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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsiret 01.01.2015 -
31.12.2015 for Axel Muusfeldts Fond Holding A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2015 samt af resultatet af koncernens og selskabets

aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 01.01.2015 - 31.12.2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Albertslund, den 07.04.2016
Direkt}on
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Den uafthzngige revisors erklaringer

Til kapitalejerne i Axel Muusfeldts Fond Holding A/S

Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet
Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Axel Muusfeldts Fond Holding A/S for regnskabséret 01.01.2015
- 31.12.2015, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter for savel

koncernen som selskabet samt pengestromsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes
efter arsregnskabsloven,

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskabet og et arsregnskab, der giver et retvisende billede i over-
ensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser for
nedvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og arsregnskabet p4 grundlag af vores revision. Vi har
udfort revisionen i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifelge dansk revisor-
lovgivning. Dette kraver, at vi overholder etiske krav samt planlegger og udferer revisionen for at opna hej grad af sik-
kerhed for, om koncernregnskabet og &rsregnskabet er uden vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belob og oplysninger i
koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger athanger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.
Ved risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et
koncernregnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmaessige skon er rimelige samt den samlede prasentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og &rsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets

aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2015 samt af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og
koncernens pengestromme for regnskabsaret 01.01.2015 - 31.12.2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til arsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i til-
laeg til den udforte revision af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er p4d denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kobenhayr, den 0N04.2016

revisor
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Ledelsesberetning

Hoved- og negletal
Hovedtal

Nettoomsatning

Bruttoresultat

Drifisresultat

Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Samlede aktiver

Egenkapital

Pengestreamme fra driftsaktivitet
Pengestromme fra investeringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Nagletal

Bruttomargin (%)

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

2015
t.kr.

2.502.871
1.074.571
43.294
(1.506)
28.006
1.092.260
315.936
(68.189)
(41.243)
(77.299)

42,9
1,1
8,9

28,9



Axel Muusfeldts Fond Holding A/S 5

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 sken har forbindelse hermed.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Moderselskabsregnskabet

Moderselskabets resultatopgerelse for 2015 udviser et overskud pa 28.006 t.kr. og en egenkapital pr. 31. de-
cember 2015 pa 315.936 t.kr. Selskabet er stiftet i 2015.

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

Koncernregnskabet
Koncernens omsatning for 2015 androg 2.503 mio.kr. og resultatet for skat androg 41,8 mio.kr.

Omsatningsmaessigt har dret veret praeget af en mild vinter med deraf felgende hej aktivitet i koncernens vejr-
athengige aktiviteter. Entrepriseaktiviteten har som konsekvens heraf veret stabil gennem hele aret. Koncer-

nens mange serviceaktiviteter har ligeledes udviklet sig stabilt og derved medvirket til den sgede omsatning.

Ordreindgangen har generelt ligget pa et stabilt hejt niveau og udger for aret 2.444 mio.kr. Ordreindgangen har
bestaet af en lang rackke mindre og mellemstore opgaver pa tvers af koncernens forskellige aktiviteter og med

stor geografisk spredning,

Koncernens ordrebeholdning udger 1.048 mio.kr. Ordrebeholdningen er fortsat staerk set i historisk perspektiv

og danner et solidt grundlag for koncernens omsatning for 2016.

Resultatet er pavirket af omkostninger i forbindelse med etablering af ny organisation, samt enkeltstaende stor-
re projektreguleringer. Herudover har koncernen haft vaesentlige udfordringer og omkostninger i forbindelse

med implementering af nyt ERP system.
Koncernens gennemsnitlige antal fuldtidsbeskaftigede medarbejdere udger 1.960.

Pengestrommen fra driften har veeret negativ i regnskabséret. Som konsekvens af negative indlansrenter samt
en betydelig overskudslikviditet i 1. halvar, har koncernen valgt at foretage indfrielse af geeld samt investerin-
ger i drifismateriel og bygninger, ved anvendelse af positivt indestdende pé koncernens driftskonti. I 2. halvér
har koncernens likviditet varet negativt pavirket af udfordringer med koncernens nye ERP system. Koncer-

nens finansielle beredskab ved arets afslutning er tilfredsstillende.
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Ledelsesberetning

Organisation
Som folge af den selskabsretlige &endring hvor koncernens tre hovedselskaber Kemp & Lauritzen A/S, Glenco

A/S og L&H-Rerbyg A/S er fusioneret til én samlet virksomhed under navnet Kemp & Lauritzen A/S, blev

organisationen &ndret pr. 1. januar 2015,

Den nye organisation er centeret omkring:

Teknikhuse — der samler koncernens kompetencer indenfor teknisk service.
Teknikhuse er en geografisk opdelt serviceorganisation der deekker hele Danmark ud fra 6 geografiske omré-
der, Kebenhavn, Sjzlland, Fyn, Syd - og Senderjylland, Midtjylland samt Nordjylland. I hvert af de geografi-

ske omréder er Teknikhuse repraesenteret med mindst et storre domicil.

