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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabséret
01.01.2018 - 31.12.2018 for Axel Muusfeldts Fond Holding A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.01.2018 - 31,12.2018.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretnin-
gen omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Albertslund, den 09.04.2019

Direktion

Flemming Horn Andersen

a

[ ln-

Flemming Horn Andersen

Bestyrelse

Peter Preis

|

formand

I.] \ N ‘llll
1 l‘ = SN
Marianne Bock

L

Torben Svanholm



Axel Muusfeldts Fond Holding A/S 3

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Axel Muusfeldts Fond Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Axel Muusfeldts Fond Holding A/S for
regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og
noter, herunder anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestremsopggrelse
for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter 8rsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af koncernens og
selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabs8ret 01.01.2018 - 31.12.2018 i overens-
stemmelse med rsregnskabsloven.

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 naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og 8rsregnskabet”. 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 for-
pligtelser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opn3ede revisionsbevis er til-
strackkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og &rsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vae-
sentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og 8rsregnskabet 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 8rsregnskabet pd grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har an-
det realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores méal 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 revisionspa-
tegning 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 yder-
ligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nér sddan findes. Fejl-
information kan opstd som falge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med
rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p& de gkonomiske beslutninger, som
regnskabsbrugerne traeffer 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 gaeldende i Danmark, fortager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for veesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og
arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfarer revisionshandlin-
ger som reaktion pd disse risici samt opnar 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 for@rsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidessettelse af intern
kontrol.

. Opnér vi forst3else af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisi-
onshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklu-
sion 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.

o Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og &rsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pd grundlag af det opnaede revisi-
onsbevis 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 vee-
sentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmeerksom p& oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modifice-
re vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til dato-
en for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncer-
nen og selskabet ikke lzengere kan fortsazette driften.

° Tager vi stilling til den samlede preaesentation, 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 bille-
de 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, fare 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 tidsmeaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i in-
tern 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 &rsregnskabet omfatter ikke ledelsesberetningen, og vi
udtrykker ingen form for konklusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og &8rsregnskabet er det vores ansvar at laese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller 8rsregnskabet eller vores viden opnaet 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 8rsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med &rsregnskabslovens krav.

Vi har ikke fundet veesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 09.04.2019

Deloitt
Stq;sﬁoriseret iglonspartnerselskab
CyR-nr. 7@963- g
f.f" ),"// .-'.-'"’F
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nn Wellejus Christian Sanderhage
Statsautoriseret reyisor Statsautgriseret revisor

MNE-nr//mne23347
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal
Hovedtal
Nettoomsaetning
Bruttoresultat

Driftsresultat

Resultat af finansielle
poster

Arets resuitat

Samlede aktiver

Investeringer i materielle
anlaagsaktiver
Egenkapital inkl.
minoriteter

Nggletal
Bruttomargin (%)

Nettomargin (%)

Egenkapitalens forrentning

(%)
Soliditetsgrad (%)

2018 2017 2016 2015
mio.Kkr. mio.Kr. mio.Kr. mio.kr.
2.383,6 2.362,4 2.364,8 2.502,9
1.160,4 1.098,2 1.031,0 1.074,6

72,3 43,2 (39,5) 43,3
(0,8) 0,6 (0,1) (1,5)
53,6 32,1 (31,8) 28,8
1.048,8 1.045,6 1.153,4 1.092,2
1,4 12,2 14,0 49,8
375,0 323,3 291,9 325,3
48,7 46,5 43,6 42,9
2,2 1,4 (1,3) 1,2
15,4 10,4 (10,3) 8,9
35,8 30,9 25,3 29,8

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings “Anbefalinger & Nggletal 2015,

Nogletal

Bruttomargin (%)

Nettomargin (%)

Egenkapitalens forrentning (%)

Soliditetsgrad (%)

Beregningsformel

Bruttoresultat x 100
Nettoomsaetning

Arets resultat x 100
Nettoomszetning

Arets resultat x 100
Gns. egenkapital inkl. minoriteter

Ecenkapital inkl. minoriteter x 100
Samlede aktiver

Nggletal udtrykker

Virksomhedens driftsmeessige gearing.

Virksomhedens driftsmaessige rentabilitet.

Virksomhedens forrentning af den kapital,
som ejerne har investeret i virksomheden.

Virksomhedens finansielle styrke.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Moderselskabet Axel Muusfeldts Fond Holding A/S’ hovedaktivitet er at eje aktier i Kemp & Lauritzen A/S
samt anden virksomhed, som efter bestyrelsens skgn har forbindelse hermed.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Koncernen realiserede i 2018 i en omsaetning pa 2.384 mio. kroner, hvilket er pa niveau med 2017, hvor
omszetningen udgjorde 2.362 mio. kroner. Resultatet for skat endte p& 71,5 mio. kroner mod et resultat
for skat pa 43,8 mio. kroner i 2017.

Omszetningsmaessigt har aret samlet set vaeret kendetegnet ved et fornuftigt aktivitetsniveau. Aktivitetsni-
veauet i 8rets start var lavere end forventet blandt andet grundet udskudte projekter, Det blev opvejet af
et stgt stigende aktivitetsniveau hen over 8ret. Aktivitetsniveauet i 2. halvar har, i enkelte dele af landet,
vaeret pdvirket af udfordringen med at skaffe tilstraekkeligt med kvalificeret arbejdskraft.

S&vel omsaetning som resultat fgr skat anses samlet set for tilfredsstillende.

Ordreindgangen for 8ret har vaeret sdvel stabil som tilfredsstillende og udggr for 8ret 2.210 mio. kroner
(2.389 mio. kroner i 2017). Ordreindgangen har en god sammensaetning og bestdr af sdvel mindre som
mellemstore opgaver med en eller flere af Kemp & Lauritzens tekniske kompetencer samt en raekke stgrre

entrepriseopgaver og rammeaftaler.

