2018 2017 2018 2017

Anlægsaktiver

4 Goodwill 31.003.392 33.233.729 0 0

Immaterielle anlægsaktiver i alt 31.003.392 33.233.729 0 0

5 Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 2.986.645 3.771.344 0 0

Materielle anlægsaktiver i alt 2.986.645 3.771.344 0 0

6 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 45.060.438 46.547.503

7 Kapitalandele i associerede virksomheder 250.000 250.000 250.000 250.000

8 Deposita 431.444 416.000 0 0

Finansielle anlægsaktiver i alt 681.444 666.000 45.310.438 46.797.503

Anlægsaktiver i alt 34.671.481 37.671.073 45.310.438 46.797.503

Omsætningsaktiver

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 35.189.542 34.851.823 0 0

9 Igangværende arbejder for fremmed regning 12.960.000 12.840.000 0 0

Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder 0 0 1.153.532 0

Tilgodehavende selskabsskat 1.301 638.018 0 636.717

Tilgodehavende skat hos tilknyttede
virksomheder 0 0 0 3.647.173

Andre tilgodehavender 104.335 154.730 0 0

10 Periodeafgrænsningsposter 1.194.863 482.842 0 0

Tilgodehavender i alt 49.450.041 48.967.413 1.153.532 4.283.890

Likvide beholdninger 2.217 32.311 0 30.275

Omsætningsaktiver i alt 49.452.258 48.999.724 1.153.532 4.314.165

Aktiver i alt 84.123.739 86.670.797 46.463.970 51.111.668
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Balance 31. december

Passiver

Koncern Modervirksomhed
Note 2018 2017 2018 2017

Egenkapital

Virksomhedskapital 68.336 100.000 68.336 100.000

Reserve for nettoopskrivning efter den indre
værdis metode 0 0 1.029.015 2.506.539

Overført resultat 23.261.779 25.075.422 22.232.764 22.568.883

Foreslået udbytte for regnskabsåret 1.640.000 0 1.640.000 0

Egenkapital i alt 24.970.115 25.175.422 24.970.115 25.175.422

Hensatte forpligtelser

11 Hensættelser til udskudt skat 2.804.817 2.777.664 0 0

Hensatte forpligtelser i alt 2.804.817 2.777.664 0 0

Gældsforpligtelser

12 Gæld til pengeinstitutter 7.621.055 10.505.000 7.621.055 10.505.000

13 Anden gæld 7.392.812 10.101.562 7.392.812 10.101.562

Langfristede gældsforpligtelser i alt 15.013.867 20.606.562 15.013.867 20.606.562

