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Ledelsespdtegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019
for AH Wood Invest ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og rsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og koncernens pengestrégmme for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Hampen, den 14.04.2020

Direktion

Holger Carsten Hansen Asbjgrn Berge
direktgr direktgr



AH Wood Invest ApS 3

Den uafhangige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i AH Wood Invest ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for AH Wood Invest ApS for regnskabsaret 01.01.2019
- 31.12.2019, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet samt pengestrsmsopggrelse for koncernen.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2019 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.01.2019 - 31.12.2019 i overensstem-
melse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er geeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er neaermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske
regler) og de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forplig-
telser i henhold til disse regler og krav. Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt
og egnet som grundlag for vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et drsregnskab, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et drsregnskab uden vaesentlig
fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens
og selskabets evne til at fortsaette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er rele-
vant, samt at udarbejde koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet om fortsat
drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere selskabet, indstille driften eller ikke har andet
realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden
vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning
med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en
revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,
der er gaeldende i Danmark, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar sddan findes. Fejlinformation
kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pd de gkonomiske beslutninger, som regnskabsbru-
gerne treaeffer pa grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.
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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 gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel
skepsis under revisionen. Herudover:

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

. Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de
regnskabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

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

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og
drsregnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler
de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sddan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

. Opnar vi tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller
forretningsaktiviteterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi
er ansvarlige for at lede, fgre tilsyn med og udfgre koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

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

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese
ledelsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent med
koncernregnskabet eller drsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pd anden made synes
at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
arsregnskabsloven.

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

Silkeborg, den 14.04.2020

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Bo Blaabjerg Odgaard Jesper Stier
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne32122 MNE-nr. mne42245
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Hoved- og nggletal

Hovedtal

Nettoomsaetning

Bruttoresultat

Resultat fgr afskrivninger (EBITDA)
Driftsresultat

Resultat af finansielle poster

Arets resultat

Arets resultat ekskl. minoriteter
Samlede aktiver

Investeringer i materielle anleegsaktiver
Egenkapital

Egenkapital ekskl. minoriteter
Pengestrgmme fra driftsaktivitet
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet

Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet

Nggletal
Bruttomargin (%)
Nettomargin (%)

Egenkapitalens forrentning (%)
Egenkapitalens forrentning inkl.
minoriteter

Soliditetsgrad (%)

Soliditetsgrad inkl. minoriteter

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med gaeldende version af Finansforeningens

“Anbefalinger & Nggletal”.

2019 2018 2017 2016
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
357.539 343.618 361.334 353.227
149.314 137.946 181.118 140.513
36.735 34.736 70.698 73.261
27.113 25.732 60.430 62.837
(2.513) (2.417) (1.956) (5.797)
19.275 20.333 60.027 60.184
11.700 12.649 50.167 37.004
218.954 211.978 194.373 242.784
20.912 12.696 16.717 2.741
96.586 90.292 83.359 61.775
57.757 54.518 55.269 37.102
40.013 44.453 27.627 16.279
(20.490) (12.640) 11.178 1.359
(22.241) (3.621) (64.733) 9.253
41,8 40,1 50,1 39,8
5,4 5,9 16,6 17,0
20,8 23,0 108,6 99,7
20,8 23,4 82,8 99,7
26,4 25,7 28,4 15,3
38,8 42,4 42,9 15,3

Hoved- og nggletal er pdvirket af en raekke vaesentlige begivenheder, herunder salg af datterselskabet Taa-

singe Elementer A/S i 2017, samt reetablering af koncernen i 2016 i et nyt setup, hvilket medfgrte store

engangsindteegter.