Koncernens ordrebeholdning udggr 821 mio. kroner (995 mio. kroner i 2017). Ordrebeholdningen er solid
og danner samlet set et godt grundlag for omsaetningen i koncernen og enhederne i 2019.

Pengestrgmmene fra drift har veeret positiv med 34 mio. kroner og koncernens likvide beholdninger er i
dret forgget med 6 mio. kroner. Det er et vedvarende fokusomrade at forbedre koncernens pengestrgmme,
hvorfor dette ogsa vil have et vaesentligt fokus i 2019.

Ved indgangen til aret blev der taget hul pa eksekveringen af den strategiplan, som ledelsen i samarbejde
med bestyrelsen fastlagde og godkendte ultimo 2017. Eksekveringen af strategien og dennes aktiviteter
har fulgt planen og organisationen i sin helhed har taget godt imod initiativerne og indsatserne. Der har
vaeret ydet en betydelig indsats i hele organisationen i forhold til strategiplanen og fremdriften pé denne er
meget tilfredsstillende.

I juni 2018 tiltr8dte Kemp & Lauritzens nye CFO Stig Frimann Poulsen.

Der er | 2018 gennemfart et betydeligt Isft af Kemp & Lauritzens supportfunktioner og disse star godt ru-
stet til at bidrage til Kemp & Lauritzens fortsatte udvikling og styrkelse.

Koncernens gennemsnitlige antal fuldtidsbeskeeftigede medarbejdere udggr 1.938 mod 1.904 i 2017.
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Ledelsesberetning

Introduktion til Kemp & Lauritzen

Kemp & Lauritzen A/S er Danmarks fgrende tekniske installationsvirksomhed. Koncernen udfgrer tekniske
Igsninger inden for el, VS, ventilation og kgl - og tilbyder alt fra daglig service, til store entrepriser og
unikke specialer.

Hver dag fglger Kemp & Lauritzens mange medarbejdere den teknologiske udvikling og binder sammen
sigjfe pa koncernens tekniske kompetencer. Det gor Kemp & Lauritzen teknisk staerk, vellidt blandt kunder

og attraktiv som arbejdsplads for nuvaerende og fremtidige medarbejdere.

Med knap 2.000 ansatte fordelt i hele landet er medarbejderne koncernens vigtigste ressource. Medarbej-
dernes sikkerhed, arbejdsmiljg og udvikling har hgjeste prioritet i den daglige drift, svel som i den fortsat-
te udvikling af Kemp & Lauritzen.

I mere end 135 ar har Kemp & Lauritzen sikret tekniske totallgsninger til bade private erhvervsdrivende og
offentlige kunder p8 tveers af det danske samfund. Koncernen har pa den baggrund en ekspertise i tveer-
faglige projekter, hvor respekt, engagement og faglighed er de beerende vaerdier. Evnen til at samarbejde,
lytte til kundernes behov og veaere pa forkant med den teknologiske udvikling, er forudsaetningen for at
skabe gode resultater til gavn for kunderne, medarbejderne og det samfund, som Kemp & Lauritzen er en
del af.

Forretningsenhederne og datterselskaberne

Teknikhuse samler koncernens serviceaktiviteter pa tvaers af de tekniske fag og kompetencer og sikrer
via sine centralt placerede teknikhuse en hensigtsmaessig geografisk tilstedevaerelse. Den centrale tilstede-
veerelse sikrer naarveer og hurtig responstid i forhold til enhedens kunder og aktiviteter. Teknikhuse har i
2018 haft fokus pé udvikling og implementering af steerke servicekoncepter der muligggr, at kunden kan
veelge netop den tveerfaglige serviceaftale der passer til kundens tekniske installationer og gnsker og be-
hov. Kemp & Lauritzens nye servicekoncepter sikrer, at kunden opnar de betydelige fordele der er ved at
arbejde med én teknisk servicepartner pa tveers af de tekniske fag og installationer.

1 2018 er der lagt yderligere kreefter i standardisering og digitalisering af processerne i teknikhusene. Dette
arbejde fortszetter i 2019 med henblik pa at kunne styrke sével kundeoplevelsen og forretningsfundamen-

tet yderligere.
Omszetningen og resultatet for Teknikhuse i 2018 har samlet set vaeret tilfredsstillende.

Tekniske Entrepriser er fokuseret pa udfgrsel af tekniske entrepriseopgaver. Enheden har alle relevante
kompetencer i forhold til beregning, projektering og udfgrelse af stgrre entrepriseopgaver sdvel inden for
enkeltfagsopgaver som for samlede teknikentrepriser. Vi oplever at flere og flere opgaver i dag udbydes
som samlede teknikentrepriser. Dette gger relevansen af vores staerke tveaerfaglige tekniske kompetence-
platform, som ganske f& aktgrer i markedet besidder.
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Fokus for enheden er at udvaelge netop de entrepriseopgaver, hvor kunden far stgrst muligt udbytte af
enhedens omfattende kompetencer i forhold til identifikation af rette Igsning, kvalitet, tid, pris og effektiv

eksekvering, og hvor enheden samtidig har muligheden for at skabe en sund og fornuftig forretning.

Der arbejdes aktivt pa at opna en tidlig involvering i projekterne, og i projektets tidlige faser f& skabt en
konstruktiv dialog med kunden med henblik pd at skabe det bedst mulige projekt.

Desvaerre har enheden i 2018 fortsat produceret pa en raekke sager fra tidligere &r, hvor det indtjenings-

maessige grundlag er utilstraskkeligt og utilfredsstillende.

Enheden har i 2018 vundet og produceret pa en lang raekke nye opgaver, hvor enhedens staerke tekniske

og styringsmaessige kompetencer giver veerdi for b8de kunde og enhed.

