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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsdret 01.01.2016
- 31.12.2016 for Axel Muusfeldts Fond Holding A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og koncernens pengestrgmme for regnskabs8ret 01.01.2016 - 31.12.2016.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Albertslund, den 05.04.2017
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i Axel Muusfeldts Fond Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for Axel Muusfeldts Fond Holding A/S for regnskabsaret
01.01.2016 - 31.12.2016, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for svel koncernen som selskabet samt pengestremsopggrelse for koncernen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og drsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2016 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrégmme for regnskabsaret 01.01.2016 - 31.12.2016 i overensstem-
melse med 8rsregnskabsloven,

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 arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende 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 adrsregnskabet

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 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 8rsregnskabet 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 &rsregnskabet 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 geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, ndr saddan findes. Fejlinformation
kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse p@ de skonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne traeffer pd grundlag af koncernregnskabet og drsregnskabet.
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Den uafhangige 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, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis 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 opn&r revisionsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forrsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte
sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse af intern
kontrol.

° Opnér 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 pé grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der p& grundlag af det opndede revisions-
bevis er veesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl
om koncernens og selskabets evne til at fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom pa oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sdanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd 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 fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og
drsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder p& 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 udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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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 &rsregnskabet er det vores ansvar at laese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller 8rsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes
at indeholde veaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraavede oplysninger i henhold til
drsregnskabsloven.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og &rsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens krav. Vi
har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 05.04.2017

Deloit)_:g--f"
Statsautorisergd Revisionspartnerselskab
A 963556

{Vilmann Wellejus Christian"Sande
&t revisor statsautoris
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletal

Hovedtal

Nettoomsaetning

Bruttoresultat

Driftsresultat

Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Samlede aktiver

Egenkapital

Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Nggletal

Bruttomargin (%)

Nettomargin (%)
Egenkapitalens forrentning (%)
Soliditetsgrad (%)

2016 2015
t.kr. t.kr.
2.364.791 2.502.871
1.031.038 1.074.571
(39.512) 43.294
(117) (1.506)
(31.847) 28.839
1.153.438 1.092.260
291.884 325.322
32.683 (68.189)
(10.734) (41.243)
(21.779) (77.299)
43,6 42,9
(1,3) 1,2
(10,3) 8,9
25,3 29,8

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

Nggletal

Bruttomargin (%)
Nettomargin (%)
Egenkapitalens forrentning (%)

Soliditetsgrad (%)

Beregningsformel
Bruttoresultat x 100

Nettoomsaetning

ARrets resultat x 100
Nettoomsaetning

Rrets resultat x 100
Gns. egenkapital

Egenkapital x 100

Samlede aktiver

Nggletal udtrykker

Virksomhedens driftsmaessige 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
Moderselskabsregnskabet

Moderselskabets resultatopggrelse for 2016 udviser et underskud pa 30.923 t.kr. og en egenkapital pr. 31.
december 2016 pd 284.027 t.kr. Selskabet er stiftet i 2015.

Moderselskabet besidder 97,12 % af aktiekapitalen i Kemp & Lauritzen A/S.
Koncernregnskabet

Aret 2016 har vaeret turbulent for Kemp & Lauritzen A/S med en raekke helt usaedvanlige handelser, som
har resulteret i et negativt resultat.

Selskabets adm. direktgr gennem otte &r fratrddte midt i implementeringen af selskabets stgrste og mest
ambitigse strategiplan nogensinde. Efterfalgende har flere forhold vist, at implementeringen af den ny stra-
tegi ikke er forlgbet som forventet, ligesom en raekke korrigerende handlinger i forhold til projektindtag og
organisering ikke har veeret foretaget med den ngdvendige omhu.

Bestyrelsen har i september 2016 ansat en ny adm. direktgr, Peter Kaas Hammer, der tiltreeder senest 1.
oktober 2017. I den mellemliggende periode har bestyrelsen udpeget Tue Sjgntoft som konst. adm. direk-
tor.

Et uhensigtsmaessigt organisatorisk og projektmaessigt fokus i koncernens stgrste forretningsomrade, Tek-
nikhuse, har medfert tab p& fastprisaftaler i 2016. Direktgren for Teknikhuse er fratradt, og der er gennem-
fort en reorganisering af forretningsomradet i oktober 2016.