Kortfristet del af langfristet gæld 5.678.750 5.308.750 5.678.750 5.308.750

Gæld til pengeinstitutter 5.860.034 4.037.575 658 0

Leverandører af varer og tjenesteydelser 2.262.959 1.816.345 0 0

Gæld til tilknyttede virksomheder 0 0 5.986 0

Selskabsskat 771.196 0 771.196 0

Anden gæld 26.762.001 26.948.479 23.398 20.934

Kortfristede gældsforpligtelser i alt 41.334.940 38.111.149 6.479.988 5.329.684

Gældsforpligtelser i alt 56.348.807 58.717.711 21.493.855 25.936.246

Passiver i alt 84.123.739 86.670.797 46.463.970 51.111.668

14 Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

15 Eventualposter

16 Nærtstående parter
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Egenkapitalopgørelse for koncernen

Virksomhedskapital

Reserve for nettoop-
skrivning efter den

indre værdis metode Overført resultat
Foreslået udbytte
for regnskabsåret I alt

Egenkapital 1. januar 2017 100.000 0 15.818.881 1.000.000 16.918.881

Udloddet udbytte 0 0 0 -1.000.000 -1.000.000

Resultatandel 0 0 9.977.791 0 9.977.791

Køb af egne anparter 0 0 -721.250 0 -721.250

Egenkapital 1. januar 2018 100.000 0 25.075.422 0 25.175.422

Resultatandel 0 0 8.224.714 1.640.000 9.864.714

Køb af egne anparter -31.664 0 0 0 -31.664

Køb af egne anparter 0 0 -10.038.357 0 -10.038.357

68.336 0 23.261.779 1.640.000 24.970.115

Egenkapitalopgørelse for modervirksomheden

Virksomhedskapital

Reserve for nettoop-
skrivning efter den

indre værdis metode Overført resultat
Foreslået udbytte
for regnskabsåret I alt

Egenkapital 1. januar 2017 100.000 2.256.961 13.561.920 1.000.000 16.918.881

Udloddet udbytte 0 0 0 -1.000.000 -1.000.000

Resultatandel 0 249.578 9.728.213 0 9.977.791

Køb af egne anparter 0 0 -721.250 0 -721.250

Egenkapital 1. januar 2018 100.000 2.506.539 22.568.883 0 25.175.422

Resultatandel 0 -1.477.524 9.702.238 1.640.000 9.864.714

Køb af egne anparter -31.664 0 0 0 -31.664

Køb af egne anparter 0 0 -10.038.357 0 -10.038.357

68.336 1.029.015 22.232.764 1.640.000 24.970.115
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Pengestrømsopgørelse 1. januar - 31. december

Koncern Modervirksomhed
Note 2018 2017 2018 2017

Årets resultat 9.864.714 9.977.791 9.864.714 9.977.791

17 Reguleringer 7.337.873 7.233.686 -9.924.429 -10.036.838

18 Ændring i driftskapital -859.206 -4.970.872 2.502.092 -2.795.160

Pengestrømme fra drift før finansielle poster 16.343.381 12.240.605 2.442.377 -2.854.207

Renteindbetalinger og lignende 262.495 405.104 68.700 63.037

Renteudbetalinger og lignende -1.055.394 -1.125.923 -840.179 -992.341

Pengestrøm fra ordinær drift 15.550.482 11.519.786 1.670.898 -3.783.511

Betalt selskabsskat -1.705.184 -2.918.148 1.590.885 611.604

Pengestrømme fra driftsaktivitet 13.845.298 8.601.638 3.261.783 -3.171.907

Køb af materielle anlægsaktiver -429.591 -2.371.505 0 0

Salg af materielle anlægsaktiver 40.000 745.001 0 0

Køb af finansielle anlægsaktiver -15.444 -252.977 0 -250.000

Modtagne udbytter 0 0 12.000.000 10.500.000

Pengestrømme fra investeringsaktivitet -405.035 -1.879.481 12.000.000 10.250.000

Afdrag på langfristet gæld -5.222.695 -6.224.746 -5.222.695 -5.330.236

Køb af egne aktier -10.070.121 -721.250 -10.070.021 -721.250

Betalt udbytte 0 -1.000.000 0 -1.000.000

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet -15.292.816 -7.945.996 -15.292.716 -7.051.486

Ændring i likvider -1.852.553 -1.223.839 -30.933 26.607

Likvider 1. januar 2018 -4.005.264 -2.781.425 30.275 3.668

Likvider 31. december 2018 -5.857.817 -4.005.264 -658 30.275

Likvider

Likvide beholdninger 2.217 32.311 0 30.275

Kortfristet gæld til pengeinstitutter -5.860.034 -4.037.575 -658 0

Likvider 31. december 2018 -5.857.817 -4.005.264 -658 30.275
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Noter

Koncern Modervirksomhed
2018 2017 2018 2017

1. Personaleomkostninger

Lønninger og gager 54.911.091 54.431.656 0 0

Pensioner 791.503 725.270 0 0

Andre omkostninger til social sikring 543.261 571.322 0 0

56.245.855 55.728.248 0 0

Gennemsnitligt antal beskæftigede
medarbejdere 97 94 0 0

2. Skat af årets resultat

Skat af årets resultat 3.113.196 3.648.283 -182.972 -216.564

Årets regulering af udskudt skat 27.153 -441.989 0 0

3.140.349 3.206.294 -182.972 -216.564

3. Forslag til resultatdisponering

Ekstraordinært udbytte vedtaget i regnskabsåret 0 0

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode -1.477.524 249.578

Udbytte for regnskabsåret 1.640.000 0

Overføres til overført resultat 9.702.238 9.728.213

Disponeret fra overført resultat 0 0

Disponeret i alt 9.864.714 9.977.791

Koncern Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017 31/12 2018 31/12 2017

4. Goodwill

Kostpris 1. januar 2018 40.259.072 40.259.072 0 0

Kostpris 31. december 2018 40.259.072 40.259.072 0 0

Af- og nedskrivninger 1. januar 2018 -7.025.343 -4.795.007 0 0

Årets afskrivninger -2.230.337 -2.230.336 0 0

Af- og nedskrivninger 31. december 2018 -9.255.680 -7.025.343 0 0

Regnskabsmæssig værdi 31. december

2018 31.003.392 33.233.729 0 0
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Noter