Der har i 2018 veeret ydet en betydelig og omfattende indsats med henblik pa at styrke processen for
handteringen og eksekveringen af tekniske entrepriser fra den tidlige involvering med kunden til den ende-
lige aflevering af et for alle parter staerkt og tilfredsstillende projekt. Resultatet af dette arbejde er Kemp &

Lauritzens entreprisemodel, hvor implementeringen er i fuld gang.

Omsaetningsmaessigt har enheden i 2018 vaeret pa niveau med tidligere 8r, mens resultatet er betragteligt
forbedret. Resultatet er dog endnu ikke tilfredsstillende, idet det fortsat er pdvirket af uhensigtsmaessige

enkeltsager fra tidligere &r.

Specialers aktiviteter tager afsaet i en saerlig kompetence- eller kunde-logik. Formalet er at sikre optimal
betjening af saerlige kundesegmenter og en fokuseret udnyttelse af saerlige kompetencer. Kemp & Laurit-
zens stgrrelse inden for disse segmenter og aktiviteter muligger denne specialisering. Specialisering er en
betydelig fordel for kunden og dermed en staerk konkurrencefordel. Her mgdes kunden af medarbejdere
der er specialiseret inden for lige netop en saerlig teknisk disciplin eller kundegruppe. Specialerne er pd den
ene side selvstaendige forretningsmaessige steerke enheder og en specialiseret samarbejdspartner for en-
hedernes egne kunder, og pa den anden side bruges deres specialkompetencer i taet samarbejde med bide
Teknikhuse og Tekniske Entrepriser i serviceringen og handteringen af disse enheders kunder og opgaver.
Det steerke samarbejde er en naturlig del af hverdagen i Kemp & Lauritzen og en fordel for mange af kon-

cernens kunder.

Aktiviteten i Specialer har i 2018 vaeret god, og enheden leverer b8de en omszetning og indtjening der er

tilfredsstillende.
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Datterselskaberne
Venair AB er en staerk aktgr i det svenske marked for ventilationslgsninger. Virksomheden er baseret i

Stockholm, hvor virksomheden har stgrstedelen af sine opgaver og aktiviteter.

Virksomhedens tekniske kompetencer er blandt de absolut staerkeste i forhold til projektering og udfgrsel af
ventilationslgsninger. Virksomheden agerer i de fleste markedssegmenter, men har sine styrkepositioner
inden for retail, kontorbyggerier samt sygehuse. Virksomheden har tilpasset processer og forretningsmodel
til at kunne skalere sdvel op og ned i takt med antallet af opgaver og disses stgrrelser. Venairs forret-
ningsmodel sikrer virksomheden en betydelig markedsmaessig og forretningsmaessig agilitet og mangvre-
dygtighed. Venair har haft en god aktivitet i 2018 og sdvel omsaetning som indtjening er tilfredsstillende.

KL-interessenter indeholder den Malmg-baserede virksomhed AB Elektroinstallationer. Virksomhedens

hovedaktivitet er el-opgaver med fokus p8 erhvervssegmentet samt boligforeninger.
S8vel omsaetning som indtjening for AB Elektroinstallationer i 2018 er tilfredsstillende.

Markedet

Markedet var i 2018 kendetegnet ved et generelt hgjt aktivitetsniveau i byggebranchen og hos Kemp &
Lauritzens gvrige kundesegmenter. Til trods for at en stigende andel af kunderne i dag laegger hgjere vaegt
pd andre parametre end pris, for at opnd de staerkeste Igsninger, den bedste proces og det bedste resuitat,
er priskonkurrencen fortsat intens. Der arbejdes aktivt med at synligggre de mange fordele som kunderne
far ved at samarbejde med en tvaerfaglig teknikentreprengr og servicevirksomhed som Kemp & Lauritzen.
Den hgje markedsaktivitet bevirker, at det i stigende grad er vanskeligt at tilfgre tilstraekkelig kompetent
arbejdskraft.

Det er et Igbende fokusomrade for ledelsen at sikre den mest hensigtsmaessige forretningsmaessige age-
ren, i det til enhver tid gaeldende markedsscenarie for bade at sikre kunden den stasrkest mulige leverance
og Kemp & Lauritzen et sundt gkonomisk og forretningsmaessigt grundlag.

Udsigterne for 2019

De overordnede konjunkturmaessige og markedsmeessige forhold i 2019 forventes at ligne 2018. Aktivi-
tetsniveauet i installationsmarkedet, og gvrige for koncernen relevante markedssegmenter, forventes der-
for fortsat hgjt. Der er begyndende indikationer pd aftagende aktivitet pd boligmarkedet, og dermed ogs3
pa aktivitetsniveauet for den del af installationsbranchen. Aktivitetsniveauet i industrien og den deraf fol-
gende investeringsaktivitet i sdvel vedligehold som ny-installationer forventes fortsat pa et hgjt niveau.

Konkurrenceintensiteten og prispresset forventes fortsat hgjt og uaendret.

Der blev i 2018 taget betydelige skridt i forhold til den fastlagte strategi og disse fortseettes i 2019. De
afgeorende elementer i strategien er en fortsat styrkelse af det forretningsmaessige fundament, digitalise-

ring, HR-indsatser mv., samt en bedre udnyttelse af den tekniske kompetenceplatform til styrkelse af kun-
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deoplevelsen. Yderligere er der fokus pa udvidelse af kompetenceplatformen med henblik p& fortsat at vae-
re ferende inden for leverancer at tekniske Igsninger i bedste kvalitet, i de for koncernen relevante marke-
der. I 2019 vil der fortsat blive arbejdet med opkgbsmuligheder, der er egnede til udbygning og styrkelse
af koncernens kompetence- og ydelsesplatform samt strategiske position i markedet.

Med baggrund i en fornuftig ordrebeholdning og et styrket forretningsmaessigt fundament for koncernen
forventes i 2019 en omsaetning pa mindst samme niveau som i 2018 og et yderligere forbedret resultat feor
skat.