Tekniske Entrepriser — der samler koncernens kompetencer indenfor prissaetning, projektering og udferelse

af sterre entrepriseopgaver.

Specialer — der samler selskabets kompetencer indenfor forskellige industrisegmenter.
De enkelte specialer har kun begraensede lighedspunkter indenfor produkter, men fokuserer pa hver deres spe-

cialkompetence og opererer ofte pa egne definerede markeder.

ERP platform
Kemp & Lauritzen A/S har gennem flere ar arbejdet pé at udskifte og opgradere selskabets ERP system (gko-

nomisystem). Foruden at give selskabet et teknologisk loft er det forventningen, at implementering af det nye
ERP system vil give mulighed for en styrket projektopfelgning, og understette malet om effektivisering af en
reekke af de nuvarende administrative arbejdsprocesser. Kemp & Lauritzen A/S har i regnskabséret investeret
betydeligt i det nye system, der forventes at skabe grundlag for en fortsat effektivisering og udvikling af virk-

somhedens forretningssystemer. Implementeringen forventes fuldt gennemfort i forste halvdel af 2016.

De enkelte segmenter
Teknikhuse har leveret en tilfredsstilende omsatning, men et lavere resultat end forventet. Etablering af den

nye organisatoriske enhed med 6 geografiske Teknikhuse samt ny ledelsesstruktur, har i et vist omfang taget
fokus fra daglige driftsaktiviteter. Det er positivt, at forretningsomradet er lykkedes med at fastholde nuvaren-

de kunder og samtidig har oplevet stabil kundetilgang af sével regionale som landsdakkende kunder.
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Ledelsesberetning

Tekniske Entrepriser har leveret en tilfredsstillende omsatning, men et utilfredsstillende resultat. Forretnings-
enheden har i &ret matte foretage flere negative projektreguleringer, hvilket har pavirket enhedens overordnede
resultat. Arets resultat er endvidere negativt pavirket af manglende fornyelse af rammeaftale pa ledningsarbej-
der samt lav indtjening indenfor enhedens fjernvarmeaktivitet i Kebenhavn. Som konsekvens heraf er det be-
sluttet, at selskabets aktivitet indenfor fjernvarme i Kebenhavn nedlukkes pr. 1. januar 2016, mens forsynings-

aktiviteterne sammenlegges med selskabets Infrastruktur enhed under Specialer.

Specialer har leveret en omsaetning over forventning og et tilfredsstillende resultat. Forretningsomradets enhe-
der har generelt levet op til forventningerne til aktivitet og indtjening. Selskabets satsninger indenfor Pharma
omrédet, Petrokemi samt ESCO omrédet har vaeret kraftigt medvirkende til pget omsatning og positive resul-

tat.

Koncernens svenske datterselskaber KL Interessenter AB og Venair AB (datterselskaber under Kemp & Lau-

ritzen A/S) opnéede bade en tilfredsstillende omsaetning og et resultat over forventning.

Sikkerhed
Sikkerheden pa koncernens arbejdspladser tilleegges stor opmarksomhed bade ved tilrettelaeggelsen og udfe-

relsen af arbejdet. Der har i 2015 vaeret registreret et oget antal arbejdsskader, hvilket har medfert en stigning i
ulykkesfrekvensen til 18,9. Indsatsomréderne for at nedbringe antallet af ulykker, og undgé nedslidning, vil i
2016 vaere en mere systematiseret tilgang til bl.a. introduktion for nye medarbejdere, faste intervaller for ar-

bejdsmiljegruppernes sikkerhedsmeder/-runderinger og nasrved handelsesrapportering.

CSR - Corporate Social Responsibilty
Koncernen gnsker at fremstd som en trovaerdig og ansvarsbevidst samarbejdspartner med fokus pé etiske, soci-

ale og miljemaessige forhold.

Koncernen har en Code of Conduct, der fastlaegger de forhold, hvorunder koncernen driver forretning, og den-
ne kan findes pa http://www.kemp-lauritzen.dk/content/code-conduct. Denne Code of Conduct forpligter samt-
lige medarbejdere i Kemp & Lauritzen A/S og tilherende datterselskaber. Koncernen har ydermere udarbejdet
en CSR-politik. CSR-politikken kan findes pa htp:/www.kemp-lauritzen.dk/sites/default/files/csr-
redegoerelse.pdf. Axel Muusfeldts Fond Holding A/S er omfattet af ovenstdende Code of Conduct og CSR-
politik.

