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Ledelsespdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt drsrapporten for regnskabsaret 01.01.2019
- 31.12.2019 for Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Viborg, den 29.05.2020

Direktion

Poul Steen Rasmussen

Bestyrelse

Christian Jgrgensen Michael Nellemann Pedersen Susanne Kure
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S for
regnskabsdret 01.01.2019 - 31.12.2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestrgmsopggrelse
for koncernen. 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. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neaermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske
regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis 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 drsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et drsregnskab uden vaesentlig
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 fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet 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 ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj 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 afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treeffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er geeldende i Danmark, fortager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skep-
sis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger
som reaktion pd disse risici samt opndr revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern
kontrol.

. Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, 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
regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pd grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisions-
bevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspdtegning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke laengere kan fortszette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og
arsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede
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 koncernregnskabet. Vi
er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmeessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller drsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes
at indeholde vaesentlig 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
koncernregnskabet og &rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med arsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Aarhus, den 29.05.2020

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Michael Bach Chris Middelhede
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mnel19691 MNE-nr. mne45823



Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S

Ledelsesberetning
2019 2018 2017 2016 2015
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal
Hovedtal
Nettoomsaetning 389.581 341.198 320.941 299.036 201.046
Bruttoresultat 119.954 117.790 107.236 55.422 (317.845)
EBITDA* 89.464 75.308 87.711 25.254 (50.798)
Driftsresultat 52.714 43.019 49.917 (23.045) (466.772)
Resultat af finansielle (9.226) (6.689) (35.263) 269.731 (11.798)
poster
Rrets resultat 43.488 36.330 14.654 248.265 (478.570)
Arets resultat ekskl. 38.719 34.058 12.135 232.554 (454.856)
minoriteter
Samlede aktiver 774.546 692.993 721.167 902.841 817.719
Investeringer i materielle 22.010 12.256 13.196 8.232 4.842
anlaegsaktiver
Egenkapital 279.387 231.559 188.710 177.219 (268.971)
Egenkapital ekskI. 276.660 228.521 187.944 178.972 (245.257)
minoriteter
Nggletal
Bruttomargin (%) 30,8 34,5 33,4 18,5 (158,1)
Nettomargin (%) 11,2 10,6 4,6 83,0 (238,0)
Soliditetsgrad (%) 35,7 33,0 26,1 19,8 (30,0)

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansforenings “Anbefalinger & Ngg-

letal”.

Hoved- og nggletallene for 2015 omfatter alene drift i koncernen for 8 méaneder. Bruttoresultatet for 2015 tilpasset som

fglge af den i 2016 foretagne praksisaendring.

*) 12017 var der en raekke usaedvanlige poster primaert i form af regulering for hensatte forpligtelser. Korrigeres der for
disse, ville et normaliseret EBITDA for 2017 udggre 60.377 t.kr.

Nggletal

Bruttomargin (%)

Nettomargin (%)

Soliditetsgrad (%)

Beregningsformel

Bruttoresultat x 100
Nettoomsaetning

Arets resultat x 100
Nettoomsaetning

Egenkapital ekskl. minoriteter x 100

Samlede aktiver

Nggletal udtrykker

Virksomhedens driftsmaessige gearing.

Virksomhedens driftsmaessige
rentabilitet.

Virksomhedens finansielle styrke.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Koncernens aktivitet bestar i produktion og salg af gummigranulat og -pulver ved genanvendelse af daek

samt aktiviteter i tilknytning hertil, herunder salg af biprodukter fra genanvendelsen.

Koncernstrukturen pr. 31.12.2019:

Pensionskasser Burige
administreret af PKA s

100%

Investeringsselskabet
af 4. juli 2018 ApS

Investeringsselskabet af
24. februar 2015 A/S

2%
6%

Genan Holding A/S

100%

100% 92%
Biosafe - Industria De
Reciclagens, S.A.

Genan A/S

Genan Gruppen GmbH

Genan Ltd. Genan GmbH

Genan Holding A/S er moderselskab i Genan-koncernen og er ultimativt ejet af pensionskasser administreret

af PKA gennem Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S.

Globalt beskzeftiger Genan-koncernen godt 300 medarbejdere fordelt pa seks fabrikker: én i Danmark, tre i
Tyskland, én i USA og én i Portugal. Sidstnaevnte blev overtaget i 2019. Samlet produktionskapacitet udggr
400.000 tons daek, svarende til et maksimalt output pad ca. 295.000 tons gummigranulat og -pulver, ca.
60.000 tons stal og ca. 45.000 tons tekstil.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Arets resultat blev 43,5 mio. kr., og egenkapitalen eksklusive minoriteter udggr herefter 277 mio. kr., sva-

rende til en soliditetsgrad pa 35,7%.

Arets resultat for den egentlige drift af koncernens kerneforretning, nemlig produktion og salg af gummigra-
nulat og -pulver samt biprodukter, er forlgbet tilfredsstillende med en fornuftig indtjening fgr afskrivninger
og finansielle omkostninger. Saledes udggr EBITDA 89,5 mio. kr. mod 75,3 mio. kr. i 2018. Hermed er den
positive udvikling fra 2018 fortsat i 2019, pa trods af udviklingen i révarepriserne har vaeret negativ i forhold
til 2018. I 2019 var den gennemsnitlige stalpris i koncernen saledes markant lavere end i 2018, hvilket har
haft betydelig negativ effekt pa arets bruttomargin. Den positive udvikling ses ligeledes i koncernens cash

flow, som dog er negativt pavirket af, at der i 2019 er foretaget et opkgb i Portugal.
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Ledelsesberetning

Arets resultat er desuden positivt pavirket af kursreguleringer p& forst og fremmest US dollar, ligesom i 2018.