Sikkerhed

Koncemnen er en "menneskevirksomhed" og medarbejderne er den entydigt vigtigste ressource i koncer-
nen, hvorfor sikkerheden pd koncernens arbejdspladser og inden for alle koncernens aktiviteter tillaagges
stor opmaerksomhed ved tilrettelaeggelsen og udfgrelsen af arbejdet. Arbejdsulykkesfrekvensen (LTIF) har i
2018 veeret pa niveau med 2017. Det er ikke et tilfredsstillende resultat, og det er koncernens ambition at
forbedre niveauet fremadrettet. Der blev i 2018 gennemfart omstruktureringer i relevante enheder og der
er fastlagt initiativer for 2019 med henblik p8 yderligere nedbringelse af antallet af arbejdsulykker.

Seerlige risici
Ud over de for branchen kendte markeds- og styringsmaessige risici er koncernens risikoprofil uzendret og

begraenset,

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes ikke umiddelbart af valutakursudsving, idet sdvel indtaeg-
ter som omkostninger afregnes i lokal valuta (i al vaesentlighed svenske kroner). Koncernen vil dog pavir-
kes af sendringer i valutakursen mellem danske og svenske kroner, idet de udenlandske tilknyttede virk-
somheders resultat ved arets udgang omregnes til danske kroner pd baggrund af gennemsnitskurser. Men
da koncernens udenlandske virksomheder er af begraenset stgrrelse i forhold til koncernens samlede aktivi-

teter, anses risici knyttet til udsving i valutakurser som begrzensede.

Koncernens renterisiko knytter sig primaert til variabel forrentet geeld til kreditinstitutter, der i forhold til

koncernens samlede balancesum er af begreenset stgrrelse.

CSR - corporate social responsibility
Forretningsmodel
Der henvises til ledelsesberetningens side 8-9,

Menneskerettigheder

Koncernen efterlever principperne i internationalt vedtagne konventioner for humaniteere rettigheder og
tager afstand fra tvangs- og bgrnearbejde af enhver art. Koncernen krasver, at leverandgrer og underen-
treprengrer efterlever samme konventioner. Enhver forretningsaftale vil, ved brud pd disse konventioner,

blive bragt til ophgr.
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Antikorruption og bestikkelse
Koncernen accepterer ikke samarbejdspartnere, der deltager i nogen form for korrupt aktivitet, hverken
direkte eller indirekte gennem tredjemand. Dette omfatter at tilbyde, give eller modtage bestikkelse eller

upassende betalinger og gaver. Ogsa selvom det opfattes som en del af en forretningsmaessig kutyme.

Miljeforhold

Koncernen tilstraeber at indkgbe s8 miljgvenligt, som det er driftsgkonomisk forsvarligt, for at sikre en bae-
redygtig udvikling. Koncernen vil sikre bevaring af ressourcer og gge vores konkurrenceevne pa markedet
gennem minimering af pavirkningen af miljget og bedre ressourcestyring, fx ved en reduktion af vand- og
elforbrug, begraensning i udledningen af skadelige stoffer og partikler, kildesortering af affald mv. Koncer-
nens Code of Conduct forholder sig ogsa til miljgforhold, samt overholdelse af lovkrav og styring af miljg-

spagrgsmal.

Sociale forhold og medarbejderforholid

Koncernen prioriterer i alle henseender arbejdsmiljg og sikkerhed for koncernens medarbejdere hgjt. Kon-
cernen gar ikke pa kompromis med arbejdsmiljget for at I#se en arbejdsopgave, og medarbejdere sikres en
kontinuerlig udvikling af kompetencer inden for sikkert arbejde. Lederen har ansvaret for medarbejderne,
men alle er forpligtet til at tage ansvar og samarbejde for at skabe forbedringer og forebygge skader og
ulykker af enhver art. Koncernen har fokus pd sygefraveer, og der tilbydes faglig og personlig radgivning til
den enkelte medarbejder, hvis der er behov herfor. Koncernen arbejder lsbende pa at kompetenceudvikle

medarbejderne, s& kvaliteten i opgavelgsningen sikres nu og i fremtiden.

Redeggrelse for samfundsansvar

Som Danmarks fgrende installationsvirksomhed er det afggrende for koncernen, at vaere en ansvarsbevidst
samarbejdspartner med fokus pé etiske, sociale og miljgmaessige forhold. Koncernen baserer sit arbejde pa
respekt for medarbejdere, samfundet, kunder og for miljget. Koncernen tager afstand fra brud pd menne-
skerettigheder, korruption, bestikkelse og andre uacceptable forretningsmetoder. Koncernen forventer, at
kunder, leverandgrer, radgivere og underentreprengrer naturligvis ogs8 respekterer principperne om god

forretningsetik.

Koncernen har udarbejdet en Code of Conduct, der fastlaagger de forhold, hvorunder koncernen driver for-
retning. Denne Code of Conduct forpligter samtlige medarbejdere i Kemp & Lauritzen A/S og tilhgrende
datterselskaber.

Redeggrelse for det underreprassenterede kgn

Koncernen har en fastlagt politik for den kgnsmaessige sammensaetning i bestyrelse og ledelse. For besty-
relsen er der fastsat et maital for andelen af generalforsamlingsvalgte kvindelige medlemmer pd 17 %,
hvilket er opfyldt. M3let for 2019 vil uzendret veere 17 %.
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Politikker
Virksomhedens politikker findes p& nedenstdende links:

http://www.kemp-lauritzen.dk/content/code-conduct

https://www.kemp-lauritzen.dk/sites/default/files/code of conduct O.pdf

https: //www.kemp-lauritzen.dk/content/forretningsetik

http ://www.kemp-lauritzen.dk/content/ligestillingspolitik

https://www.kemp-lauritzen.dk/content/kvalitet

https://www.kemp-lauritzen.dk/sites/default/files/csr redegoerelse 2017 - kemp lauritzen koncernen - dk.pdf