Koncernen har i Code of Conduct forholdt sig til omrader som menneskerettigheder og diskrimination, der

ligesom vurdering af miljeskdnsom og beeredygtig udvikling indgér i vurderingen af koncernens leveranderer.
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Ledelsesberetning

Der arbejdes til stadighed med at sikre grundlaget for en ansvarlig leveranderstyring, siledes at de produkter,
som koncernen indkeber, fremstilles under forsvarlige forhold.

Koncernens bilfldde vokser og derfor leegges der vaegt pé at anvende biler, der er miljeskansomme.

For at sikre et godt arbejdsmilje for koncernens ansatte og bidrage til at nedbringe sygefraveret har koncernen
indgéet aftale med en ekstern leverander af sygdoms- og sundhedsradgivning. Der er fokus pé sygefraver, og
der tilbydes faglig og personlig rddgivning til den enkelte medarbejder, hvis der er behov herfor.

Der arbejdes lobende pé at kompetenceudvikle koncernens mange medarbejdere, sa kvaliteten i opgavelosnin-
gen sikres nu og i fremtiden.

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

Ligestillingspolitik for kensmaessig sammensatning i bestyrelse og ledelse.
Koncernen har vedtaget og indfert en politik for den kensmessige sammensatning i bestyrelse og ledelse.

Politikken findes pa http://www.kemp-lauritzen.dk/content/ligestillingspolitik.

For bestyrelsen i Kemp & Lauritzen A/S er der fastsat et méltal for andelen af generalforsamlingsvalgte kvin-
delige medlemmer pé 17 %, hvilket er opfyldt. Malet for 2016 vil uendret 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 pa 20 %. Maltallet er séledes opfyldt. Mélet for
2016 vil veere 20 %.

Seerlige risici

Udover de markedsmaessige risici er koncernens risikoprofil begranset.

Koncernens udenlandske virksomheder pavirkes ikke umiddelbart af valutakursudsving, idet sdvel indtagter
som omkostninger afregnes i lokal valuta (i alt veesentlighed svenske kroner). Koncernen vil pévirkes af &n-
dringer i valutakursen mellem danske og svenske kroner, idet de udenlandske tilknyttede virksomheders resul-
tat ved &rets udgang omregnes til danske kroner pa baggrund af gennemsnitskurser. Eftersom koncernens
udenlandske virksomheder er af begranset sterrelse i forhold til koncernens samlede aktiviteter anses risici

knyttet til udsving i valutakurser som begransede.

Koncernens renterisiko knytter sig primeert til variabelt forrentet geeld til kreditinstitutter, der i forhold til kon-

cernens samlede balancesum er af begranset storrelse.
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Ledelsesberetning

Udsigterne for 2016

De overordnede konjunkturmaessige udsigter for 2016 forventes at forbedres langsomt i takt med at de generel-
le gkonomiske forhold i Danmark bedres. Der er dog stor usikkerhed knyttet til makrogkonomiske forhold som
fx udviklingen i olieprisen, renteudviklingen samt vaekstudsigter for den kinesiske skonomi, hvilket ogsa kan
skabe usikkerhed omkring investeringsniveau og dermed aktivitetsniveau i installationsbranchen.
Markedsudviklingen forventes fortsat at veere steerkt praeget af krav til effektiviseringer og dermed konkurren-

cedygtige priser.

Konkurrencesituationen vil fortsat veere praeget af hard priskonkurrence, og indtjeningsmulighederne vil derfor
bestd i bedre udnyttelse af kapacitetsapparatet, oget effektivitet i de administrative processer samt storre udfo-
relseseffektivitet.

Den ekonomiske effekt af afslutning af selskabets ERP projekt og dermed mere effektiv IT understattelse for-
ventes at bidrage positivt i 2. halvéar af 2016. Koncernen vil i takt med at der opnds rationaliseringsgevinster
foretage nedvendige tilpasninger af omkostningsniveauet. Koncernen vil endvidere fokusere pa at fastholde og
udbygge alle kompetencer, der yderligere kan styrke konkurrenceevnen og dermed potentialet til at gge om-

setningen.

Med baggrund i den solide ordrebeholdning forventes i 2016 en omsaetning p4 mindst samme niveau som i
2015. Pa baggrund af afslutning af implementeringen af ERP systemet, rationaliseringstiltag samt gget fokus

pa risikostyring forventes i 2016 et hgjere resultat end for 2015.