Kemp & Lauritzen A/S har i 2016 realiseret betydelige nedskrivninger pa enkeltstdende entreprisekontrakter
i Jylland. Som konsekvens heraf er der i efter8ret 2016 foretaget en aendring af organisationen i Tekniske
Entrepriser Vest.

Omsaetningen i Kemp & Lauritzen koncernen blev 2.365 mio. kroner mod 2.500 mio. kroner i 2015. Resul-
tatet fgr skat faldt fra 41,8 mio. kroner i 2015 til minus 39,5 mio. kroner.

Resultatet er meget utilfredsstillende.
Omsaetningsmaessigt var farste halvar af 2016 praeget af organisk vaekst, mens omsaetningen i andet halvar

var lavere end 2015. Nedgangen er primaert realiseret inden for koncernens entrepriseaktiviteter, mens
koncernens mange serviceaktiviteter har udviklet sig stabilt gennem 2016.
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Ledelsesberetning

Ordreindgangen har generelt ligget pa et stabilt niveau og udger for dret 2.285 mio. kroner (2.444 mio.
kroner i 2015). Ordreindgangen har best8et af en lang raekke mindre og mellemstore opgaver pa tveers af
koncernens forskellige aktiviteter og med stor geografisk spredning.

Koncernens ordrebeholdning udggr 969 mio. kroner ultimo 2016 (1.048 mio. kroner ultimo 2015). Ordre-

beholdningen er i forhold til 2015 reduceret med 7,5 pct., men danner et solidt grundlag for koncernens
omseaetning i 2017.

Koncernens gennemsnitlige antal fuldtidsbeskaeftigede medarbejdere udggr for 2016 1.986 mod 1.960 i
2015. Antallet af medarbejdere er steget med 1,3 pct., mens omsaetningen i regnskabsdret er faldet med
5,4 pct. Stigningen skyldes hgjere indtag af nye medarbejdere i forste halvar af 2016, hvor omsaetningen
blev gget i forhold til 2015. Med reduktionen i omsaetningen i andet halvar er antal medarbejdere tilsvarende
reduceret, dog med en vis forsinkelse i forhold til faldet i omsaetningen.

Pengestrgmmen fra driften har vaeret positiv med 57,6 mio. kroner. Der har i regnskabséret vaeret en
betydelig forbedring i koncernens arbejdskapital, herunder szerligt p8 igangvaerende arbejder. Forbedringen
folger efter et laengerevarende fokus p& at forbedre koncernens pengestramme. Koncernen vil ogs8 i 2017
fastholde fokus p& at minimere pengebinding i arbejdskapitalen.

De enkelte segmenter

Teknikhuse har leveret en omsaetning, der er lavere end forventet og et resultat, der er meget utilfredsstil-
lende.

Den underliggende serviceforretning har dog udviklet sig stabilt og leverer et acceptabelt resultat, hvilket
efterlader et godt fundament for 2017, hvor fokus vil blive rettet mod det traditionelle servicemarked. Det
er i den forbindelse positivt, at forretningsomradet er lykkedes med at fastholde nuveerende kunder og
samtidig har oplevet stabil kundetilgang af sdvel regionale som landsdaekkende servicekunder.

Tekniske Entrepriser har leveret en omsaetning, der er lavere end forventet og et resultat, der er meget
utilfredsstillende. Inden for Tekniske Entrepriser har aktiviteterne pa Sjeelland udviklet sig bedre end for-
ventet, mens aktiviteterne i Jylland har veaeret praeget af flere tabsgivende sager. Produktion pd de tabsgi-
vende sager er for stgrstedelen afsluttet i 2016.

Specialer har leveret en omsaetning som forventet og et meget tilfredsstillende resultat. Forretningsomra-
dets enheder har generelt leveret hgjere end forventningerne pa aktivitet og indtjening. Seerligt selskabets
satsninger inden for Pharma omrédet, Petrokemi og Brand & Sikring har veeret medvirkende til gget om-
seetning og indtjening.