Koncernen har haft tilgang af yderligere et selskab i november 2019, hvorfor koncern- og arsregnskabet for

2019 alene indeholder konsoliderede driftstal for datterselskabet for 2 maneder. Foruden virksomhedssam-

menslutningen af et enkelt datterselskab er der ikke gvrige vaesentlige forhold, som pavirker koncern- og

arsregnskabet samt de tilhgrende hoved- og nggletal.
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Nggletal

Bruttomargin (%)

Nettomargin (%)

Egenkapitalens forrentning (%)

Egenkapitalens forrentning inkl.
minoriteter

Soliditetsgrad (%)

Soliditetsgrad inkl. minoriteter

Beregningsformel

Bruttoresultat x 100

Nettoomsaetning

Arets resultat x 100
Nettoomsaetning

Arets resultat ekskl. minoriteter x 100

Gns. egenkapital ekskl. minoriteter

Arets resultat inkl. minoriteter x 100
Gns. egenkapital inkl. minoriteter

Egenkapital ekskl. minoriteter x 100
Samlede aktiver

Arets resultat inkl. minoriteter x 100
Samlede aktiver

Nggletal udtrykker

Virksomhedens driftsmaessige gearing.

Virksomhedens driftsmaessige rentabilitet.

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

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

Virksomhedens finansielle styrke.

Virksomhedens finansielle styrke.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets formal er at eje og forvalte kapitalandele i virksomheder inden for byggesektoren.

Koncernen ejer Palsgaard Spaer A/S, der producerer traespaer, veegrammer og tagmoduler, Lilleheden A/S
som primeert producerer limtrae samt Papiruld Danmark A/S, der producerer isoleringsmateriale baseret pa
genbrugspapir. Selskaberne leverer til alle typer af byggeri inden for bdde nybyg og renovering.

Koncernen har produktion i Danmark og Tyskland. Produkterne afsaettes primaert i Danmark og Tyskland og
sekundzaert pa flere europaeiske markeder.

Koncernoversigt

Selskaber Hjemsted Ejerandel

AH Wood Invest ApS Ikast-Brande

Palsgaard Spaer A/S Ikast-Brande 71%
Skandach Holzindustrie GmbH Unseburg, Tyskland 100%
Hampen Ejendomsselskab ApS Ikast-Brande 100%
Kliplev Ejendomsselskab ApS Ikast-Brande 100%

Lilleheden A/S Hjerring 51%
Hirtshals Ejendomsselskab ApS Hjgrring 100%

Papiruld Danmark A/S Hillergd 58%

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold
Koncernen realiserede i 2019 en omsaetning pa 358 mio.kr., hvilket er en stigning p& 4% i forhold til 2018.

Driftsresultatet for 2019 blev 27,3 mio.kr., hvilket er en forbedring p% 1,6 mio.kr., der fuldt ud relateres til
den stigende omsaetning i 2019.

Selskabet kgbte pr. 31. oktober 2019 aktiemajoriteten i Papiruld Danmrk A/S, der producerer og afsaetter
isoleringsmateriale baseret p& genbrugspapir pd det danske marked. Selskabet, der er hjemmehgrende i
Hillergd, beskaeftiger 17 ansatte.

Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling
Resultatet efter skat for 2019 udvisende et overskud pa 19,5 mio.kr. indfrier det forventede og anses for
tilfredsstillende.

Forventet udvikling
Udbruddet og spredningen af COVID-19 primo 2020 har endnu ikke haft indvirkning pa koncernens selska-
ber og den gjeblikkelige gunstige ordresituation, men der er naturligvis en forgget usikkerhed med hensyn
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Ledelsesberetning

til den fremtidige kundeforespgrgsel. Vi forventer dog ikke umiddelbart, at vores supply chain og fremtidige
evne til at kunne levere til kunder p%virkes.

Vi forventer, at koncernen fortsaetter den positive udvikling i 2020 som fglge af gget omsaetning og interne
forbedringer. Sledes forventes en mindre forbedring af resultat fgr skat i 2020 i niveauet 0-2 mio.kr. Der
er ikke indarbejdet eventuelle fglgevirkninger fra COVID-19 i disse forventninger.

Saerlige risici

Prisrisici

Koncernens anvendelse af traee som ravarer medfgrer, grundet de vaesentlige prissvingninger, som eksisterer
pa markedet for tree, en risiko, idet prisstigninger ikke i alle tilfzelde vil kunne indregnes i prisen pd de
faerdige produkter i samme takt som prisstigningen pa ravaren.

Valutarisici
Koncernen har aktiviteter i udlandet, hvorfor resultat og egenkapital pavirkes af valutakursaendringer.