Axel Muusfeldts Fond Holding A/S 14
Koncernens resultatopggrelse for 2018
2018 2017

Note mio.kr. mio.kr.
Nettoomsaetning 1 2.383,6 2.362,4
Omkostninger til rAvarer og hjeelpematerialer (1.024,2) (1.082,9)
Andre eksterne omkostninger 2 (199,0) (181,3)
Bruttoresultat 1.160,4 1.098,2
Personaleomkostninger 3 (1.066,5) (1.028,0)
Af- og nedskrivninger (21,6) (27,0)
Driftsresultat 72,3 43,2
Andre finansielle indteegter 1,7 2,0
Andre finansielle omkostninger (2,5) (1,4)
Resultat for skat 71,5 43,8
Skat af 3rets resultat 5 (17,9) (11,7)
Arets resultat 6 53,6 32,1
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Koncernens balance pr. 31.12.2018
2018 2017
Note mio.kr. mio.kr.
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 0,8 1,6
Goodwill 79,4 89,0
Udviklingsprojekter under udfgrelse 7,0 0,0
Immaterielle anlaegsaktiver 7 87,2 90,6
Grunde og bygninger 81,8 86,1
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 6,6 9,0
Indretning af lejede lokaler 12,3 15,4
Materielle anleegsaktiver 8 100,7 110,5
Anlagsaktiver 187,9 201,1
Ravarer og hjeelpematerialer 12,9 13,4
Varebeholdninger 12,9 13,4
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 591,6 569,5
Igangveerende arbejder for fremmed regning 9 164,2 196,4
Andre tilgodehavender 29,5 25,8
Periodeafgraznsningsposter 9,4 9,2
Tilgodehavender 794,7 800,9
Andre veerdipapirer og kapitalandele 36,8 19,5
Vardipapirer og kapitalandele 36,8 19,5
Likvide beholdninger 16,5 10,7
Omsaetningsaktiver 860,9 844,5
Aktiver 1.048,8 1.045,6
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Koncernens balance pr. 31.12.2018
2018 2017

Note mio.kr. mio.kr.
Virksomhedskapital 1,0 1,0
Overfgrt overskud eller underskud 364,3 313,6
Egenkapital tilhgrende moderselskabets kapitalejere 365,3 314,6
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 9,7 8,7
Egenkapital 375,0 323,3
Udskudt skat 10 22,1 22,8
Andre hensatte forpligtelser 3,3 0,1
Hensatte forpligtelser 25,4 22,9
Geeld til realkreditinstitutter 10,1 12,0
Langfristede geeldsforpligtelser 11 10,1 12,0
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 11 1,7 1,7
Igangveaerende arbejder for fremmed regning 9 189,0 227,6
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 219,1 240,5
Skyldig selskabsskat 12,0 10,0
Anden geeld 216,5 207,6
Kortfristede galdsforpligtelser 638,3 687,4
Gaeldsforpligtelser 648,4 699,4
Passiver 1.048,8 1.045,6
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 13
Eventualforpligtelser 14
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 15
Transaktioner med naertstdende parter 16
Dattervirksomheder 17
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2018

Egenkapital

Overfort tilhgrende

Virksom- overskud eller minoritets-
hedskapital underskud interesser Ialt
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
Egenkapital primo 1,0 313,6 8,7 323,3
Valutakursreguleringer 0,0 (1,3) 0,0 (1,3)
Udbetalt udbytte 0,0 0,0 (0,6) (0,6)
Arets resultat 0,0 52,0 1,6 53,6
Egenkapital ultimo 1,0 364,3 9,7 375,0
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Koncernens pengestremsopggrelse for 2018
2018 2017

Note ) mio.kr. mio.kr.
Driftsresultat 72,3 43,2
Af- og nedskrivninger 21,6 27,0
Andre hensatte forpligteiser 3,2 0,0
@vrige reguleringer (2,0) 0,0
AEndringer i arbejdskapital 12 - (44,7) 40,7
Pengestremme vedrgrende primaer drift 50,4 110,9
Modtagne finansielle indtaegter 1,7 2,0
Betalte finansielle omkostninger (1,3) (1,4
Refunderet/(betalt) selskabsskat (16,4) (6,1)
Pengestromme vedrgrende drift 34,4 105,4
Kgb mv. af immaterielle og materielle anlaegsaktiver (8,5) (13,0)
Salg af materielle anlaegsaktiver 0,2 0,2
Kgb af vaerdipapirer (28,5) 0,0
Salg/udtrukne veerdipapirer 10,0 2,1
Pengestremme vedrgrende investeringer (26,8) (10,7)
Afdrag pa 13n mv. (1,8) (2,6)
Udbetalt udbytte 0 0,0
Pengestremme vedrgrende finansiering (1,8) (2,6)
FEndring i likvider 5,8 92,1
Likvider primo 10,7 (81,4)
Likvider ultimo 16,5 10,7
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Koncernens noter
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
1. Nettoomsaetning
Hjemmemarked 2.208,9 2.193,1
Eksport 174,7 169,3
2.383,6 2.362,4
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
2. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 0,9 0,9
Andre ydelser 0,4 0,4
1,3 1,3
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
3. Personaleomkostninger
Gager og Ignninger 970,9 938,7
Pensioner 78,2 73,3
Andre omkostninger til social sikring 17,4 16,0
1.066,5 1.028,0
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 1.938 1.904
Med henvisning til ARL § 98b, stk. 3, 2. punkt er oplysninger om ledelsesvederlag udeladt.
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
4. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pd immaterielle anlaegsaktiver 10,5 11,6
Nedskrivninger af immaterielle anlaegsaktiver 0,0 2,7
Afskrivninger p& materielle anlaegsaktiver 11,3 12,8
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver (0,2) (0,1)
21,6 27,0
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
5. Skat af arets resultat
Aktuel skat 18,1 20,7
Andring af udskudt skat (0,7) (9,0)
Regulering vedrgrende tidligere 8r 0,5 0,0
17,9 11,7
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2018 2017
mio.kr. mio.kr.
6. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat 52,0 31,2
Minoritetsinteressers andel af resultatet 1,6 0,9
53,6 32,1
Faerdig- Udviklings-
gjorte projekter
udviklings- under
projekter Goodwill udfgrelse
mio.kr. mio.kr. mio.kr.
7. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 4,0 256,1 0,0
Valutakursreguleringer 0,0 (0,1) 0,0
Tilgange 0,0 0,0 7,0
Kostpris ultimo 4,0 256,0 7,0
Af- og nedskrivninger primo (2,4) (167,1) 0,0
Valutakursreguleringer 0,0 0,2 0,0
Arets afskrivninger (0,8) (9,7) 0,0
Af- og nedskrivninger ultimo (3,2) (176,6) 0,0
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 0,8 79,4 7,0