Koncernens svenske datterselskaber KL Interessenter AB og Venair AB opnaede en tilfredsstillende omsaet-
ning og et resultat som forventet.
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Ledelsesberetning

Sikkerhed

Sikkerheden pd koncernens arbejdspladser tillaegges stor opmaerksomhed b8de ved tilrettelaeggelsen og
udfgrelsen af arbejdet. Der har i 2016 vaeret registreret et gget antal arbejdsskader, hvilket har medfert en
stigning i ulykkesfrekvensen til 32,6 mod 18,9 i 2015. For at skabe et tydeligere fokus p& arbejdsmiljg og
sikkerhed opdeles den tidligere GHSE afdeling i to afdelinger med ansvar for henholdsvis Arbejdsmiljg &
Sikkerhed (HSE) og Kvalitet (Q). Indsatsomrdderne for at nedbringe antallet af ulykker, og undgd nedslid-
ning, vil i 2017 veaere en mere systematiseret tilgang til bl.a. introduktion for nye medarbejdere, faste in-
tervaller for arbejdsmiljggruppernes sikkerhedsmgder/-runderinger samt rapportering af “naerved haendel-

"

ser-.

Forventet udvikling

De overordnede konjunkturmaessige udsigter for 2017 forventes stabile med veaekst i niveauet 2-4 pct. inden
for koncernens markedsomrader. Der er dog naturlig usikkerhed knyttet til udvikling pa8 boligmarkedet og
dermed ogsa8 pa aktivitetsniveau for installationsbranchen. Markedsudviklingen forventes fortsat at veere
steerkt preaeget af krav til effektiviseringer og dermed konkurrencedygtige priser.

Efter et turbulent 2016 folger Kemp & Lauritzen A/S den vedtagne ambitigse strategiplan - om end der
forventes at vaere en tidsmeessig forskydning i realiseringen af de strategiske mal.

Med baggrund i en solid ordrebeholdning forventes i 2017 en omsaetning pd mindst samme niveau som i
2016. De gennemfgrte organisatoriske og gkonomiske tilpasninger har allerede haft positiv effekt pa resul-
tatet for de fgrste maneder af 2017 og med et fortsat gget fokus pa risikostyring forventes i 2017 et markant
forbedret og veesentligt positivt resultat fgr skat.

Saerlige risici
Ud over de for branchen kendte markeds- og styringsmaessige risici er koncernens risikoprofil 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 pévirkes
af aendringer i valutakursen mellem danske og svenske kroner, idet de udenlandske tilknyttede virksomhe-
ders resultat ved 8rets udgang omregnes til danske kroner p& baggrund af gennemsnitskurser. Men da
koncernens udenlandske virksomheder er af begraenset stgrrelse i forhold til koncernens samlede aktivite-
ter, anses risici knyttet til udsving i valutakurser som begraensede.

Koncernens renterisiko knytter sig primaert til variabelt forrentet geeld til kreditinstitutter, der i forhold til
koncernens samlede balancesum er af begraenset stgrrelse.

Redeggrelse for samfundsansvar
Koncernen gnsker at fremstd som en trovaerdig og ansvarsbevidst samarbejdspartner med fokus pa etiske,
sociale og miljgmaessige forhold.
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Ledelsesberetning

Koncernens redeggrelse om samfundsansvar kan findes pa http://www.kemp-lauritzen.dk/forretnings-
etik/code-of-conduct

Koncernen har en Code of Conduct, der fastleegger de forhold, hvorunder koncernen driver forretning.
Denne Code of Conduct forpligter samtlige medarbejdere i Kemp & Lauritzen A/S og tilhgrende dattersel-
skaber. Koncernen har i Code of Conduct forholdt sig til omrader som menneskerettigheder og diskrimina-
tion, der ligesom vurdering af miljgvenlighed og baeredygtig udvikling indgdr i vurderingen af koncernens
leverandgrer.

Der arbejdes til stadighed med at sikre grundlaget for en ansvarlig leverandgrstyring, saledes at de pro-
dukter, som koncernen indkgber, fremstilles under forsvarlige forhold. Koncernens bilflade vokser og derfor
laegges der vaegt pa at anvende biler, der er miljgvenlige.

For at sikre et godt arbejdsmiljg for koncernens ansatte og bidrage til at nedbringe sygefravaeret, har
koncernen indgdet aftale med en ekstern leverandgr af sygdoms- og sundhedsrddgivning. Der er fokus pd
sygefraveer, og der tilbydes faglig og personlig radgivning til den enkelte medarbejder, hvis der er behov

herfor.