Renterisici
Hovedparten af koncernens nettorentebaerende geeld er variabelt forrentet, hvorfor sendringer i renteni-
veauet vil pavirke koncernens indtjening.

Miljgmaessige forhold
P& miljgomradet forsgger koncernen Igbende at forbedre forholdene vedrgrende det interne og eksterne
miljg.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Koncernen har ikke egentlige forsknings- og udviklingsaktiviteter, men der foregdr en kontinuerlig tilpasning
og forbedring af produktionen og koncernens produktprogram.

Redeggrelse for samfundsansvar
Forretningsmodel:
Selskabets formal er at eje og forvalte kapitalandele i virksomheder inden for byggesektoren.

Koncernen ejer Palsgaard Spaer A/S, der producerer treespeer, veegrammer og tagmoduler, og Lilleheden
A/S, som primaert producerer limtrae. Der leveres til alle typer af byggeri inden for bade nybyg og renove-
ring.

Koncernen har produktion i bade Danmark og Tyskland. Produkterne afsaettes primaert i Danmark og Tysk-
land og sekundzert pa flere europaeiske markeder.

Vaesentlige risici og politikker:
AH Wood Invest ApS og de underliggende virksomheder Lilleheden og Palsgaard Spaer gnsker at leve op til

lovgivning og regler i de lande og lokalsamfund, hvor der opereres, og har Igbende fokus p& samfundsansvar
i vores aktiviteter.
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Vi vil i det fglgende uddybe risici samt vores aktiviteter for at imgdega disse risici vedrgrende omraderne
menneskerettigheder og korruption, medarbejderforhold og sociale forhold samt miljg og klima.

Menneskerettigheder og korruption: Virksomheden har ikke szerskilte politikker for disse omrader grun-
det en risikobetragtning, som uddybes i det fglgende.

Den veesentligste risiko vedrgrende menneskerettigheder vurderes at vaere risikoen for, at medarbejdere
eller samarbejdspartnere bliver diskrimineret eller ikke behandles ens og fair. Det vurderes, at risikoen er
begraenset, idet AH Wood Invest primaert opererer i Danmark, Tyskland, England, Sverige og Norge, og
hvor koncernen, for sd vidt angar egne aktiviteter, fglger geeldende love og regler og vurderer at tilsvarende
er geeldende for samarbejdspartnere.

Det vurderes, at den vaesentligste risiko vedrgrende korruption og bestikkelse er, at medarbejdere uberet-
tiget sgger at pavirke kunder eller samarbejdspartnere eller vice versa. Vi vurderer, at risikoen er begraen-
set, idet vi opererer i lande med lav korruptionsrisiko, ligesom vi sgger at afvaerge denne risiko gennem
interne retningslinjer og kontrolsystemer, som forebygger uberettigede gkonomiske dispositioner.

Vi er desuden ikke bekendt med overtraedelser ift. menneskerettigheder samt korruption og bestikkelse i
AH Wood Invest koncernen i 2019.

Medarbejderforhold og sociale forhold: Koncernens politik er at prioritere arbejdsmiljget hgijt og kon-
stant sgge at sikre og forbedre et godt arbejdsmiljg samt minimere risikoen for arbejdsulykker. Dette sker
blandt andet gennem Igbende mgder i arbejdsmiljgudvalg samt investeringer i sikkerhedsforanstaltninger.
Der har ogsd i 2019 veeret arbejdet med reduktion af arbejdsulykker gennem malrettet instruktion og tree-
ning, ligesom der er igangsat et stgrre projekt med reduktion af sygefravaer bl.a. via sygesamtaler og tilbud
om personlig coaching med ekstern arbejdsmiljokonsulent baseret pa ens livssituation. Derudover har vi i
2019 investeret ca. 3,0 mio.kr. i renovering af kontorfaciliteter. Det er samlet set vores vurdering, at vores
fokus pa dette omrdde har bidraget positivt til arbejdsmiljget i 2019.