Koncernens vakststrategi er rettet mod langsigtede mal, og fokus vil vaere pa en intern udbygning af kompe-
tencer og investeringer, der fremmer disse. Der vil fortsat blive arbejdet med akkvisitionsmuligheder, der er

egnede til udbygning og styrkelse af selskabets strategiske position i markedet.

Begivenheder efter balancedagen

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrapporten.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse

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

Generelt om indregning og méling
Aktiver indregnes i balancen, nar det som folge af en tidligere begivenhed er sandsynligt, at fremtidige oko-
nomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér virksomheden som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fragé virksomheden, og forplig-
telsens veerdi kan méles palideligt.

Ved forste indregning maéles aktiver og forpligtelser til kostpris. Maling efter forste indregning sker som be-
skrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden arsrapporten

aflaegges, og som be- eller afkrzfter forhold, der eksisterede péa balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de be-

lgb, der vedrerer regnskabsaret.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrolleres
af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, ndr den direkte eller indirekte ejer mere
end 50% af stemmerettighederne eller pa anden méde kan udeve eller faktisk udever bestemmende indflydelse.
Virksomheder, hvori koncernen direkte eller indirekte besidder mellem 20% og 50% af stemmerettighederne

og udever betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som associerede virksomheder.

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksomheder.
Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlagning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved kon-
solideringen foretages eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger, interne mellemvaerender og
udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder. De regnskaber, der

anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes for-
holdsmassige andel af resultatet og nettoaktiverne preesenteres som sarskilte poster i henholdsvis resultatop-

gorelsen og balancen.
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Anvendt regnskabspraksis

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmeessige andel af dattervirksomhedernes netto-
aktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsvaerdi.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra henholdsvis overtagelsestids-
punktet og stiftelsestidspunktet. Solgte cller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatop-
gorelse frem til henholdsvis afstaelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved keb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkebte virksomheders identifi-
cerbare aktiver og forpligtelser males til dagsvaerdi pa overtagelsestidspunktet. Der hensattes til dekning af
omkostninger ved besluttede og offentliggjorte omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse
med 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
resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af brugstiden, dog maksimalt 20 &r. Negative forskelsbelob
(negativ goodwill), der modsvarer en forventet ugunstig udvikling i de pagaldende virksomheder, indregnes i
balancen som en sarskilt periodeafgreensningspost og indregnes i resultatopgerelsen, i takt med at den ugun-

stige udvikling realiseres.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geldsforpligtelser og andre monetere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet p balancedagen, omreg-
nes til balancedagens valutakurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen
pé henholdsvis betalingsdagen og balancedagen, indregnes i resultatopgerelsen som finansielle poster. Materi-
elle og immaterielle anleegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-moneteare aktiver, der er kebt i fremmed

valuta, omregnes til historiske kurser.

Resultatopgorelse

Nettoomsaetning

Nettoomsatning ved salg af tjenesteydelser indregnes i resultatopgerelsen nar levering til keber har fundet
sted. Nettoomsatning indregnes eksklusive moms, afgifter og rabatter i forbindelse med salget og maéles til

salgsveerdien af det fastsatte vederlag.

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes i nettoomszetningen, i takt med at produktionen udferes,

saledes at nettoomseatningen svarer til salgsvaerdien af det i regnskabséret udferte arbejde (produktionsmeto-
den).
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Anvendt regnskabspraksis

Omkostninger til rivarer og hjelpematerialer

Omkostninger til révarer og hjelpematerialer omfatter regnskabsarets forbrug af ravarer og hjalpematerialer
efter regulering for forskydning i beholdninger af disse varer mv. fra primo til ultimo. I posten indgér eventuelt
svind og saedvanlige nedskrivninger af de pagaldende lagerbeholdninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrerer virksomhedens primare aktiviteter, herun-
der lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. I posten indgér endvi-
dere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsztningsaktiver.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter lon og gager sdvel som omkostninger til social sikring, pensioner o.1. for virk-
somhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle anleegsaktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskrivnin-
ger opgjort ud fra henholdsvis de fastsatte restvaerdier og brugstider for de enkelte aktiver og gennemforte ned-
skrivningstest og af gevinster og tab ved salg af immaterielle og matericlle anlagsaktiver.

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle indtegter bestér af renteindtaegter, herunder renteindtegter fra tilgodehavender hos tilknytte-
de virksomheder, nettokursgevinster vedrerende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amorti-

sering af finansielle indtaegter samt godtgerelser under acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestér af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geld til tilknyt-
tede virksomheder, nettokurstab vedrerende vardipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortise-

ring af finansielle forpligtelser samt tilleeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestdr af arets aktuelle skat og @ndring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte pa egenkapitalen.