Der arbejdes Igbende pd at kompetenceudvikle koncernens mange medarbejdere, s& kvaliteten i opgave-
Igsningen sikres nu og i fremtiden.

Endelig forholder Code of Conduct sig til koncernens forretningsprincipper og til interessekonflikter.

Redeggrelse for det underreprasenterede kgn
Koncernen har vedtaget og indfart en politik for den kensmaessige sammensaetning i bestyrelse og ledelse.

Politikken findes pa http://www.kemp-lauritzen.dk/forretningsetik/code-of-conduct

For bestyrelsen i Kemp & Lauritzen A/S er der fastsat et maltal for andelen af generalforsamlingsvalgte
kvindelige medlemmer pd 17 %, hvilket er opfyldt. Malet for 2017 vil uzendret veere 17 %. Axel Muusfeldts
Fond Holding A/S er ligeledes omfattet af ovenstdende. For bestyrelsen i Axel Muusfeldts Fond Holding A/S
er andelen af generalforsamlingsvalgte kvindelige medlemmer p& 17 %. Maltallet er sdledes opfyldt. Malet
for 2017 vil veere 17 %.

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af drsrapporten.
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Koncernens resultatopggrelse for 2016
2016 2015

Note t.kr. t.kr.
Nettoomsaetning 1 2.364.791 2.502.871
Ombkostninger til rvarer og hjeelpematerialer (1.140.120) (1.246.207)
Andre eksterne omkostninger 2 (193.633) (182.093)
Bruttoresultat 1.031.038 1.074.571
Personaleomkostninger 3 (1.049.557) (1.005.357)
Af- og nedskrivninger 4 (20.993) (25.920)
Driftsresultat (39.512) 43.294
Andre finansielle indtaegter 1.771 1.267
Andre finansielle omkostninger (1.888) (2.773)
Resultat for skat (39.629) 41.788
Skat af 3rets resultat 5 7.782 (12.949)
Arets resultat 6 (31.847) 28.839
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Koncernens balance pr. 31.12.2016

2016 2015

Note t.kr. t.kr.

Feerdiggjorte udviklingsprojekter 2.383 3.178
Goodwill 102.633 113.784
Immaterielle anlaegsaktiver 7 105.016 116.962
Grunde og bygninger 88.503 86.009
Andre anlzeg, driftsmateriel og inventar 11.050 12.617
Indretning af lejede lokaler 11.707 11.822
Materielle anlaegsaktiver 8 111.260 110.448
Anlaegsaktiver 216.276 227.410
Ravarer og hjaelpematerialer 12.095 16.610
Varebeholdninger 12.095 16.610
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 701.278 593.147
Igangveerende arbejder for fremmed regning 9 165.487 210.255
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 0 36
Andre tilgodehavender 28.882 37.926
Tilgodehavende selskabsskat 4.386 0
Periodeafgraensningsposter 10 6.127 6.701
Tilgodehavender 906.160 848.065
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 18.907 175
Vaerdipapirer og kapitalandele 18.907 175
Omsaetningsaktiver 937.162 864.850

Aktiver 1.153.438 1.092.260
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Koncernens balance pr. 31.12.2016
2016 2015

Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 1.000 1.000
Overfgrt overskud eller underskud 283.027 314.936
Egenkapital tilhgrende moderseiskabets kapitalejere 284.027 315.936
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 7.857 9.386
Egenkapital 291.884 325.322
Udskudt skat 11 31.833 43.092
Andre hensatte forpligtelser 123 233
Hensatte forpligtelser 31.956 43.325
Geaeld til realkreditinstitutter 13.646 16.204
Langfristede gaeldsforpligtelser 12 13.646 16.204
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 12 2.551 1.772
Bankgaeld 81.383 81.553
Igangvaerende arbejder for fremmed regning 9 270.257 199.268
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 245.678 218.142
Geeld til tilknyttede virksomheder 55 0
Skyldig selskabsskat 0 17.382
Anden geeld 216.028 189.292
Kortfristede galdsforpligtelser 815.952 707.409
Geaeldsforpligtelser 829.598 723.613
Passiver 1.153.438 1.092.260
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 14
Eventualforpligtelser 15
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 16