Koncern Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017 31/12 2018 31/12 2017

5. Andre anlæg, driftsmateriel og inventar

Kostpris 1. januar 2018 8.528.772 14.175.452 0 0

Tilgang i årets løb 429.591 2.371.505 0 0

Afgang i årets løb -160.000 -8.018.185 0 0

Kostpris 31. december 2018 8.798.363 8.528.772 0 0

Af- og nedskrivninger 1. januar 2018 -4.757.428 -10.619.281 0 0

Årets afskrivninger -1.102.290 -1.220.545 0 0

Tilbageførsel af af- og nedskrivninger på
afhændede aktiver 48.000 7.082.398 0 0

Af- og nedskrivninger 31. december 2018 -5.811.718 -4.757.428 0 0

Regnskabsmæssig værdi 31. december

2018 2.986.645 3.771.344 0 0

6. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kostpris 1. januar 2018 44.040.964 44.040.964

Kostpris 31. december 2018 44.040.964 44.040.964

Opskrivninger 1. januar 2018 6.495.879 4.916.521

Årets resultat før afskrivninger på goodwill 11.842.715 12.079.358

Udbytte -12.000.000 -10.500.000

Opskrivninger 31. december 2018 6.338.594 6.495.879

Afskrivninger på goodwill 1. januar 2018 -3.989.340 -2.659.560

Årets afskrivninger på goodwill -1.329.780 -1.329.780

Afskrivninger på goodwill 31. december 2018 -5.319.120 -3.989.340

Regnskabsmæssig værdi 31. december 2018 45.060.438 46.547.503

Tilknyttede virksomheder:

Hjemsted Ejerandel

CK Consult ApS København 100 %

Christensen Kjærulff Statsautoriseret Revisionsaktieselskab København 100 %
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Noter

Koncern Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017 31/12 2018 31/12 2017

7. Kapitalandele i associerede virksomheder

Kostpris 1. januar 2018 250.000 0 250.000 0

Tilgang i årets løb 0 250.000 0 250.000

Kostpris 31. december 2018 250.000 250.000 250.000 250.000

Regnskabsmæssig værdi 31. december

2018 250.000 250.000 250.000 250.000

Associerede virksomheder:

Hjemsted Ejerandel

Revinav A/S København 50 %

Selskabet har endnu ikke aflagt årsrapport. Selskabets resultat og egenkapital er anslået.

Koncern Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017 31/12 2018 31/12 2017

8. Deposita

Kostpris 1. januar 2018 416.000 413.023 0 0

Tilgang i årets løb 15.444 2.977 0 0

Kostpris 31. december 2018 431.444 416.000 0 0

Regnskabsmæssig værdi 31. december

2018 431.444 416.000 0 0
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Noter

Koncern Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017 31/12 2018 31/12 2017

9. Igangværende arbejder for fremmed
regning

Salgsværdi af periodens produktion 36.767.791 37.333.434 0 0

Modtagne acontobetalinger -23.807.791 -24.493.434 0 0

Igangværende arbejder for fremmed

regning, netto 12.960.000 12.840.000 0 0

Der indregnes således:

Igangværende arbejder for fremmed regning
(Omsætningsaktiver) 12.960.000 12.840.000 0 0

12.960.000 12.840.000 0 0

10. Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter består af forudbetalte omkostninger.

11. Hensættelser til udskudt skat

Hensættelser til udskudt skat 1. januar 2018 2.777.664 3.219.653 0 0

Udskudt skat af årets resultat 27.153 -441.989 0 0

2.804.817 2.777.664 0 0

Udskudt skat påhviler følgende poster:

Materielle anlægsaktiver -46.383 -47.136 0 0

Omsætningsaktiver 2.851.200 2.824.800 0 0

2.804.817 2.777.664 0 0

12. Gæld til pengeinstitutter

Gæld til pengeinstitutter i alt 10.591.055 13.355.000 10.591.055 13.355.000

Heraf forfalder inden for 1 år -2.970.000 -2.850.000 -2.970.000 -2.850.000

7.621.055 10.505.000 7.621.055 10.505.000

Andel af gæld, der forfalder efter 5 år 0 0 0 0
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Noter

Koncern Modervirksomhed
31/12 2018 31/12 2017 31/12 2018 31/12 2017

13. Anden gæld

Anden gæld i alt 10.101.562 12.560.312 10.101.562 12.560.312

Heraf forfalder inden for 1 år -2.708.750 -2.458.750 -2.708.750 -2.458.750

Anden gæld i alt 7.392.812 10.101.562 7.392.812 10.101.562

Andel af gæld, der forfalder efter 5 år 0 0 0 0

14. Pantsætninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for gæld til pengeinstitutter, 17.393 t.kr., er der givet pant i aktier i Christensen Kjærulff Statsautoriseret

Revisionsaktieselskab, hvis regnskabsmæssige værdi pr. 31. december 2018 udgør 46.321 t.kr.