Bestyrelsen anser arets resultat som tilfredsstillende og i trdd med den langsigtede plan, der er lagt for

koncernen.

Koncernens strategiske fokus er at fortsaette optimeringen og udviklingen af grundforretningen, nemlig pro-
duktion og salg af gummigranulat og -pulver. Ud over dette omrade vil koncernen fortsaette sit fokus pa at
udvikle nogle mere foraedlede produkter (specialprodukter samt alternative anvendelsesomradder), der, nar
de er udviklet, forventes at kunne bringe koncernen i en positiv retning. Fokus vil dog fortrinsvist veere rettet
mod foraedling af produkter i umiddelbar tilknytning til koncernens kernekompetence: granulatproduktion.

Udviklingen af specialprodukter og nye anvendelsesomrader tager tid og forventes at vaere i proces over flere ar.

Moderselskabet har ingen egentlige driftsaktiviteter ud over at vaere holdingselskab. Moderselskabets regn-

skab for 2019 udviser et underskud pa 2,7 mio. kr., som er vaesentligt pavirket af renteomkostninger.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling
Ledelsen har ligesom de seneste ar vurderet behovet for impairment af selskabets fabriksanlaeg - men har

ikke identificeret forhold, der aendrer pd veerdiansaettelsen i forhold til sidste ar.

Forventet udvikling

Der er budgetteret med et resultat for 2020 i samme niveau som resultatet i 2019. Udbruddet og spredningen
af COVID-19 primo 2020 har endnu ikke haft naevnevaerdig resultatmaessig indvirkning pa vores forretning.
Samlet set har COVID-19 medfgrt forgget usikkerhed med hensyn til den fremtidige kundeefterspgrgsel,
vores supply chain og vores fremtidige evne til at kunne levere til kunder. Udbruddet af COVID-19 betyder
derfor, at ledelsen har revurderet sine forventninger og nu forventer en lavere omsaetning og resultat far
skat. Det er dog ikke pd nuveerende tidspunkt muligt at foretage et palideligt sken over den samlede effekt,

som udbruddet og spredningen af COVID-19 vil f& pa virksomheden og dens resultat for 2020.

Der henvises endvidere til ledelsesberetningens afsnit om begivenheder efter balancedagen.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter

Produktudvikling er et vaesentligt element i strategien for Genan koncernen. Det gzelder bade i forhold til
anvendelsen af eksisterende produkter og udvikling af mere foraedlede produkter baseret pa gummigranulat
og -pulver. Udviklingen af disse foraedlede produkter er sdvel tidskraevende i udviklingsfasen som i markeds-

bearbejdningsfasen - men forventes pa sigt at kunne bringe selskabet i en positiv retning.

Redeggrelse for samfundsansvar

I Genan betragter vi samfundsansvarlighed som et helt afggrende element i forhold til at drive forretning.
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Ledelsesberetning

Forretningskonceptet er at omdanne det, der ellers ville vaere et affaldsprodukt, til vaerdifulde radmaterialer.
Baeredygtighed er af samme &rsag Genans kernevaerdi, og hos Genan er vi engagerede i og faler - i forbin-
delse med de forretningsmaessige beslutninger, vi treeffer — en forpligtelse til at straebe efter en bseredygtig
fremtid og et gronnere fodaftryk pa vores planet. Ved genanvendelse af daek er Genan med til at Igse et

omfattende, globalt affaldsproblem.
Samfundsansvarligheden szetter sit preeg pa og er et vaesentligt element i den made, vi driver virksomheden
pa og handterer vores forretningsaktiviteter. Dog praeger hensynet til forretningen, hvilke aktiviteter af sam-

fundsansvarlig karakter vi ivaerksaetter, og hvordan vi udfgrer dem.

For yderligere information henvises til Genans firmapolitik p& nedenstdende link.
https://www.genan.dk/wp-content/uploads/2017/10/Genan-Company-Policy_01102017_DK.pdf

Forretningsmodel

Genans forretningsmodel er, jf. beskrivelsen under Hovedaktivitet i Ledelsesberetningen, at genanvende
udslidte daek ved at neddele dem i de tre hovedbestanddele: gummi, stdl og tekstil. Stal og tekstil saelges

fortrinsvist uden yderligere forarbejdning, mens gummi neddeles til gummigranulat og -pulver.
Dak modtages mod betaling Dask neddeles i Stal og tekstil salges Gummigranulat salges
af gate fee gummi, stal og mens gummi til en reskke brancher
tekstil neddeles til granulat og applikationer

Samfundsansvarsmaessige risici forbundet med forretningsmodellen

+  Menneskerettig- «  Produktkvalitet og + Braendstofsforbrug +« CO,emissioner « Braendstofsforbrug «  Menneskerettig-
heder og -sikkerhed og CO, emissioner « Arbejdstagerforhold og CO, emissioner heder og
arbejdsforhold « Korruption og « Bestikkelse og + Genanvendelseog < Bestikkelse og arbejdsforhold

« Antikorruption bestikkelse korruption affaldshdndtering korruption «  Antikorruption

« Emballage og « Sundhed og + Emballage og
genbrug sikkerhed genbrug

« Energieffektivitet

€

&

saues

5

Purchase

Iy

Ravarer (daek) Mellemhandlere Transport Produktion Transport Kunder
og hjzelpe-
materialer
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Risikostyring og identificerede due diligence-processer

Politikomrade Identificerede risici
Milig Affaldshandtering og genanvendelse af materialer
Klima Energiforbrug i produktionen og CO:z emissioner forbundet

med transport

Sociale forhold og Arbejdsulykker, fysisk og psykisk arbejdsmiljg
medarbejderforhold

Menneskerettigheder Kra=nkelse af menneskerettigheder | leveranderkasden,
herunder sarligt i relation til diskrimination og barnearbejde

Anti-korruption Bestikkelse i leverandarkzaden

Miligforhold og klimap&virkning

Om end processen med genanvendelse af deek er meget energikreevende, er miljgpavirkningen markant bedre

end ved alternativ bortskaffelse sdsom afbraending eller deponi. Dette er illustreret i nedenstaende figur.