Dattervirksomheder 17
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2016
Overfort Egenkapital
overskud tilhgrende
Virksomheds- eller minoritets-
kapital underskud interesser I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 1.000 314,936 9.386 325.322
Udbetalt ordineaert udbytte 0 0 (576) (576)
Valutakursreguleringer 0 (986) (29) (1.015)
Arets resultat 0 (30.923) (924) (31.847)
Egenkapital ultimo 1.000 283.027 7.857 291.884
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Koncernens pengestromsopggrelse for 2016
2016 2015

Note t.kr. t.kr.
Driftsresultat (39.512) 43.349
Af- og nedskrivninger 20.993 25.920
Andre hensatte forpligtelser (110) (101)
Andringer i arbejdskapital 13 76.690 (132.230)
Pengestremme vedrgrende primeaer drift 58.061 (63.062)
Modtagne finansielle indtaegter 1.747 1.231
Betalte finansielle omkostninger (1.886) (2.759)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (25.239) (3.599)
Pengestromme vedrgrende drift 32.683 (68.189)
Kgb mv. af immaterielle anleegsaktiver 0 (5.500)
Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver (13.977) (49.778)
Salg af materielle anlaegsaktiver 3.103 11,998
Salg af finansielle anlaegsaktiver 140 2.037
Pengestremme vedrgrende investeringer (10.734) (41.243)
Afdrag pd 18n mv. (1.779) (52.299)
Udbetalt udbytte (20.000) (25.000)
Pengestremme vedrgrende finansiering (21.779) (77.299)
FEndring i likvider 170 (186.731)
Likvider primo (81.553) 105.178
Likvider ultimo (81.383) (81.553)
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Koncernens noter
2016 2015
t.kr. t.kr.
1. Nettoomsaatning
Hjemmemarked 2.193.677 2.197.779
Eksport 171.114 305.092
2.364.791 2.502.871
2016 2015
t.kr. t.kr.
2. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 918 937
Andre erkleeringsopgaver med sikkerhed 9 4
Skatterddgivning 70 13
Andre ydelser 66 823
1.063 1.777
2016 2015
t.kr. t.kr.
3. Personaleomkostninger
Gager og Ignninger 957.730 915.306
Pensioner 74.855 73.192
Andre omkostninger til social sikring 16.972 16.859
1.049.557 1.005.357
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 1.986 1.960
Med henvisning til ARL §98b, stk.3 er oplysninger om ledelsesvederlag udeladt,
2016 2015
t.kr. t.kr.
4. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pd immaterielle anleegsaktiver 11.906 14.359
Afskrivninger pd materielle anlaegsaktiver 10.747 13.330
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver (1.660) (1.769)
20.993 25.920
2016 2015
t.kr. t.kr.
5. Skat af drets resultat
Aktuel skat 3.978 20.776
Andring af udskudt skat (11.259) (8.870)
Regulering vedrgrende tidligere r (501) 1.043
(7.782) 12.949
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Koncernens noter
2016 2015
t.kr. t.kr.
6. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat (30.923) 28.006
Minoritetsinteressers andel af resultatet (924) 833
(31.847) 28.839
Feaerdig-
gjorte
udviklings-
projekter Goodwill
t.kr. t.kr.
7. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 3.972 262.173
Valutakursreguleringer 0 (168)
Kostpris ultimo 3.972 262.005
Af- og nedskrivninger primo (794) (148.389)
Valutakursreguleringer 0 128
Arets afskrivninger (795) (11.111)
Af- og nedskrivninger ultimo (1.589) (159.372)
Regnskabsmessig vaerdi ultimo 2.383 102.633

Udviklingsprojekter vedrgrer udvikling af selskabets ERP-lgsning.
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Koncernens noter
Andre
anlag,
drifts- Indretning
Grunde og materiel og af lejede
bygninger inventar lokaler
t.kr. t.kr. t.kr.
8. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 142.263 63.929 35.618
Valutakursreguleringer 0 (63) 0
Tilgange 8.538 3.191 2,248
Afgange (4.053) (6.077) (2.109)
Kostpris ultimo 146.748 60.980 35.757
Af- og nedskrivninger primo (56.254) (51.312) (23.796)
Valutakursreguleringer 0 36 0
Arets afskrivninger (3.827) (4.556) (2.364)
Tilbagefarsel ved afgange 1.836 5.902 2.110
Af- og nedskrivninger ultimo (58.245) (49.930) (24.050)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 88.503 11.050 11.707
2016 2015
t.kr. t.kr.
9. Igangvarende arbejder for fremmed regning
Igangveerende arbejder for fremmed regning 2.623.303 2.530.191
Foretagne acontofaktureringer (2.728.073) (2.519.204)
Overfort til gaeldsforpligtelser 270.257 199.268
165.487 210.255