15. Eventualposter

Eventualforpligtelser

Leasingforpligtelser:

Koncernen har indgået operationelle leasingkontrakter med en gennemsnitlig årlig leasingydelse på 174 t.kr.

Leasingkontrakterne har en samlet restleasingydelse på 492 t.kr.

Koncernen har indgået lejeforpligtelse med 6 måneders opsigelsesvarsel. Forpligtelsen udgør 2.100 t.kr.

Sambeskatning

Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og hæfter ubegrænset og solidarisk med de øvrige
sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat.

Selskabet hæfter ubegrænset og solidarisk med de øvrige sambeskattede selskaber for eventuelle forpligtelser til at in-
deholde kildeskat på renter, royalties og udbytter.

Hæftelse vedrørende forpligtelse i forbindelse med kildeskatter af udbytte, renter og royalties udgør estimeret maksi-

malt: 0 t.kr.

Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medføre, at selskabets hæftelse udgør

et andet beløb.
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Noter

16. Nærtstående parter

Øvrige nærtstående parter

CK Consult ApS Tilknyttet virksomhed

Christensen Kjærulff Statsautoriseret Revisionsaktieselskab Tilknyttet virksomhed

Selskabets ledelsesmedlemmer, der tillige er kapitalejere i selskabet

Transaktioner

Alle transaktioner med nærtstående parter er foretaget på markedsmæssige vilkår.

Koncern Modervirksomhed
2018 2017 2018 2017

17. Reguleringer

Af- og nedskrivninger af materielle og
immaterielle anlægsaktiver 3.332.627 3.115.787 0 0

Tab ved afhændelse af anlægsaktiver 72.000 190.786 0 0

Indtægter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 -10.512.935 -10.749.578

Andre finansielle indtægter -262.497 -405.104 -68.701 -63.037

Øvrige finansielle omkostninger 1.055.394 1.125.923 840.179 992.341

Skat af årets resultat 3.140.349 3.206.294 -182.972 -216.564

7.337.873 7.233.686 -9.924.429 -10.036.838

18. Ændring i driftskapital

Ændring i tilgodehavender -1.119.345 -9.285.507 2.493.641 -2.791.062

Ændring i leverandørgæld og anden gæld 260.139 4.314.635 8.451 -4.098

-859.206 -4.970.872 2.502.092 -2.795.160
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Anvendt regnskabspraksis

Årsrapporten for CK Holding 2015, Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab er aflagt i overensstemmelse med årsregnskabs-

lovens bestemmelser for en mellemstor klasse C-virksomhed. 

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

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden CK Holding 2015, Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab samt tilknyttede

virksomheder, hvori CK Holding 2015, Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab direkte eller indirekte besidder mere end 50
% af stemmerettighederne eller på anden måde har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem

20 % og 50 % af stemmerettighederne og udøver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede

virksomheder, jf. koncernoversigten.

Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtægter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvæ-

render og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomhe-

der.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmæssige andel af de tilknyttede virksomheders handelsvær

di af nettoaktiver og forpligtelser på anskaffelsestidspunktet.

Resultatopgørelsen

Nettoomsætning

Nettoomsætning omfatter værdien af årets leverede ydelser, inklusive udlæg for kunder med fradrag af merværdiafgift og pris

nedslag, der er direkte forbundet med salget.

Nettoomsætning indregnes i resultatopgørelsen, når salget er gennemført. Dette anses generelt for at være tilfældet, når:

 Tjenesteydelsen er leveret inden regnskabsårets udløb

 Der foreligger en forpligtende salgsaftale

 Salgsprisen er fastlagt

 Indbetalingen er modtaget eller med rimelig sikkerhed kan forventes modtaget

Det sikres hermed, at indregningen først sker, når de samlede indtægter og omkostninger samt færdiggørelsesgraden på balan-

cedagen kan opgøres pålideligt, og det er sandsynligt, at de økonomiske fordele, herunder betalinger, vil tilgå virksomheden.