FOREBYGGELSE
- TRAFIKPOLITIK

REGUMMIERING
- EN MIDLERTIDIG LOSNING

111 LA
MATERIALEGENVINDING
-GENAN KONCEPTET

ENERGIUDVINDING
- FORBR/ENDING | CEMENTOVNE

DEPONI
- SKADELIGT FOR MILIQET

Link: https://www.genan.dk/baeredygtighed/klima/

I den kontinuerlige straeben efter at forbedre vores klimaaftryk, arbejder Genan malrettet med at beskytte
miljget, og vi bestraeber os pa at treeffe miljgvenlige valg i den daglige drift. Som led i at producere sa
miljgrigtigt som muligt har alle Genans fabrikker, eksklusive den seneste overtagne i Portugal, implementeret

ISO 14001 Miljgledelsessystem. Centrale elementer i ISO 14001 er naturligvis at producere miljgmaessigt
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forsvarligt samt at sikre en Igbende forbedring af miljgpavirkningen. Derudover har Genans fabrikker i Dan-
mark og Tyskland implementeret ISO 50001 Energiledelsessystem som led i den Igbende energioptimering
af produktionen. Centrale elementer heri er at foretage screening af mulige energioptimeringsprojekter og
lgbende implementere disse. I 2019 er der saledes blevet gennemfgrt energioptimeringsprojekter ift. venti-
lation, kompressorer og varmeudveksling. En fordel ved Genans meget ensartede fabrikker er, at en energi-

maessig god investering p& én fabrik typisk direkte kan kopieres til de gvrige fabrikker.

Det Igbende fokus pa energioptimering kan aflaeses i det gennemsnitlige energiforbrug pr. produceret ton
granulat, som er et maltal, der fglges skarpt op pa i Genan - herunder i ISO 50001. S3ledes har de europae-
iske fabrikker samlet set reduceret energiforbruget pr. produceret ton med 1,6% i 2019, mens energiforbru-
get pr. produceret ton er steget med hele 17,7% i USA. Det meget hgje energiforbrug i USA skyldes, at der
har veeret et markant behov for vedligehold og udbedring af produktionen, som er gennemfgrt i 2019, og
som fortsaettes i 2020. Det er forventningen, at energiforbruget vil falde ganske betragteligt, nar disse ud-
bedringer er endelig gennemfgrt i Igbet af 2020. Samlet set har den negative udvikling i USA betydet en

stigning i energiforbruget i hele koncernen pa 1,3%.

Sociale forhold og medarbejderforhold

Hos Genan er det en selvfglge, at medarbejdere ikke diskrimineres ud fra hverken kgn, religion, etnisk her-
komst eller andet - hverken ved ansaettelse, under ansaettelse eller ved fratraedelse. Samtidig ligger det
ledelsen meget pa sinde, at Genan er praeget af en kultur, der bygger pa glaede, tillid og initiativ. Vi tager

derfor Igbende initiativer, der skal forbedre arbejdsmiljget for medarbejderne.

Sundhed og sikkerhed er helt centralt for Genan. Vore medarbejderes fysiske og psykiske velvaere er hgjeste
prioritet, idet sunde og raske, motiverede, kompetente og miljgbevidste ansatte er vores stgrste aktiv — og
en vaesentlig forudsaetning for Genans resultater malt i savel produktivitet som Ignsomhed. At undgd ar-
bejdsulykker er altafggrende - og vi bestraeber os pa at undga enhver form for arbejdsrelateret ulykke eller
darligt helbred.

I Genan rapporteres alle arbejdsulykker, nzer-ved-arbejdsulykker og potentielle arbejdsulykker til ledelsen
og pa tvaers af fabrikkerne ud fra en kategorisering fra TF1-TF5:

TF1 - arbejdsulykke med >24 timers fravaer

TF2 - arbejdsulykke med <24 timers fravaer

TF3 - arbejdsulykke med fgrstehjeelp pa stedet - men ingen fraveer

TF4 - naer-ved-arbejdsulykke

TF5 - Potentiel fare

Afrapporteringen af arbejdsulykker indeholder ligeledes en detaljeret beskrivelse af ulykken, hvad der kan

lzeres af ulykken, samt tiltag for at forhindre at ulykken kan gentage sig. Tiltag for at hindre en arbejdsulykke
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kopieres til de gvrige fabrikker, som i al vaesentlighed er ens konstrueret. I 2019 er arbejdet med implemen-
tering af automatik pa en arbejdsproces/maskine, hvor der er konstateret flere arbejdsulykker, faerdiggjort
pa alle Genans fabrikker med undtagelse af fabrikken i Portugal, som blev overtaget i 2019. I 2019 er der
ligeledes blevet arbejdet intenst med udarbejdelse af videoinstruktioner af vaesentlige arbejdsprocesser. Det

er ledelsens vurdering, at en sddan visuel instruktion har en bedre virkning end en skriftlig instruks.