10. Periodeafgransningsposter

Periodeafgraensningsposter bestar af forudbetalinger pa forsikring og IT-licenser.
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Koncernens noter
2016 2015
t.kr. t.kr.
11. Udskudt skat
Immaterielle anlaegsaktiver 6.172 6.083
Materielle anlaegsaktiver 4.705 4.412
Tilgodehavender 24.580 35.324
Hensatte forpligtelser (3.624) (2.727)
31.833 43.092
Bevzegelser i aret
Primo 43.092
Indregnet i resultatopggrelsen (11.259)
Ultimo 31.833
Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder méneder 12 méneder Restgaeld
2016 2015 2016 efter 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
12. Langfristede
geeldsforpligtelser
Geeld til '
realkreditinstitutter 2.551 1.772 13.646 6.927
2.551 1.772 13.646 6.927
2016 2015
t.kr. t.kr.
13. Andring i arbejdskapital
/Endring i varebeholdninger 4.515 1.546
Andring i tilgodehavender (98.477) (74.455)
Andring i leverandgrgaeld mv. 54.895 28.699
Andre a&ndringer 115.757 (88.020)
76.690 (132.230)
2016 2015
t.kr. t.kr.
14. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter med tredjemand frem 123.903 116.623

til udlgb

Selskabets forpligtelser vedrgrer leasing af biler og huslejeforpligtelser.
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Koncernens noter
2016 2015
t.kr. t.kr.
15. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser 471.485 440.674
Eventualforpligtelser overfor tredjemand: 471.485 440.674
16. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Der er i alt tinglyst pantseetning i fast ejendom for 52.677 t.kr.
Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
17. Dattervirk-
somheder
Kemp & Lauritzen Albertslund A/S 97,1
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2016
2016 2015

Note t.kr. t.kr.
Andre eksterne omkostninger (71) (55)
Driftsresultat (71) (55)
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder (31.167) 28.061
Andre finansielle indtsegter 514 0
Andre finansielle omkostninger (147) 0
Resultat for skat (30.871) 28.006
Skat af arets resultat 1 (52) 0
Arets resuitat 2 (30.923) 28.006
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2016
2016 2015

Note t.kr. t.kr.
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 264.414 315.991
Finansielle anlaegsaktiver 3 264.414 315.991
Anlaegsaktiver 264.414 315.991
Andre tilgodehavender 136 0
Tilgodehavender 136
Andre veerdipapirer og kapitalandele 18.856 0
Vardipapirer og kapitalandele 18.856 0
Likvide beholdninger 797 (1]
Omsaetningsaktiver 19.789 ()]
Aktiver 284.203 315.991
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2016

2016 2015

Note t.kr. t.kr.

Virksomhedskapital 1.000 1.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode 0 4.728
Overfgrt overskud eller underskud 283.027 310.208
Egenkapital 284.027 315.936
Geeld til tilknyttede virksomheder 68 0
Skyldige sambeskatningsbidrag 65 0
Anden geeld 43 55
Kortfristede gaeldsforpligtelser 176 55
Galdsforpligtelser 176 55
Passiver 284.203 315.991

Eventualforpligtelser
Transaktioner med naertstdende parter 5
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2016
Reserve for
netto-
opskrivning Overfort
efter indre overskud
Virksomheds- vardis eller
kapital metode underskud I alt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 1.000 4.728 310.208 315.936
Valutakursreguleringer 0 (986) 0 (986)
Udbytte fra tilknyttede
virksomheder 0 (19.424) 19.424 0
Overfort til reserver 0 46.849 (46.849) 0
Arets resultat 0 (31.167) 244 (30.923)
Egenkapital ultimo 1.000 o 283.027 284.027
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Modervirksomhedens noter
2016 2015
t.kr. t.kr.
1. Skat af drets resultat
Aktuel skat 65
Regulering vedrgrende tidligere ar (13)
52
2016 2015
t.kr. t.kr.
2. Forslag til resultatdisponering
overf ; L . .
m\g:oéagt til reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis (31.167) 28.061
Overfgrt resultat 244 (55)
(30.923) 28.006
Kapital-
andele i
tilknyttede
virk-
somheder
t.kr.
3. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 311.263
Kostpris ultimo 311.263
Opskrivninger primo 4,728
Overfgrsler (4.728)
Opskrivninger ultimo ]
Valutakursreguleringer (986)
Overfgrsler 4,728
Andel af drets resultat (31.167)
Udbytte (19.424)
Nedskrivninger ultimo (46.849)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 264.414