Udviklingsprojekter

Udviklingsprojekter vedrgrer udvikling af selskabets ERP-Igsning, herunder Navision (faerdiggjort) og Field

Service (under udfgrelse). Der henvises til anvendt regnskabspraksis.
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Andre anlag,

drifts-
Grunde og materiel og Indretning af
bygninger inventar lejede lokaler
mio.kr. mio.kr. mio.kr.
8. Materielle anlaagsaktiver
Kostpris primo 148,6 60,5 40,5
Valutakursreguleringer 0,0 (0,1) 0,0
Tilgange 0,1 1,3 0,0
Afgange 0,0 (10,3) 0,0
Kostpris ultimo 148,7 51,4 40,5
Af- og nedskrivninger primo (62,5) (51,5) (25,1)
Valutakursreguieringer 0,0 0,1 0,1
Arets afskrivninger (4,4) (3,7) (3,2)
Tilbagefgrsel ved afgange 0,0 10,3 0,0
Af- og nedskrivninger ultimo (66,9) (44,8) (28,2)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 81,8 6,6 12,3
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
9. Igangveerende arbejder for fremmed regning
Igangveerende arbejder for fremmed regning 2.646,1 2.290,7
Foretagne acontofaktureringer (2.670,9) (2.321,9)
Overfart til gaeldsforpligtelser 189,0 227,6
164,2 196,4
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
10. Udskudt skat
Immaterielle anlaegsaktiver 4,1 4,8
Materielle anlaegsaktiver 3,6 4,1
Tilgodehavender 19,1 24,4
Hensatte forpligtelser 4,7) (10,5)
22,1 22,8
Bevzegelser i dret
Primo 22,8
Indregnet i resultatopggrelsen (0,7)

Ultimo 22,1
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Forfald inden

Forfald inden

for 12 for 12 Forfald efter
méaneder méaneder 12 maneder Restgald efter
2018 2017 2018 5 &r
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
11, Langfristede
gaeldsforpligtelser
Geeld til
realkreditinstitutter - 11 - L7 10,1 34
1,7 1,7 10,1 3,4
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
12. /Endring i arbejdskapital
/Endring i varebeholdninger 0,5 (1,3)
Andring i igangvaerende arbejder (6,4) (73,6)
Andring i tilgodehavender fra salg (22,2) 131,8
Andring i leverandgrgaeld mv. (21,5) (5,2)
Andre andringer 5,0 (11,0)
{44,6) 40,7
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
13. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udlgb i alt 112,3 118,3
Selskabets forpligtelser vedrgrer leasing af biler og huslejeforpligtelser.
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
14. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser 374,6 446,7
Eventualforpligtelser i alt 374,6 446,7

15. Pantsaatninger og sikkerhedsstillelser

Der er tinglyst pantsaetning i fast ejendom for i alt 52,7 mio.kr.

16. Transaktioner med n=rtstidende parter

Der har i 8ret ikke vaeret gennemfart transaktioner med nzertstdende parter p& ikke-normale markedsvil-

kar.
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Koncernens noter
Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
17. Dattervirk-
somheder
Kemp & Lauritzen Albertslund A/S 97,1
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2018

2018 2017

Note mio.kr. mio.kr.
Andre eksterne omkostninger (0,1) (0,1)
Driftsresultat (0,1) (0,1)
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 52,9 30,7
Andre finansielle indtaegter 0,4 0,8
Andre finansielle omkostninger (1,49 (0,1)
Resultat for skat 51,8 31,3
Skat af 8rets resultat 1 0,2 (0,1)

Arets resultat 2 52,0 31,2
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2018
2018 2017
Note mio.kr. mio.kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 326,7 294,5
Finansielle anlaegsaktiver 3 326,7 294,5
Anlzegsaktiver 326,7 294,5
Andre tilgodehavender 0,1 0,1
Tilgodehavende sambeskatningsbidrag 0,2 0,0
Tilgodehavender 0,3 0,1
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 36,7 19,4
Vaerdipapirer og kapitalandele 36,7 19,4
Likvide beholdninger 1,9 0,8
Omsatningsaktiver 38,9 20,3
Aktiver 365,6 314,8
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2018
2018 2017
Note mio.kr. mio.kr.
Virksomhedskapital 1,0 1,0
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 15,4 0,0
Overfart overskud eller underskud 348,9 313,6
Egenkapital 365,3 314,6
Geeld til tilknyttede virksomheder 0,2 0,0
Skyldige sambeskatningsbidrag 0,0 0,2
Anden geeld 0,1 0,0
Kortfristede geaeldsforpligtelser 0,3 0,2
Galdsforpligtelser 0,3 0,2
Passiver 365,6 314,8

Eventualforpligtelser
Transaktioner med naertstdende parter 5
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2018