Andre eksterne omkostninger

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

operationelle leasingomkostninger.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter løn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til social sikring mv.

til selskabets medarbejdere. I personaleomkostninger er fratrukket modtagne godtgørelser fra offentlige myndigheder.
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Anvendt regnskabspraksis

Af- og nedskrivninger

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

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekundær karakter i forhold til virksomhedens hovedaktiviteter, her

under tab ved salg af immaterielle og materielle anlægsaktiver.

Finansielle indtægter og omkostninger

Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renter samt tillæg og godtgørelser under acontoskatteordningen mv. Finan-

sielle indtægter og omkostninger indregnes i resultatopgørelsen med de beløb, der vedrører regnskabsåret.

Indtægter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

I modervirksomhedens resultatopgørelse indregnes den forholdsmæssige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resultat

efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning på koncerngoodwill.

I både koncernens og modervirksomhedens resultatopgørelser indregnes den forholdsmæssige andel af de associerede virksom-

heders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmæssig andel af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning på kon-

cerngoodwill.

Skat af årets resultat

Årets skat, der består af årets aktuelle selskabsskat og ændring i udskudt skat, indregnes i resultatopgørelsen med den del, der

kan henføres til årets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan hen-føres til posteringer direkte i egenkapitalen. 

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder. Selskabet er administra-

tionsselskab for sambeskatningen og afregner som følge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.

Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede virksomheder i

forhold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemæssigt underskud sambe-

skatningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Immaterielle anlægsaktiver

Goodwill

Goodwill afskrives over den vurderede økonomiske levetid, der fastlægges på baggrund af ledelsens erfaringer med de enkelte

forretningsområder. Goodwill afskrives lineært over afskrivningsperioden, der er vurderet til 20 år. Afskrivningsperioden er

fastsat med udgangspunkt i en forventet stabil klientportefølje.

Materielle anlægsaktiver

Øvrige materielle anlægsaktiver måles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restværdi efter afsluttet brugstid. Afskrivningsperioden og

restværdien fastsættes på anskaffelsestidspunktet og revurderes årligt. Overstiger restværdien aktivets regnskabsmæssige vær

di, ophører afskrivningen.

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

regnskabsmæssigt skøn.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er

klar til at blive taget i brug.

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

dele er forskellig.

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

Brugstid

Andre anlæg, driftsmateriel og inventar 5-7 år

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

Fortjeneste eller tab ved afhændelse af materielle anlægsaktiver opgøres som forskellen mellem salgspris med fradrag af salgs-

omkostninger og den regnskabsmæssige værdi på salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgørelsen under

andre driftsindtægter eller andre driftsomkostninger.

Nedskrivning på anlægsaktiver

Den regnskabsmæssige værdi af såvel immaterielle som materielle anlægsaktiver samt kapitalandele i dattervirksomheder og

associerede virksomheder vurderes årligt for indikationer på værdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer på værdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe af aktiver.

Der foretages nedskrivning til genindvindingsværdien, såfremt denne er lavere end den regnskabsmæssige værdi.

Som genindvindingsværdi anvendes den højeste værdi af nettosalgspris og kapitalværdi. Kapitalværdien opgøres som nutids-

værdien af de forventede nettopengestrømme fra anvendelsen af aktivet eller aktivgruppen.

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

goodwill tilbageføres ikke.

Finansielle anlægsaktiver

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder indregnes i balancen til den forholdsmæssige andel af

virksomhedens regnskabsmæssige indre værdi. Denne opgøres efter modervirksomhedens regnskabspraksis med fradrag eller
tillæg af urealiserede koncerninterne avancer og tab samt med tillæg eller fradrag af resterende værdi af positiv eller negativ

goodwill opgjort efter overtagelsesmeto-den.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmæssig indre værdi indregnes uden værdi, og et

eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives med modervirksomhedens andel af den negative indre værdi i det
omfang, tilgodehavendet vurderes som uerholdeligt. Såfremt den regnskabsmæssige negative indre værdi overstiger tilgodeha-

vender, indregnes det resterende beløb under hensatte forpligtelser i det omfang, modervirksomheden har en retlig eller faktisk
forpligtelse til at dække disse virksomheders underbalance.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder og associerede virksomheder overføres under egenkapitalen til re-
serve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode i det omfang, den regnskabsmæssige værdi overstiger kostprisen.

Udbytter fra tilknyttede virksomheder, der forventes vedtaget inden godkendelsen af nærværende årsrapport, bindes ikke på op-

skrivningsreserven. Reserven reguleres med andre egenkapitalbevægelser i tilknyttede virksomheder og associerede

virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i årsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virk-

somheder indregnes frem til afståelsestidspunktet.