4. Eventualforpligtelser

Selskabet indgdr i en dansk sambeskatning med Kemp & Lauritzen A/S som administrationsselskab. Selska-
bet heefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabs8ret 2015 for ind-
komstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og fra og med 1. juli 2012 ligeledes for eventuelle forplig-
telser til at indeholde kildeskat p& renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.
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Modervirksomhedens noter

5. Transaktioner med neaertstdende parter
Der har i 8ret ikke vaeret gennemfart transaktioner med naertstdende parter pd ikke-normale markedsvilkar,
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for C (stor).

Koncernregnskabet og 8rsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Generelt om indregning og méling
Aktiver indregnes i balancen, ndr det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige
pkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan méles pélideligt.

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

Ved fgrste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. M3ling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maéling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden 8rsrapporten
aflaegges, og som be- eller afkreefter forhold, der eksisterede pé 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, ndr den direkte eller indirekte
ejer mere end 50% af stemmerettighederne eller pd anden made kan udgve eller faktisk udgver bestem-
mende 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 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 praesenteres som en saerskilt post i ledelsens forslag til resultatdisponering
og deres andel dattervirksomhedernes nettoaktiver praesenteres som en szerskilt post under koncernens
egenkapital.
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Anvendt regnskabspraksis

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

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 afst3elsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders iden-
tificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet. Der hensettes alene til
deekning 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. Hvis der ikke kan skgnnes en pélidelig brugs-
tid fastsaettes denne til 10 ar. Brugstiden revurderes &rligt. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) ind-
regnes i resultatopggrelsen som en indtaegt.

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 pd balancedagen,
omregnes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs
og kursen pa henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopggrelsen som finansielle
poster. Materielle og immaterielle anlazgsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-moneteere aktiver, der er
kabt i fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af tjenesteydelser indregnes i resultatopggrelsen nar levering til kpber har fundet
sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og males
til salgsvaerdien af det fastsatte vederlag.

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

Omkostninger til rdvarer og hjelpematerialer

Omkostninger til révarer og hjeelpematerialer omfatter regnskabsarets forbrug af ravarer og hjelpemateri-
aler efter regulering for forskydning i beholdninger af disse varer mv. fra primo til ultimo. I posten indgar
eventuelt svind og seedvanlige nedskrivninger af de pagaeldende lagerbeholdninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Andre eksterne omkostninger

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

Personaleomkostninger

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

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver best&r af regnskabsarets af- og nedskriv-
ninger opgjort ud fra henholdsvis de fastsatte restveerdier og brugstider for de enkelte aktiver og gennem-
fgrte nedskrivningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle og immaterielle anlsegsaktiver.

Indtagter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indtsegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
dattervirksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder bestdr af renteindteegter mv. fra tilgodehavender
hos tilknyttede virksomheder.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindteegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder, nettokursgevinster vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed va-
luta, amortisering af finansielle indtaegter samt godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestdr af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tilleeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestdr af drets aktuelle skat og andring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til drets resultat, og direkte pa& egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

Modervirksomheden er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder og andre koncernforbundne dan-
ske virksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i
forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaessige under-
skud).
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Anvendt regnskabspraksis

Balance
Goodwill
Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivningsperioden udger seedvanligvis 10 8r, men kan i visse
tilfeelde udggre op til 20 &r, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede virksomheder med en
steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tids-

begraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne som saerskilte
aktiver.

Goodwill nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Immaterielle rettigheder mv.
Immaterielle rettigheder mv. omfatter faerdiggjorte udviklingsprojekter.