Modervirksomheden er sambeskattet med alle danske dattervirksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede virksomheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling
med refusion vedrerende skattemassige underskud).
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Anvendt regnskabspraksis

Balance
Goodwill
Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastlegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivningsperioden udger seedvanligvis 5 ar, men kan i visse tilfzl-
de udgere op til 20 &r for strategisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og langsigtet ind-

tjeningsprofil, hvis den lengere afskrivningsperiode vurderes bedre at afspejle nytten af de pageldende res-

sourcer.

Goodwill nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmeessige vaerdi.

Immaterielle rettigheder mv.

Immaterielle rettigheder feerdiggjorte udviklingsprojekter, herunder software.

Udviklingsprojekter vedrerende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmulighed
i vitksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfere eller anvende det pagaldende
produkt eller den pdgeldende proces, indregnes som immaterielle anlagsaktiver. @vrige udviklingsomkost-

ninger indregnes som omkostninger i resultatopgerelsen, nar omkostningerne afholdes.

Kostprisen for udviklingsprojekter omfatter omkostninger, herunder gager og afskrivninger, der direkte og

indirekte kan henferes til udviklingsprojekterne.

Indirekte produktionsomkostninger i form af indirekte henferbare personaleomkostninger og afskrivninger pa
immaterielle og materielle anlaegsaktiver, der er anvendt i udviklingsprocessen, indregnes i kostprisen baseret

pa det medgéede timeforbrug for det enkelte projekt.

Ferdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linezert over den forventede brugstid. Afskrivningsperioden udger
3-5 4r. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udger den maksimale afskriv-

ningsperiode restlebetiden for de pagaeldende rettigheder.

Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanleg og maskiner samt andre anleg, driftsmateriel og inventar maéles til

kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til klar-

goring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.
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Anvendt regnskabspraksis

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages

linezere afskrivninger baseret pé folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:

Bygninger 10 -40 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 4-7 ar

Materielle anlaegsaktiver nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige

veerdi.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomheden efter den indre verdis me-
tode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene maéles til den forholdsmeessige andel af virksomhe-
dernes regnskabsmessige indre vaerdi med tilleeg eller fradrag af henholdsvis uafskrevet positiv og negativ

goodwill og med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmeessig indre vaerdi males til 0 kr., og et eventuelt tilgodeha-
vende hos disse virksomheder nedskrives med moderselskabets andel af den negative indre verdi, hvis det
vurderes uerholdeligt. Hvis den regnskabsmassige negative indre veerdi overstiger tilgodehavendet, indregnes
det resterende beleb under hensatte forpligtelser, hvis modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtel-
se til at deekke den pagaldende virksomheds forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overfares i forbindelse med resultatdisponeringen

til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opgeres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsverdien af de overtagne ak-
tiver og forpligtelser. Goodwill afskrives over den forventede brugstid, som normalt er § ar, men kan i visse
tilfaelde udgere op til 20 ar for strategisk erhvervede virksomheder med en steerk markedsposition og langsigtet
indtjeningsprofil, hvis den lengere afskrivningsperiode vurderes bedre at afspejle nytten af de pégzldende

ressourcer.

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

regnskabsmaessige verdi.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsverdi, hvor denne er

lavere.
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Anvendt regnskabspraksis

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til rdvarer, hjelpematerialer og direkte len samt indi-
rekte produktionsomkostninger.

Nettorealisationsvardi for varebeholdninger opgeres som forventet salgspris med fradrag af ferdiggerelses-
omkostninger og omkostninger, der skal atholdes for at effektuere salget.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af ned-

skrivninger til imedegaelse af forventede tab.

Igangvarende arbejder for fremmed regning

Igangvarende arbejder for fremmed regning méles til salgsvardien af det p& balancedagen udferte arbejde.

Salgsveerdien méles pd baggrund af feerdiggerelsesgraden og de samlede forventede indtegter pa det enkelte
igangvarende arbejde. Ferdiggerelsesgraden beregnes normalt som forholdet mellem det faktiske ressource-

forbrug og det totale budgetterede ressourceforbrug.

Hvis salgsveerdien af en et igangvarende arbejde ikke kan opgeres pélideligt, males salgsvardien til de med-

géede omkostninger eller til nettorealisationsveaerdien, hvis denne er lavere.

Det enkelte igangvarende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller geldsforpligtelser, af-
hengigt af om nettovardien, opgjort som salgsveerdien med fradrag af modtagne forudbetalinger, er positiv

eller negativ.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnéelse af kontrakter samt finansieringsomkostninger ind-

regnes i resultatopgerelsen, nar de afholdes.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter atholdte omkostninger, der vedrerer efterfelgende

regnskabsér. Periodeafgreensningsposter males til kostpris.