Deposita

Deposita måles til amortiseret kostpris og udgøres af huslejedeposita mv.

Tilgodehavender

Tilgodehavender måles til amortiseret kostpris, hvilket sædvanligvis svarer til nominel værdi. Der nedskrives til nettorealisa-

tionsværdien med henblik på at imødegå forventede tab.

Igangværende arbejder for fremmed regning

Igangværende arbejder for fremmed regning måles til salgsværdien af det udførte arbejde fratrukket acontofaktureringer og for

ventede tab.

Salgsværdien måles på baggrund af færdiggørelsesgraden på balancedagen og de samlede forventede indtægter på den enkelte

kontrakt. Færdiggørelsesgraden opgøres som andelen af de afholdte omkostninger i forhold til forventede samlede omkostnin

ger på den enkelte kontrakt.

Når salgsværdien på en kontrakt ikke kan opgøres pålideligt, måles salgsværdien kun til de medgåede omkostninger eller net

torealisationsværdien, hvis denne er lavere.

Kontrakter, hvor salgsværdien af det udførte arbejde overstiger acontofaktureringer og forventede tab, indregnes under tilgode-

havender. Kontrakter, hvor acontofaktureringer og forventede tab overstiger salgsværdien, indregnes under forpligtelser.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnåelse af kontrakter indregnes i resultatopgørelsen i takt med, at de afhol-

des.

Periodeafgrænsningsposter

Periodeafgrænsningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrørende efterfølgende regn-

skabsår.
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Anvendt regnskabspraksis

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indeståender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter den indre værdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre værdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i datter- og associerede virk-

somheder i forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller ændring i regnskabsmæssige skøn.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt beløb.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for året, vises som en særskilt post under egenkapitalen. Foreslået udbytte indregnes som en

forpligtelse på tidspunktet for vedtagelse på den ordinære generalforsamling (deklarationstidspunktet).

Selskabsskat og udskudt skat

Aktuelle skattetilgodehavender og -forpligtelser indregnes i balancen med det beløb, der kan beregnes på grundlag af årets for

ventede skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere års skattepligtige ind-komster samt for betalte acontoskatter. Skat

tetilgodehavender og -forpligtelser præsenteres modregnet i det omfang, der er legal modregningsadgang, og posterne forventes

afregnet netto eller samtidig.

Efter sambeskatningsreglerne hæfter CK Holding 2015, Statsautoriseret Revisionsanpartsselskab som administrationsselskab

solidarisk og ubegrænset over for skattemyndighederne for selskabsskatter og kilde-skatter på renter, royalties og udbytter op
stået inden for sambeskatningskredsen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som ”Tilgodehavende selskabsskat” eller ”Skyldig sel-

skabsskat”.

Udskudt skat er skatten af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmæssig og skattemæssig værdi af aktiver og forpligtel

ser opgjort på grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af fremførselsberettiget skattemæssigt underskud, måles til den værdi, hvortil

aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatte-

forpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver måles til nettorealisationsværdi.

Udskudt skat måles på grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning vil være gældende, når

den udskudte skat forventes udløst som aktuel skat.

Gældsforpligtelser

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

Pengestrømsopgørelse

Pengestrømsopgørelsen viser koncernens og modervirksomhedens pengestrømme for året fordelt på driftsaktivitet, investe-

ringsaktivitet og fi-nansieringsaktivitet for året, årets forskydning i likvider samt likvider ved årets begyndelse og afslutning.

Likviditetsvirkningen af køb og salg af virksomheder vises separat under pengestrømme fra investeringsaktivitet. I penge-

strømsopgørelsen indregnes pengestrømme vedrørende købte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og pengestrømme ved-

rørende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrømme fra driftsaktivitet

Pengestrømme fra driftsaktivitet opgøres som årets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter, ændring i driftskapital samt

betalt selskabsskat.

Pengestrømme fra investeringsaktivitet

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

og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlægsaktiver.

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet omfatter ændringer i størrelse eller sammensætning af selskabskapital og omkostnin

ger forbundet hermed. Herudover omfatter pengestrømmene optagelse af lån, afdrag på rentebærende gæld og betaling af ud

bytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet gæld til pengeinstitutter samt kortfristede værdipapirer med

en løbetid under 3 måneder, der uden hindring kan omsættes til likvide beholdninger, og som kun er forbundet med ubetydelig

risiko for værdiændringer.
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