Det ggede fokus pad gget arbejdssikkerhed blev ivaerksat i 2015 ifm. indseettelse af den nuvaerende ledelse,
og vi har Igbende set markante forbedringer ift. antallet af arbejdsulykker, som der manedligt males og
folges op pa. Fra 2018 til 2019 oplevede vi et beskedent fald i antal arbejdsulykker (TF1 og TF2) pr. mio.
arbejdstimer pa 4,5%, hvilket var lavere end forventet. Malet er naturligvis ultimativt at komme pa nul

arbejdsulykker, men erfaringsmaessigt er det en lang proces at opbygge en effektiv sikkerhedskultur.

Genans politikker omkring sociale forhold og medarbejderforhold er beskrevet i virksomhedens personale-

héndbog, Genans firmapolitik samt Genan Policy on Child and Forced Labour.

Menneskerettigheder

Genan har ikke en seerskilt politik ift. menneskerettigheder men forpligter sig til at opfylde alle relevante
forskrifter, forpligtelser og lovkrav. I vores kommunikation med myndighederne er vi transparente og sam-

arbejdende.

Brud pd@ menneskerettigheder er ikke vurderet at veere et forretningsomrade med hgj risiko for Genan, da
der kun sources yderst begraenset fra hgjrisikoomrdder. Nar der modtages tilbud fra leverandgrer fra hgjri-
sikoomrader, stiller Genan altid krav om dokumentation for overholdelse af menneskerettighederne. Dette
er 0gsd en integreret del af Genans ISO 9001 kvalitetsledelsessystem, som er implementeret pa alle fabrik-
ker. Ligeledes er der ved indgdelse af disse aftaler altid involvering fra Genans side fra én repraesentant fra
topledelsen (Group COO eller Group CFO).

Der er ikke konstateret overtraedelser af menneskerettigheder i Genan i 2019.

Bgrne- og tvangsarbejde

Ligesom Genan ikke accepterer brud p& menneskerettigheder accepterer Genan naturligvis heller ikke brug
af bgrne- og tvangsarbejde og har en specifik politik pa8 omradet, som specifikt italeszetter dette - Genan

Policy on Child and Forced Labour.

I lighed med brud p& menneskerettigheder er dette omrade ikke vurderet at vaere et udpraeget risikoomrade
for Genan, da der kun sources yderst begraenset fra hgjrisikoomrader, jf. ovennaevnte omtale under menne-
skerettigheder. P3 lignende vis stiller Genan altid krav om dokumentation for, at der ikke anvendes bgrne-

og tvangsarbejde, nar der sources fra disse hgjrisikoomrader. Dette er ogsa en integreret del af Genans ISO
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9001 kvalitetsledelsessystem, som er implementeret pd alle fabrikker. Ligeledes er der ved indgdelse af disse

aftaler altid involvering fra Genans side fra én repraesentant fra topledelsen (Group COO eller Group CFO).
Der er ikke konstateret brud p& Genans politik om bgrne- og tvangsarbejde i 2019.

Antikorruption og bestikkelse

Genan har ikke specifikke politikker ift. antikorruption og bestikkelse. Det aendrer dog ikke pa, at Genan pa
ingen made accepterer hverken korruption eller bestikkelse - eller p& nogen made vil involvere sig med
forretningspartnere, som forbindes med nogen af delene. For at forebygge korruption og bestikkelse er der i
hele koncernen indfgrt et “four-eyes-principle”, som sikrer, at ingen indkgb eller udbetalinger kan foretages,
uden at et ekstra saet gjne har vaeret pa transaktionen. Ligeledes er der politikker for hvilke befgjelser, de

enkelte saelgere har ift. at forpligte virksomheden overfor tredjemand.

Det skal bemaerkes, at der ikke er konstateret overtraedelser ift. antikorruption og bestikkelse i Genan i 2019.

Redeggrelse for det underreprasenterede kgn
Hos Genan stilles der samme krav til maend og kvinder - bade i forbindelse med anseettelse, udfgrelse af
arbejdet og ved fratraedelse. Samtidig giver Genan alle ansatte — uanset kgn - de samme muligheder for

uddannelse og forfremmelse.

Der er i Arsregnskabsloven for virksomheder i Regnskabsklasse C (stor) krav om opstilling af maltal for den
kgnsmaessige repraesentation i bestyrelsen. I henhold til Erhvervsstyrelsens retningslinjer har virksomheder,
der har en ligelig fordeling af maend og kvinder i bestyrelsen eller den gvrige ledelse, ikke pligt til at opstille
et maltal eller udarbejde en politik. Ved en ligelig kgnsfordeling forstds en fordeling pa 40/60% mellem
kvinder og maend eller det antal / den procentandel, som ligger taettest p& 40%. Det er uden betydning, om

det er kvinder eller mand, der udggr 40% eller 60%.

Selskabet har opfyldt Erhvervsstyrelsens maltal for andel af underrepraesenteret kgn i bestyrelsen.