Reserve for

netto-
opskrivning
efter indre Overfort
Virksom- vaerdis overskud eller
hedskapital metode underskud Ialt
mio.kr. mio.kr. mio.kr. mio.kr.
Egenkapital primo 1,0 0,0 313,6 314,6
Valutakursreguleringer 0,0 (1,3) 0,0 (1,3)
Overfart til reserver 0,0 (36,2) 36,2 0,0
Arets resultat 0,0 52,9 (0,9) 52,0
Egenkapital ultimo 1,0 15,4 348,9 365,3
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Modervirksomhedens noter
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
1. Skat af &rets resuitat
Aktuel skat 0,0 0,1
Refusion i sambeskatning (0,2) 0,0
(0,2) 0,1
2018 2017
mio.kr. mio.kr.
2. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resuitat 52,0 31,2
52,0 31,2
Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
mio.kr.
3. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 311,3
Kostpris ultimo 311,3
Nedskrivninger primo (16,8)
Valutakursreguleringer (1,3)
Andel af &rets resultat 52,9
Udbytte (19,4)
Overfagrsler (15,4)
Nedskrivninger ultimo 0,0
Overfgrsler 15,4
Opskrivninger ultimo 15,4
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 326,7

4. Eventualforpligtelser

Moderselskabet indgar i en dansk sambeskatning med Kemp & Lauritzen A/S som administrationsselskab.
Selskabet hzefter derfor i henhold til selskabslovens regler herom fra og med regnskabsaret 2013 for ind-
komstskatter m.v. for de sambeskattede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle for-
pligtelser til at indeholde kildeskat p& renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.

5. Transaktioner med naertstiende parter
Der har i aret ikke vaeret gennemfgrt transaktioner med nzertstdende parter pa ikke-normale markedsvil-
kar.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C
(stor).

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste r.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nér virksomheden som fglge af en tidligere begivenhed har en retlig
eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden,
og forpligtelsens veerdi kan méles palideligt.

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

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

I resultatopggrelsen indregnes indtzaegter, 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, ndr den direkte eller indirek-
te ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pd anden made kan udagve eller faktisk udgver be-
stemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20% og
50% af stemmerettighederne og udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som
associerede virksomheder,

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes p& grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirk-
somheder. Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet
karakter. Ved konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indtsegter og omkostninger, interne
mellemveaerender og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virk-
somheder. De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med
koncernens regnskabspraksis.

1 koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af resultatet preesenteres som en seerskilt post i ledelsens forslag til resultatdispo-
nering og deres andel dattervirksomhedernes nettoaktiver preesenteres som en szerskilt post under kon-
cernens egenkapital.
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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
resultatopggrelse frem til henholdsvis afst8elsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders
identificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsvaerdi pd overtagelsestidspunktet. Der henszettes
alene til da=kning af omkostninger ved omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i det omfang, de
er besluttet i den erhvervede virksomheden inden overtagelsen. Der tages hensyn til skatteeffekten af de
foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem kostprisen for den erhvervede kapitalandel og dagsveerdien af de
overtagne aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anlaegsaktiver og afskrives systematisk
over resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af brugstiden, dog maksimalt 20 &r. Hvis der ikke
kan skgnnes en pélidelig brugstid fastssettes denne til 10 &r. Brugstiden revurderes arligt. Negative for-
skelsbelgb (negativ goodwill), der modsvarer en forventet ugunstig udvikling i de pagzeldende virksomhe-
der, indregnes indregnes i resultatopggrelsen i takt med at den ugunstige udvikling realiseres.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodeha-
vender, gaeldsforpligtelser og andre monetare poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen pad henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som
finansielle poster. Materielle og immaterielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetzere
aktiver, der er kagbt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af tjenesteydelser indregnes i resultatopg@relsen nar levering til keber har fun-
det sted. Nettoomseetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og
maéles til salgsvaerdien af det fastsatte vederlag.

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes i nettoomsaetningen, i takt med at produktionen
udferes, sdledes at nettoomsaetningen svarer til salgsvaerdien af det i regnskabsaret udfgrte arbejde (pro-
duktionsmetoden).

Omkostninger til rdvarer og hjzlpematerialer

Omkostninger til rdvarer og hjselpematerialer omfatter regnskabsarets forbrug af rdvarer og hjalpemate-
rialer efter regulering for forskydning i beholdninger af disse varer mv. fra primo til ultimo. I posten ind-
gér eventuelt svind og saedvanlige nedskrivninger af de pagaeldende lagerbeholdninger.



Axel Muusfeldts Fond Holding A/S 31

Anvendt regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primeere aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. I posten
indgar endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgn og gager sdvel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlzegsaktiver bestdr af regnskabsérets af- og ned-
skrivninger opgjort ud fra henholdsvis de fastsatte restvaerdier og brugstider for de enkelte aktiver og
gennemfgrte nedskrivningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle og immaterietle anlaegsakti-
ver.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestér renteindtasgter, herunder renteindtzegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder, nettokursgevinster vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed
valuta, amortisering af finansielle indtaagter samt godtggrelser under acontoskatteordningen mv,

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestdr af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gzeld til
tilknyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende veaerdipapirer, gzeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tilleeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestdr af arets aktuelle skat og zendring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen
med den del, der kan henfgres til 8rets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfg-
res til posteringer direkte pa egenkapitalen.

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

Balance

Goodwill

Goodwill afskrives linesert over den vurderede brugstid, der fastlaegges p8 baggrund af ledelsens erfarin-
ger inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivhingsperioden udggr ssedvanligvis 5 8r, men kan i
visse tilfaelde udggre op til 20 ar for strategisk erhvervede virksomheder med staerk markedsposition og
langsigtet indtjeningsprofil, hvis den laengere afskrivningsperiode vurderes bedre at afspejle nytten af de
pégeeldende ressourcer.

Goodwill nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.
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Immaterielle rettigheder mv.
Feerdiggjorte udviklingsprojekter og udviklingsprojekter under udfgrelse omfatter software.