Udviklingsprojekter vedragrende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstreckkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmu-
lighed i virksomheden kan pévises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfgre eller anvende det
pdgaeldende produkt eller den pdgeeldende proces, indregnes som immaterielle anleegsaktiver. @vrige ud-
viklingsomkostninger indregnes som omkostninger i resultatopggrelsen, ndr omkostningerne afholdes. Ved
indregning af udviklingsprojekter som immaterielle anlaagsaktiver bindes et belgb svarende til de afholdte
omkostninger pd egenkapitalen under reserve for udviklingsomkostninger, der nedbringes i takt med af- og
nedskrivninger pa 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
pd immaterielle og materielle anlaegsaktiver, der er anvendt i udviklingsprocessen, indregnes i kostprisen
baseret p& det medgaede timeforbrug for det enkelte projekt.

Feerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linezert over den forventede brugstid, Afskrivningsperioden ud-
ger 3-5 8r. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udggr den maksimale
afskrivningsperiode restlgbetiden for de pagaeldende rettigheder.

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanlaeeg og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar méles
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
linezere afskrivninger baseret pd fglgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:
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Bygninger 10-40 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 4-7 ar

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaes-
sige veerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

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

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

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

Goodwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsveerdien af den forholds-
maessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives linesert over den vurderede
brugstid, som normalt er 5 8r, men kan i visse tilfeelde udggre op til 20 3r, i hvilket omfang der er tale om
strategisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i
hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegreensede immaterielle ressourcer, som det ikke har veeret
muligt at udskille og indregne som seerskilte aktiver.

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

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 ravarer, hjeelpematerialer og direkte Ign samt
indirekte produktionsomkostninger.

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

Tilgodehavender maéles til amortiseret kostpris, der seedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imgdegdelse af forventede tab.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsvaerdien af det pa balancedagen udfgrte arbejde.

Salgsvaerdien méles pd baggrund af feerdiggsrelsesgraden og de samlede forventede indtaegter pa det en-
kelte igangvaerende arbejde. Feerdigggrelsesgraden beregnes normalt som forholdet mellem det faktiske
ressourceforbrug og det totale budgetterede ressourceforbrug.

Hvis salgsvaerdien af et igangvaerende arbejde ikke kan opggres palideligt, males salgsvaerdien til de med-
gdede omkostninger eller til nettorealisationsvaerdien, hvis denne er lavere.

Det enkelte igangveerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller gaeldsforpligtelser, af-
haengigt af om nettovaerdien, opgjort som salgsveerdien med fradrag af modtagne forudbetalinger, er positiv
eller negativ.

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

Tilgodehavende og skyldig selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat
af 8rets skattepligtige indkomst, reguleret for betalt acontoskat.

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

Vaerdipapirer og kapitalandele
Veerdipapirer indregnet under omseetningsaktiver omfatter bgrsnoterede obligationer og kapitalandele, der
méles til dagsvaerdi (bgrskurs) pa balancedagen.

Udskudt skat

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemaessige underskud, ind-
regnes 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 dattervirksomheder
indregnes ud fra en konkret vurdering af hensigten med den enkelte dattervirksomhed.
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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 skan over de omkostninger, der er ngd-
vendige for p8 balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud
over et &r fra balancedagen méles til tilbagediskonteret vaerdi.

Garantiforpligtelser omfatter forpligteiser 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
pa overtagelsestidspunktet.

N&r det er sandsynligt, at de samlede omkostninger vil overstige de samlede indtagter pé et igangvaerende
arbejde for fremmed regning, henszettes til deekning af det samlede tab, der pdregnes ved det pdgeeldende
arbejde.

Gaeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld méles pé tidspunktet for I8noptagelse til kostpris, der
svarer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende maéles
prioritetsgaeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved I&noptagelsen og
den nominelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopggrelsen over |&neperioden som en fi-
nansiel omkostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

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

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

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

Pengestrsmme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kgb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlaagsaktiver samt kgb, udvikling, forbedring og salg mv. af immate-
rielle og materielle anlaegsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestrsmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter sendringer i stgrrelse eller sammenseetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af I&n, indgdelse af finansielle lea-
singaftaler, afdrag p& rentebeerende gzeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.
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Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer med ubetydelig kursrisiko, med fradrag
af kortfristet bankgeeld.