Veardipapirer og kapitalandele
Verdipapirer indregnet under omsetningsaktiver omfatter bersnoterede obligationer og kapitalandele, der

méles til dagsvaerdi (berskurs) pé balancedagen.

Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser omfatter minoritetsinteressers andel af dattervirksomhedernes egenkapital, hvor denne
ikke er ejet 100% af modervirksomheden.
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Anvendt regnskabspraksis

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmassige og skattemaessige vaerdier af
aktiver og forpligtelser, hvor den skattemaessige vardi af aktiverne opgeres med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettigede, skattemassige underskud, indregnes
i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte skattefor-

pligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Udskudt skat vedrerende genbeskatning af tidligere fratrukne underskud i udenlandske dattervirksomheder
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 pa igang-

varende arbejder for fremmed regning, besluttede og offentliggjorte omstruktureringer mv.

Andre hensatte forpligtelser indregnes og méles som det bedste sken over de omkostninger, der er nedvendige
for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over et ar fra

balancedagen maéles til tilbagediskonteret vaerdi.
Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af fejl og mangler inden for garantiperioden.

Ved erhvervelse af virksomheder og kapitalandele i tilknyttede virksomheder hensattes til omkostninger ved-
rerende omstruktureringer i den overtagne virksomhed, som er besluttet og offentliggjort senest pd overtagel-
sestidspunktet.

Nar det er sandsynligt, at de samlede omkostninger vil overstige de samlede indtegter pa et igangvaerende
arbejde for fremmed regning, hensattes til deekning af det samlede tab, der paregnes ved det pagaldende ar-
bejde.

Geeld til realkreditinstitutter

Geld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgeeld males pé tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, der sva-
rer til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfelgende males priori-
tetsgeeld til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved l&noptagelsen og den no-
minelle vaerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden som en finansiel om-

kostning ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Andre finansielle forpligtelser

Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel vardi.
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Anvendt regnskabspraksis

Tilgodehavende og skyldig selskabsskat
Aktuelle skatteforpligtelser eller tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen opgjort som beregnet skat af

arets skattepligtige indkomst, der er reguleret for betalt acontoskat.

Pengestromsopgerelsen
Pengestremsopgerelsen viser pengestromme vedrerende drift, investeringer og finansiering samt likviderne

ved érets begyndelse og slutning.

Pengestromme vedrorende driftsaktiviteter pracsenteres efter den indirekte metode og opgeres som driftsresul-

tatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, @ndring i driftskapital og betalt selskabsskat.

Pengestromme vedreorende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af virk-
somheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt keb, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle

og materielle anlagsaktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestromme vedrerende finansieringsaktiviteter omfatter eendringer i storrelse eller sammensaetning af virk-
somhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, indgéelse af finansielle leasingafta-
ler, afdrag pé rentebzerende geeld, keb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede veerdipapirer med ubetydelig kursrisiko, med fradrag af
kortfristet bankgeld.
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Hoved- og negletal

Hoved- og negletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings
“Anbefalinger & Nogletal 2015”.

Nogletal

Bruttomargin (%)

Nettomargin (%)

Egenkapitalens forrentning
(%)

Soliditetsgrad (%)

Beregningsformel

Bruttoresultat x 100
Nettoomsatning

Arets resultat x 100
Nettoomszetning

Avrets resultat ekskl. minoriteter x 100
Gns. egenkapital ekskl. minoriteter

Egenkapital ekskl, minoriteter x 100
Samlede aktiver

Negletal udtrykker

Virksomhedens driftsmaessige
gearing.

Virksomhedens driftsmassige
rentabilitet.

Virksomhedens forrentning af den

kapital, som ejerne har investeret i
virksomheden.

Virksomhedens finansielle styrke.



Axel Muusfeldts Fond Holding A/S 19

Koncernens resultatopgerelse for 2015

2015

Note t.kr.