P& tilsvarende vis er der krav om, at virksomheden udarbejder en politik for at gge andelen af det underre-
praesenterede kgn pa virksomhedens gvrige ledelsesniveauer. Her ggr samme erkendelse sig gaeldende som
i forhold til kgnsfordelingen i bestyrelsen, nemlig at Genan kommer ud af en procesindustri, hvor der historisk
er en kraftig overrepraesentation af maend. Sdledes er den samlede, kensmaessige fordeling i Genan ca. 11%
kvinder og ca. 89% maend. Der er derfor opstillet et maltal pa 20% for det underrepraesenterede kgn pa
virksomhedens gvrige ledelsesniveauer. Dette giver ikke en ligelig kgnsfordeling jf. Erhvervsstyrelsens for-
tolkning, men det er dog et ambitigst mal for Genan - den historiske medarbejdersammensaetning in mente.
Malet er, at dette maltal skal opnas inden for denne strategiperiode, som Igber til og med 2022. Der arbejdes

malrettet med afdaekning af begraensninger ift. at gge andelen af kvinder pa de @vrige ledelsesniveauer
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gennem bl.a. medarbejderudviklingssamtaler. Derudover udarbejdes alle stillingsopslag kgnsneutrale, lige-
som der naturligvis tilbydes lige vilkar ift. ledelsesudviklingsforigb. I ledergruppen er der desuden Igbende
drgftelser om diversitet i ledelsen og styrken ved en sadan diversitet italesaettes pa alle niveauer i organisa-
tionen. Genan opndede i 2019 et maltal pa 21% for det underrepraesenterede kgn pa virksomhedens gvrige
ledelsesniveauer mod 15% i 2018 og har sdledes formaet at opnd det opsatte mal. P8 trods af malet er ndet
for tid er der ikke umiddelbart planer om at gge maltallet men snarere fokus pa at fastholde denne fordeling.
Det skal sdledes bemaerkes, at andelen af det underpraesenterede kgn pa de @vrige ledelsesniveauer er

naesten dobbelt s8 hgj som den generelle andel af det underrepraesenterede kgn blandt medarbejderstaben.

Begivenheder efter balancedagen

Udbruddet og spredningen af COVID-19 primo 2020 har endnu ikke haft naevnevaerdig pavirkning pa kon-
cernens omsaetning og resultat, men har skabt usikkerhed i forhold til den fremadrettede effekt for resten af
2020. Usikkerheden geelder primaert i forhold til risikoen for annullerede kundeordrer, som fglge af udbruddet
og/eller manglende mulighed for at imgdekomme kundernes efterspgrgsel, som fglge af manglende adgang

til rAvarer (deek) eller nedlukning af produktionen pa grund af sygdomsudbrud eller pdbud om nedlukning.

Det er ledelsens vurdering, at koncernens kapitalberedskab er mere end tilstraekkeligt til at klare sig igennem

denne ekstraordinaere situation, som ej heller vurderes at fa laengerevarende negativ effekt pa koncernen.

Herudover er der ikke efter balancedagen indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Koncernens resultatopggrelse for 2019

2019 2018

Note t.kr. t.kr.

Nettoomseetning 389.581 341.198
Produktionsomkostninger 2,3 (269.627) (223.408)
Bruttoresultat 119.954 117.790
Distributionsomkostninger 2,3 (28.459) (28.802)
Administrationsomkostninger 1,2,3 (38.781) (45.969)
Driftsresultat 52.714 43.019
Andre finansielle indtsegter 1.848 4.337
Andre finansielle omkostninger (11.074) (11.026)
Resultat for skat 43.488 36.330
Skat af rets resultat 0 0
Arets resultat 4 43.488 36.330
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2019 2018

Note t.kr. t.kr.
Erhvervede immaterielle anlaegsaktiver 79
Goodwill 27.873 0
Immaterielle anlaegsaktiver 5 27.952
Grunde og bygninger 253.838 254.418
Produktionsanlaeg og maskiner 188.634 184.705
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 26.653 29.721
Materielle anlaegsaktiver under udfgrelse 4.281 1.732
Materielle anlaegsaktiver 6 473.406 470.576
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 125 125
Finansielle anlaegsaktiver 7 125 125
Anlaegsaktiver 501.483 470.701
Ravarer og hjselpematerialer 11.032 8.485
Varer under fremstilling 3.195 3.119
Fremstillede varer og handelsvarer 77.413 67.970
Varebeholdninger 91.640 79.574
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 50.940 42.639
Andre tilgodehavender 25.735 18.025
Tilgodehavende selskabsskat 1.766 1.417
Tilgodehavender hos virksomhedsdeltagere og ledelse 0 3.651
Periodeafgransningsposter 914 0
Tilgodehavender 79.355 65.732
Likvide beholdninger 102.068 76.986
Omsaetningsaktiver 273.063 222.292
Aktiver 774.546 692.993
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2019 2018

Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 2.100 2.000
Overfgrt overskud eller underskud 274.560 226.521
Egenkapital tilhgrende moderselskabets kapitalejere 276.660 228.521
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 2.727 3.038
Egenkapital 279.387 231.559
Andre hensatte forpligtelser 8 2.719 2.680
Hensatte forpligtelser 2.719 2.680
Geeld til realkreditinstitutter 22.047 37.036
Bankgeeld 362.851 320.356
Anden gald 374 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 9 385.272 357.392
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 9 14.749 14.700
Modtagne forudbetalinger fra kunder 7.746 2.366
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 28.224 23.648
Anden geld 56.449 60.648
Kortfristede gaeldsforpligtelser 107.168 101.362
Gaeldsforpligtelser 492.440 458.754
Passiver 774.546 692.993
Eventualaktiver 11
Eventualforpligtelser 12
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 13
Koncernforhold 14

Dattervirksomheder 15



Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S

18

Koncernens egenkapitalopggrelse for 2019

Egenkapital

Overfort tilhgrende

Virksom- overskud eller minoritets-
hedskapital underskud interesser Ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 2.000 226.521 3.038 231.559
Kapitalforhgjelse 100 0 0 100
Valutakursreguleringer 0 4.340 0 4.340

@vrige

egenkapitalposteringer 0 4.980 (5.080) (100)
Arets resultat 0 38.719 4.769 43.488
Egenkapital ultimo 2.100 274.560 2.727 279.387
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Koncernens pengestrgmsopggrelse for 2019

Driftsresultat

Af- og nedskrivninger
Andre hensatte forpligtelser
Andringer i arbejdskapital

Pengestremme vedrgrende primaer drift

Modtagne finansielle indtaegter
Betalte finansielle omkostninger
Refunderet/(betalt) selskabsskat
Pengestremme vedrgrende drift

Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver
Salg af materielle anlaegsaktiver
Kgb af virksomheder

Pengestremme vedrgrende investeringer

Optagelse af 1&n
Afdrag pa 1&n mv.