Udviklingsprojekter vedrgrende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor
den tekniske udnyttelsesgrad, tilstreekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udvik-
lingsmulighed i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfgre eller an-
vende det pdgaeldende produkt eller den pdgaeldende proces, indregnes som immaterielle anlaegsaktiver.
@vrige udviklingsomkostninger indregnes som omkostninger i resultatopggrelsen, nar omkostningerne
afholdes. Ved indregning af udviklingsprojekter som immaterielle anlaegsaktiver bindes et belgb svarende
til de afholdte omkostninger pa egenkapitalen under reserve for udviklingsomkostninger, der nedbringes i
takt med af- og nedskrivninger p& udviklingsprojekterne.

Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter omkostninger, herunder gager og afskrivninger, der direkte og
indirekte kan henfgres til udviklingsprojekterne.

Indirekte produktionsomkostninger i form af indirekte henfgrbare personaleomkostninger og afskrivninger
pad immaterielle og materielle anlaegsaktiver, der er anvendt i udviklingsprocessen, indregnes i kostprisen
baseret pd det medgdede timeforbrug for det enkelte projekt.

Feerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linesert over den forventede brugstid. Afskrivningsperioden
udger 3-5 ar. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udger den maksimale
afskrivningsperiode restlgbetiden for de pagaeldende rettigheder.

Materielle anlaagsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanlazg 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 restveerdi efter afsluttet brugstid. Der foreta-
ges lineaere afskrivninger baseret pg\ﬂalgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 5-40 &r
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 4-7 &r
Indretning af lejede lokaler 5-10 ar

Materielle anla=gsaktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabs-
maessige veardi.
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Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og méales i modervirksomhedens regnskab efter den
indre vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene méles til den forholdsmaessi-
ge andel af virksomhedernes regnskabsmeessige indre vaerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill og med
fradrag eller tilleeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi méles til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke den p&gaeldende virksomheds for-
pligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hensat forpligtel-
se malt til nutidsvaerdien af de omkostninger, det skgnnes ngdvendigt at afholde for at afvikle forpligtel-
sen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfgres i forbindelse med resultatdispone-
ringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsvesrdien af de overtagne
aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives over den forventede brugstid, som normalt er 5 8r, men kan i
visse tilfeelde udggre op til 20 &r for strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition
og langfristet indtjeningsprofil, hvis den laengere afskrivningsperiode vurderes bedre at afspejle nytten af
de pageeldende ressourcer.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstille-
de varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til rdvarer, hjaelpematerialer og direkte lgn
samt indirekte produktionsomkostninger.

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

Tilgodehavender
Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der szedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegaelse af forventede tab.

Igangveerende arbejder for fremmed regning
Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsveerdien af det pa balancedagen udfgrte ar-
bejde.
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Salgsveerdien males pd baggrund af fzerdiggerelsesgraden og de samlede forventede indteegter pd det
enkelte igangvaerende arbejde. Feerdigggrelsesgraden beregnes normalt som forholdet mellem det fakti-
ske ressourceforbrug og det totale budgetterede ressourceforbrug.

Hvis salgsveerdien af et igangvaerende arbejde ikke kan opggres palideligt, males salgsveerdien til de
medgdede omkostninger eller til nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.

Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller gaeldsforpligtelser,
afhangigt af om nettovaerdien, opgjort som salgsvasrdien med fradrag af modtagne forudbetalinger, er
positiv eller negativ.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opndelse af kontrakter samt finansieringsomkostninger
indregnes i resultatopggrelsen, nar de afholdes.

Periodeafgrsaensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedragrer efterfg!-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Veaerdipapirer og kapitalandele
Veaerdipapirer indregnet under omsaetningsaktiver omfatter b@grsnoterede obligationer og kapitalandele, der
males til dagsvaerdi (bérskurs) pa balancedagen.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdi-
er af aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige vaerdi af aktiverne opggres med udgangspunkt i
den planlagte anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den vaerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i
udskudte skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Udskudt skat vedrgrende genbeskatning af tidligere fratrukne underskud i udenlandske dattervirksomhe-
der indregnes ud fra en konkret vurdering af hensigten med den enkelte dattervirksomhed.

Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, returvarer, tab pé
igangveerende arbejder for fremmed regning, besluttede og offentliggjorte omstruktureringer mv.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste skgn over de omkostninger, der er ngd-
vendige for p& balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud
over et ar fra balancedagen maéles til tilbagediskonteret vaerdi.
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Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af fejl og mangler inden for garantiperioden.

Ved erhvervelse af virksomheder og kapitalandele i tilknyttede virksomheder hensaettes til omkostninger
vedrgrende omstruktureringer i den overtagne virksomhed, som er besluttet og offentliggjort inden senest
pé overtagelsestidspunktet.

Nar det er sandsynligt, at de samlede omkostninger vil overstige de samlede indtaegter pa et igangvae-
rende arbejde for fremmed regning, henszttes til deekning af det samlede tab, der paregnes ved det p&-
galdende arbejde.

Gzeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pa tidspunktet for Ianoptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfalgende males
prioritetsgaeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved |&noptagelsen
og den nominelle veerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over |8neperioden som en
finansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi.

Skyldig og tilgodehavende selskabsskat
Aktuelie skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet
skat af 3rets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.

Pengestrgmsopggrelsen
Pengestrgmsopggrelsen viser pengestrgmme vedrdrende drift, investeringer og finansiering samt likvider-
ne ved arets begyndelse og slutning.

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

Pengestramme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger | forbindelse med keb og salg af
virksomheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af im-
materielle og materielle anlaegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestramme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter aendringer i stgrrelse eller sammenseetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 18n, indgaelse af finansielle
leasingaftaler, afdrag pa rentebaerende gaeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med ubetydelig kursrisiko, med fra-
drag af kortfristet bankgaeld.