Nettoomsatning 1 2.502.871
Omkostninger til rdvarer og hjelpematerialer (1.246.207)
Andre eksterne omkostninger 4 (182.093)

Bruttoresultat 1.074.571
Personaleomkostninger 2 (1.005.357)
Af- og nedskrivninger 3 (25.920)

Driftsresultat 43.294

Andre finansielle indtegter 1.267
Andre finansielle omkostninger (2.773)

Resultat af ordinaere aktiviteter for skat 41.788
Skat af ordineert resultat 5 (12.949)

Koncernens resultat 28.839
Minoritetsinteressers andel af resultatet (833)

Arets resultat 28.006

Forslag til resultatdisponering
Overfort resultat 28.006
28.006
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Koncernens balance pr. 31.12.2015
2015

Note t.kr.
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 3.178
Goodwill 113,784
Immaterielle anlaegsaktiver 6 116.962
Grunde og bygninger 97.831
Andre anleg, driftsmateriel og inventar 12.617
Materielle anlzegsaktiver 7 110.448
Anlaegsaktiver 227.410
Révarer og hjelpematerialer 16.610
Varebeholdninger 16.610
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 593.147
Igangvaerende arbejder for fremmed regning 9 210.255
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 36
Andre tilgodehavender 37.926
Periodeafgraensningsposter 6.701
Tilgodehavender 848.065
Andre verdipapirer og kapitalandele 175
Vardipapirer og kapitalandele 175
Omsaetningsaktiver 864.850
Aktiver

1.092.260
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Koncernens balance pr. 31.12.2015
2015

Note t.kr.
Virksomhedskapital 1.000
Overfort overskud eller underskud 314.936
Egenkapital 315.936
Minoritetsinteresser 9.386
Udskudt skat 10 43,092
Andre hensatte forpligtelser 233
Hensatte forpligtelser 43.325
Gaeld til realkreditinstitutter 16.204
Langfristede gzeldsforpligtelser 11 16.204
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 11 1.772
Bankgaeld 81.553
Igangveerende arbejder for fremmed regning 199.268
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 218.142
Skyldig selskabsskat 17.382
Anden gaeld 189.292
Kortfristede geeldsforpligtelser 707.409
Geeldsforpligtelser 723.613
Passiver 1.092.260
Dattervirksomheder 8
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 13
Eventualforpligtelser 14
Pantsatninger og sikkerhedsstillelser 15
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Koncernens egenkapitalopgerelse for 2015
Overfort
overskud
Virksom- Overkurs eller under-
hedskapital ved emission skud Ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Kontant indbetalt ved stiftelse 1.000 310.263 0 311.263
Overfert fra overkurs 0 (310.263) 310.263 0
Udbetalt ordinzert udbytte 0 0 (24.279) (24.279)
Valutakursreguleringer 0 0 946 946
Arets resultat 0 0 28.006 28.006
Egenkapital ultimo 1.000 0 314.936 315.936
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Koncernens pengestremsopgerelse for 2015
2015

Note t.kr.
Driftsresultat 43,349
Af- og nedskrivninger 25.920
Andre hensatte forpligtelser (101)
Andringer i arbejdskapital 12 (132.230)
Pengestromme vedrorende primzr drift (63.062)
Modtagne finansielle indtaegter 1.231
Betalte finansielle omkostninger (2.759)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (3.599)
Pengestromme vedrerende drift (68.189)
Keb mv. af immaterielle anleegsaktiver (5.500)
Kab mv. af materielle anleegsaktiver (49.778)
Salg af materielle anlaegsaktiver 11.998
Salg af finansielle anlagsaktiver 2.037
Pengestromme vedrorende investeringer (41.243)
Afdrag pa lan mv. (52.299)
Udbetalt udbytte (25.000)
Pengestromme vedrerende finansiering (77.299)
Andring i likvider (186.731)
Likvider primo 105.178

Likvider ultimo

(81.553)
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Koncernens noter
2015
t.kr.
1. Nettoomszetning
Hjemmemarked 2.197.779
Eksport 305.092
2.502.871
2015
_ thkr.
2. Personaleomkostninger
Gager og lenninger 915.306
Pensioner 73.192
Andre omkostninger til social sikring 16.859
1.005.357
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 1.960
Med henvisning til ARL §98b, stk. 3 er oplysninger om ledelsesvederlag udeladt.
2015
t.kr.
3. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pa immaterielle anleegsaktiver 14.359
Afskrivninger pa materielle anleegsaktiver 13.330
Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlasgsaktiver (1.769)
25.920
2015
t.kr.
4. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 937
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 4
Skatterddgivning 13
Andre ydelser 823