Pengestremme vedrgrende finansiering
Andring i likvider
Likvider primo

Valutakursreguleringer af likvider
Likvider ultimo

2019 2018
Note t.kr. t.kr.
52.714 43.019
36.751 32.290
38 (98)
10 (14.381) (13.205)
75.122 62.006
151 294
(8.593) (8.803)
0 1.178
66.680 54.675
(22.010) (12.256)
729 1.574
(47.089) 0
(68.370) (10.682)
39.584 0
(14.510) (67.609)
25.074 (67.609)
23.384 (23.616)
76.986 99.561
1.698 1.041
102.068 76.986
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Koncernens noter

1. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision

Andre erklzeringsopgaver med sikkerhed
Skatterddgivning

Andre ydelser

2. Personaleomkostninger

Gager og lgnninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere

Samlet for ledelseskategorier

3. Af- og nedskrivninger

Afskrivninger p& materielle anlaegsaktiver

Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver

4. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat
Minoritetsinteressers andel af resultatet

2019 2018
t.kr. t.kr.
744 358
60 84
282 207
172 445
1.258 1.094
2019 2018
t.kr. t.kr.
111.956 91.684
7.346 6.383
11.575 8.965
471 416
131.348 107.448
308 227
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2019 2018
t.kr. t.kr.
4.457 4.377
4.457 4.377
2019 2018
t.kr. t.kr.
37.490 33.719
(737) (1.429)
36.753 32.290
2019 2018
t.kr. t.kr.
38.719 34.058
4.769 2.272
43.488 36.330
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Erhver-
vede
immaterielle
anlaegs-
aktiver Goodwill
t.kr. t.kr.
5. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 200 0
Tilgang ved virksomhedskgb o.I. 0 29.340
Tilgange 79 0
Kostpris ultimo 279 29.340
Af- og nedskrivninger primo (200) 0
Arets afskrivninger 0 (1.467)
Af- og nedskrivninger ultimo (200) (1.467)
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 79 27.873
Andre anlag, Materielle
Produk- drifts- anlaegs-
Grunde og tionsanlaeg materiel og aktiver under
bygninger og maskiner inventar udfgrelse
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
6. Materielle
anlaagsaktiver
Kostpris primo 432.114 477.238 45.767 1.967
Tilgang ved
virksomhedskgb o.l. 2.371 10.017 103 0
Valutakursreguleringer 6.007 7.720 (903) 49
Tilgange 3.579 9.664 5.795 2.500
Afgange 0 (327) (886) 0
Kostpris ultimo 444.071 504.312 49.876 4.516
Af- og nedskrivninger primo (177.696) (292.533) (16.046) (235)
Valutakursreguleringer (4.195) (3.285) (414) 0
Arets nedskrivninger 0 0 (87) 0
Arets afskrivninger (8.342) (20.187) (7.492) 0
Tilbagefgrsel ved afgange 0 327 816 0
Af- og nedskrivninger (190.233) (315.678) (23.223) (235)
ultimo
Regnskabsmzssig veerdi 253.838 188.634 26.653 4.281

ultimo
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Andre veaerdi-
papirer og
kapital-
andele
t.kr.
7. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 250
Kostpris ultimo 250
Nedskrivninger primo (125)
Nedskrivninger ultimo (125)
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 125

8. Andre hensatte forpligtelser

I andre hensatte forpligtelser indgdr hensaettelser til omstrukturering (1 mio kr.), samt hensaettelse til rejste

krav mod koncernen (2 mio.kr.).

Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 maneder Restgeeld efter
2019 2018 2019 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
9. Langfristede
gaeldsforpligtelser
Geeld til
realkreditinstitutter 14.749 14.700 22.047 5.834
Bankgeeld 0 0 362.851 0
Anden geaeld 0 0 374 0
14.749 14.700 385.272 5.834
2019 2018
t.kr. t.kr.
10. A£ndring i arbejdskapital
/ndring i varebeholdninger (8.267) (6.178)
Andring i tilgodehavender (5.837) 178
Andring i leverandgrgeeld mv. (277) (7.205)
(14.381) (13.205)

11. Eventualaktiver

Koncernens har vaesentlige skatteaktiver, som ikke er indregnet i koncernregnskabet, grundet usikkerhed

omkring udnyttelsesmulighederne. Skatteveerdien af skatteaktiver i den danske sambeskatningskreds ud-

gor 51.779 t.kr.
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12. Eventualforpligtelser

Koncernen indgdr i en dansk sambeskatning med Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S som admi-
nistrationsselskab. Koncernen heaefter derfor solidarisk for indkomstskatter mv. for de sambeskattede sel-
skaber. Forpligtelsen i sambeskatningskredsen er for indkomstaret 2019 opgjort til 0 t.kr.

Koncernen er involveret i enkelte tvister. Det er ledelsens vurdering, at der er foretaget de ngdvendige
hensaettelser til at imgdega risici i denne forbindelse.

13. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Prioritetsgeeld er sikret ved pant i ejendomme. Pantet omfatter herudover de produktionsanlaag og maski-
ner, der hgrer til eiendommen.

Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte aktiver udggr 125.041 t.kr. pr. 31.12.2019.

Der er tinglyst ejerpantebrev nom. 566.000 t.kr. i koncernens ejendomme, der er stillet til sikkerhed for
bankgeeld, jf. nedenfor.

Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte aktiver udggr 475.223 t.kr. pr. 31.12.2019.
Koncernen har afgivet garantierkleering overfor tredjepart belgbende 17.409 t.kr.
14. Koncernforhold

Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern:
Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S, CVR-nr. 36557443, Hellerup.

Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %

15. Dattervirk-

somheder

Genan Holding ApS Danmark ApS 100,0
- Genan A/S Danmark A/S 100,0
- Genan Ltd. England Ltd. 100,0
- Genan Inc. USA Inc. 100,0
- Genan Gruppen GmbH Tyskland GmbH 91,7
- Genan GmbH Tyskland GmbH 100,0

- BioSafe - Industria de Reciclagens, S.A. Portugal S.A. 100,0
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2019

Administrationsomkostninger

Driftsresultat

Andre finansielle omkostninger

Arets resultat

2019 2018
Note t.kr. t.kr.
(62) (63)
(62) (63)
(2.591) (2.792)
1 (2.653) (2.855)
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2019

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

2019 2018

Note t.kr. t.kr.
321.081 320.981

2 321.081 320.981
321.081 320.981

4.329 4.501

4.329 4.501

325.410 325.482
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2019

2019 2018
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 2.100 2.000
Overfgrt overskud eller underskud 214.993 217.646
Egenkapital 217.093 219.646
Bankgeeld 3 108.257 105.776
Langfristede gaeldsforpligtelser 108.257 105.776
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 60 60
Kortfristede gaeldsforpligtelser 60 60
Gaeldsforpligtelser 108.317 105.836
Passiver 325.410 325.482
Eventualaktiver 4
Eventualforpligtelser 5
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 6
Transaktioner med nzertstdende parter 7
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Overfort
Virksom- overskud eller
hedskapital underskud Ialt
t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital primo 2.000 217.646 219.646
Kapitalforhgjelse 100 0 100
Arets resultat 0 (2.653) (2.653)
Egenkapital ultimo 2.100 214.993 217.093
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2019 2018
t.kr. t.kr.
1. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat (2.653) (2.855)
(2.653) (2.855)
Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
t.kr.
2. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 320.981
Tilgange 100
Kostpris ultimo 321.081
Regnskabsmaessig veaerdi ultimo 321.081

Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder fremgar af noterne til koncernregnskabet.

3. Bankgaeld
Selskabets bankgeeld forfalder til betaling 31. december 2022.

4. Eventualaktiver
Selskabet har samlede skatteaktiver til en skatteveerdi pd 1.762 t.kr., som ikke er indregnet i arsregnskabet
grundet usikkerhed omkring udnyttelsesmulighederne.

5. Eventualforpligtelser

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til sel-
skabslovens regler herom fra og med regnskabsaret 2015 for indkomstskatter mv. for de sambeskattede
selskaber og fra og med 25. februar 2015 ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pd
renter, royalties og udbytter for disse selskaber. Forpligtelsen i sambeskatningskredsen er for indkomstaret
2019 opgjort til 0 t.kr.

6. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Sikkerhedsstillelser over for tilknyttede virksomheder

Selskabet har sammen med gvrige koncernselskaber stillet selvskyldnerkaution for koncernens samlede
bankgeeld.

Den samlede koncernbankgaeld udggr 362.851 t.kr. pr. 31.12.2019. Heraf er 108.257 t.kr. indregnet i mo-
derselskabets balance pr. 31.12.20109.

Selskabets aktier i datterselskaber er stillet til sikkerhed for bankgaeld.
Den regnskabsmeessige vaerdi af pantsatte aktiver pr. 31.12.2019 udggr 520.981 t.kr.
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Moder-
virksomhed
t.kr.
7. Transaktioner med naertstdende parter, der ikke er pa normale
markedsvilkar
Indskud i Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S med kapitalandele i Genan 100

Holding A/S

I arsrapporten oplyses alene transaktioner med naertstdende parter, der ikke er gennemfgrt pa markedsvil-
kar.

Der er i regnskabsaret foretaget indskud i Investeringsselskabet af 24. februar 2015 A/S med kapitalandele
i Genan Holding A/S. Vaerdien af indskuddet er indregnet til det fastsatte vederlag. Markedsveaerdien af de
indskudte kapitalandele vurderes af vaere significant hgjere end det aftalte vederlag.
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Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C
(stor).

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste &r, med enkelte
reklassifikationer mellem regnskabsposter.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som fglge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragd virksomheden, og
forpligtelsens vaerdi kan méales palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkrzefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopggrelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med
de belgb, der vedrgrer regnskabsaret.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrol-
leres af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, nar den direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pd anden made kan udgve eller faktisk udgver bestem-
mende indflydelse.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksom-
heder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karak-
ter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, interne mel-
lemvaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomhe-
der. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med kon-
cernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes for-
holdsmaessige andel af resultatet og nettoaktiverne praesenteres som saerskilte poster i henholdsvis resul-
tatdisponeringen og egenkapitalen.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes net-
toaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.
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Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelses-
tidspunktet og stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede re-
sultatopggrelse frem til henholdsvis afstdelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders iden-
tificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Der hensaettes til daek-
ning af omkostninger ved besluttede og kommunikerede omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i
forbindelse med overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehaven-
der, gaeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der er selvstaendige enheder, omregnes resultatopgg-
relserne til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger veesentligt fra transaktionsdagens
kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstaet ved omregning
af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved drets begyndelse til balancedagens valutakurser samt
ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser, indregnes di-
rekte pa egenkapitalen.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af faerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, ndr levering og risikoovergang til
kgber har fundet sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med
salget og males til dagsveaerdien af det fastsatte vederlag.