1.777
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Koncernens noter
2015
t.kr.
5. Skat af ordinzert resultat
Aktuel skat 20.776
Andring af udskudt skat (8.870)
Regulering vedrerende tidligere ar 1.043
12.949
Fardig-
gjorte ud-
viklings-
projekter Goodwill
t.kr. t.kr.
6. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 3.972 256.541
Valutakursreguleringer 0 132
Tilgange 0 5.500
Kostpris ultimo 3.972 262.173
Af- og nedskrivninger primo 0 (134.726)
Valutakursreguleringer 0 (98)
Avrets afskrivninger (794) (13.565)
Af- og nedskrivninger ultimo (794) (148.389)
Regnskabsmeessig veerdi ultimo 3.178 113.784
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Koncernens noter
Andre
anlaeg,
driftsma-
Grunde og teriel og
bygninger inventar
t.kr. t.kr.
7. Materielle anlzegsaktiver
Kostpris primo 157.293 62.689
Valutakursreguleringer 0 43
Tilgange 42.039 7.739
Afgange (21.451) (6.542)
Kostpris ultimo 177.881 63.929
Af- og nedskrivninger primo (85.487) (50.286)
Valutakursreguleringer 0 23)
Arets afskrivninger (6.294) (7.036)
Tilbagefarsel ved afgange 11.731 6.033
Af- og nedskrivninger ultimo (80.050) (51.312)
Regnskabsmaessig vardi ultimo 97.831 12.617
Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
8. Dattervirksomheder
Kemp & Lauritzen Albertslund A/S 97,1
2015
t.kr.
9. Igangveerende arbejder for fremmed regning
Igangveerende arbejder for fremmed regning 2.530.191
Foretagne acontofaktureringer (2.519.204)
Overfort til gaeldsforpligtelser 199.268

210.255
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Koncernens noter
2015
t.kr.
10. Udskudt skat
Immaterielle anlagsaktiver 6.083
Materielle anleegsaktiver 4.412
Tilgodehavender 35.324
Hensatte forpligtelser (2.727)
43.092
Forfald Forfald
inden for 12 efter 12
méaneder méneder Restgzeld
2015 2015 efter 5 ar
t.kr. t.kr. t.kr.
11. Langfristede geeldsforpligtelser
Geld til realkreditinstitutter 1.772 16.204 9.083
1.772 16.204 9.083
2015
t.kr.
12. Andring i arbejdskapital
Andring i varebeholdninger 1.546
Andring i tilgodehavender (74.455)
Zndring i leverandergeld mv. 28.699
Andre andringer (88.020)
(132.230)
2015
_ thkr.
13. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til lje- eller leasingkontrakter frem til udleb 116.623
Koncernens forpligtelser vedrarer leasing af biler og huslejeforpligtelser.
2015
t.kr.
14. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser 440.674
Eventualforpligtelser 440.674
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Koncernens noter

15. Pantszetninger og sikkerhedsstillelser

Der er i alt tinglyst pantsatning i fast ejendom for i alt 39.600 t.kr. i koncernen.
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Modervirksomhedens resultatopgerelse for 2015

2015
Note t.kr.
Andre eksterne omkostninger (55)
Driftsresultat (5%
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 28.061
Arets resultat 28.006
Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 28.061
Overfort resultat (55)

28.006
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2015

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Finansielle anlzegsaktiver

Anlaegsaktiver

Aktiver

Note

2015
t.kr.

315.991

315.991

315.991

315.991
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2015

Virksomhedskapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode
Overfort overskud eller underskud

Egenkapital

Anden geld
Kortfristede geeldsforpligtelser

Geldsforpligtelser

Passiver

Eventualforpligtelser

2015
Note t.kr.

1.000
4.728
310.208

315.936

55
55

55

315.991
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Modervirksomhedens egenkapitalopgerelse for 2015
Reserve for
nettoop-
skrivning Overfort
Overkurs efter indre overskud
Virksom- ved emissi- veaerdis eller un-
hedskapital on metode derskud
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Kontant indbetalt ved stiftelse 1.000 310.263 0 0
Overfort fra overkurs 0 (310.263) 0 310.263
Valutakursreguleringer 0 0 946 0
Udloddet udbytte fra tilknyttede virksom-
heder 0 0 (24.279) 0
Arets resultat 0 28.061 (55)
Egenkapital ultimo 1.000 4.728 310.208
I alt
t.kr.
Kontant indbetalt ved stiftelse 311.263
Overfort fra overkurs 0
Valutakursreguleringer 946
Udloddet udbytte fra tilknyttede virksomheder (24.279)
Arets resultat 28.006
Egenkapital ultimo 315.936
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Modervirksomhedens noter

Kapitalandele

i tilknyttede

virksomheder

t.kr.

1. Finansielle anleegsaktiver

Tilgange 311.263

Kostpris ultimo 311.263

Valutakursreguleringer 946

Andel af érets resultat 28.061
Udbytte (24.279)

Opskrivninger ultimo 4.728

Regnskabsmzessig veerdi ultimo 315.991

2. Eventualforpligtelser

Selskabet indgér i en dansk sambeskatning med Kemp & Lauritzen A/S som administrationsselskab. Selskabet
hafter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom fra og med regnskabsaret 2015 for indkomstskat-
ter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa
renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber.