Med henvisning til rsregnskabsloven §96, har selskabet i koncern- og &rsregnskabet undladt oplysninger
om fordeling pa forretningsomrader og geografiske segmenter af konkurrencemaessige arsager.

Produktionsomkostninger

Poduktionsomkostninger omfatter omkostninger, der afholdes for at opnd regnskabsarets nettoomsaetning.
I produktionsomkostninger indgar direkte og indirekte omkostninger til rdvarer og hjselpematerialer, her-
under tilskud fra Miljgfonden samt tilsvarende opkraevet hos leverandgrer, bonus og transportomkostninger
vedtgrende de indgdende leverancer, lgn og gager, leje og leasing samt af- og nedskrivninger p& materielle
anlaegsaktiver, der indgar i produktionsprocessen. Endvidere indgdr seedvanlige nedskrivninger af lagerbe-
holdninger i posten.
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Distributionsomkostninger

Distributionsomkostninger omfatter omkostninger ved salg og distribution af virksomhedens produkter, her-
under Ign og gager til saelgere, reklameomkostninger, rejse- og reprasentationsomkostninger mv. samt af-
og nedskrivninger pa immaterielle og materielle anlaegsaktiver, der er knyttet til distributionsprocessen.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger ved virksomhedens administrative funktioner, herun-
der Ign og gager til medarbejdere i administration og ledelse, kontorholdsomkostninger, nedskrivninger af
tilgodehavender samt af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anlaegsaktiver, der benyttes i
administrationen af virksomheden.

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter samt realiserede og urealiserede kursgevinster vedrg-
rende geeldsforpligtelser og transaktioner i fremmed valuta mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, realiserede og urealiserede kursgevinster ved-
rgrende geaeldsforpligtelser og transaktioner i fremmed valuta samt amortisering af finansielle forpligtelser
mv.

Skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og aendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pd egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med
refusion vedrgrende skattemaessige underskud).

Balance

Goodwill

Goodwill er positive forskelsbelgb mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne aktiver og forpligtelser i
virksomhedsovertagelser. Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastlaagges pa bag-
grund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Brugstiderne er fastlagt ud fra en
vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markeds-
position og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegraensede im-
materielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne som saerskilte aktiver. Hvis
brugstiden ikke kan skgnnes palideligt, fastsaettes den til 10 &r. Brugstiderne revurderes arligt. De anvendte
afskrivningsperioder udggr 10 ar.

Goodwill nedskrives til genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

Immaterielle rettigheder mv.
Immaterielle rettigheder mv. omfatter erhvervede immaterielle rettigheder mv.
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Erhvervede immaterielle rettigheder males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Licenser
afskrives over aftaleperioden, dog maksimalt 20 &r.

Immaterielle rettigheder mv. nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabs-
maessige vaerdi.

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males
til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineaere afskrivninger baseret pa fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 10-50 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 3-30 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-20 ar

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veaerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder méles til kostpris. Kapitalandelene nedskrives til genindvindings-
vaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Andre veaerdipapirer og kapitalandele

Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter vaerdipapirer, der males til kostpris. Andre kapitalandele og
veerdipapirer nedskrives til genindvindingsvaerdi, s&fremt denne er lavere end den regnskabsmaessige
veerdi.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsvaerdi, hvor denne
er lavere.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til rdvarer, hjeelpematerialer og direkte lgn samt
indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og lgn, omkostninger til vedligeholdelse
af og af- og nedskrivninger pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr
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samt omkostninger til fabriksadministration og ledelse. Finansieringsomkostninger indregnes ikke i kostpri-
sen.

Nettorealisationsveerdi for varebeholdninger opggres som forventet salgspris med fradrag af faerdigggrel-
sesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der ssedvanligvis svarer til nominel veerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Tilgodehavende og skyldig selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af arets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter méles til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger i forbindelse med besluttede og kommuni-
kerede omstruktureringer, tabsgivende kontrakter mv.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste skgn over de omkostninger, der er ngd-
vendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud
over et ar fra balancedagen males til tilbagediskonteret vaerdi.

Geeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter males p& tidspunktet for Idnoptagelse til kostpris, der svarer til det modtagne
provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males gaelden til amortiseret
kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle vaerdi, der skal
tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over |&neperioden som en finansiel omkostning ved anven-
delse af den effektive rentes metode.

Bankgeeld
Bankgaeld males pd tidspunktet for ldnoptagelse til kostpris, der svarer til det modtagne provenu efter

fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males gaelden til amortiseret kostpris. Dette
betyder, at forskellen mellem provenuet ved I&noptagelsen og den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales,
indregnes i resultatopggrelsen over laneperioden som en finansiel omkostning ved anvendelse af den ef-

fektive rentes metode.
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Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb modtaget fra kunder forud for tidspunktet for levering.

Pengestrgmsopggrelsen
Pengestrgmsopggrelsen viser pengestrgmme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne
ved arets begyndelse og slutning.

Pengestrgmme vedrgrende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opggres som drifts-
resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestrgmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlagsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af immate-
rielle og materielle anlaegsaktiver.

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i stgrrelse eller sammenszetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag pa rentebeserende
geeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.