Miljo og klima: Virksomhedens politik er at bidrage positivt til miljg og klima gennem sine aktiviteter.
Brugen af trae i byggeriet er stigende, da Coz-pavirkningen er langt mindre end ved andre substituerende
byggematerialer, hvorfor vi fgler, at det er vigtigere end nogensinde at bruge baeredygtigt trae og derved
beskytte verdens skove, skovens dyreliv samt sikre, at der plantes ny skov. PEFC-certificeringen i 2018 hos
Palsgaard Spaer, som den fgrste traespaers producent i Danmark, har ledt til, at man er blevet indstillet til
den eftertragtede gr@gnne pris “Byggeriets Miljgpris 2020”. Tilsvarende har Lilleheden en FSC-certificering.
Desuden bidrager produkter fra Papiruld Danmark til at opnd DGNB baeredygtighedscertificering i nybyggeri.

Koncernen har reduceret sit energiforbrug gennem flere energioptimeringsprojekter, herunder udskiftning
til LED-peerer, eltrucks samt udskiftning til mere energibesparende udsugning ifm. produktionen. Koncer-
nens politik er, at sd stor en del af virksomhedens overskudstrae og gvrigt affald fra produktionen sorteres
og genanvendes. Saledes bortsaelges overskudstraeet til Coz fri braendsel til opvarmning af boliger og indu-
stri, ligesom en del afbraendes for at levere varme til et lokalt fjernvarmevaerk. Det er samlet set vores
vurdering, at vores aktiviteter i 2019 har bidraget positivt til miljg og klima.
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Redeggrelse for det underreprasenterede kgn

Den kgnsmeessige fordeling blandt selskabets gverste ledelsesorgan, direktionen, udgjorde i 2019 0 kvinder
og 2 maend. Det er et krav, at der skal redeggres for et maltal ift. selskabets gverste ledelsesorgan. Sel-
skabet har sdledes opstillet et maltal om ligelig fordeling inden for de naeste 3 &r, men gnsker i samme
ombeering at ggre opmaerksom pa, at direktionen udelukkende bestar af ejerrepraesentation, hvorfor dette
ikke forventes andret. Selskabet har ingen ansatte og har derfor ikke politikker for underrepraesenteret
ken i den gvrige ledelse i AH Wood Invest, og der er heller ikke fastsat politikker p& koncernniveau.

Begivenheder efter balancedagen

Koncernens aktiviteter er i 2020 indtil dato ikke pdvirket af COVID-19, og arbejdet i selskaberne er tilret-
telagt sledes, at der tages hensyn til medarbejderne og smitterisiko pd arbejdspladsen, ligesom den stgrste
andel af funktionaerer er sendt pa hjemmearbejde. Krav om lukning af arbejdspladser, hjemmeophold eller
begraensninger i transportens frie bevaegelighed pa selskabets markeder vil kunne begraense selskabets
aktiviteter og indtjening.

Der er i gvrigt fra balancedagen og frem til i dag ikke indtrddt forhold, som forrykker vurderingen af ars-
rapporten.
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Koncernens resultatopggrelse for 2019

2019 2018
Note t.kr. t.kr.
Nettoomseetning 2 357.539 343.618
Andre driftsindtaegter 1.595 2.372
Vareforbrug (152.897) (152.061)
Andre eksterne omkostninger 3 (56.923) (55.983)
Bruttoresultat 149.314 137.946
Personaleomkostninger 4 (112.781) (103.210)
Af- og nedskrivninger (9.420) (9.004)
Driftsresultat 27.113 25.732
Andre finansielle indtaegter 111 364
Andre finansielle omkostninger (2.624) (2.781)
Resultat for skat 24.600 23.315
Skat af arets resultat 5 (5.325) (2.982)
Arets resultat 6 19.275 20.333
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Koncernens balance pr. 31.12.2019
2019 2018
Note t.kr. t.kr.
Erhvervede patenter 227 0
Goodwill 4.019 1.786
Udviklingsprojekter under udfgrelse 14 0
Immaterielle anlaegsaktiver 7 4.260 1.786
Grunde og bygninger 65.298 65.990
Produktionsanlaeg og maskiner 18.033 14.210
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 4.916 3.401
Materielle anleegsaktiver under udfgrelse 23.665 17.044
Materielle anlaegsaktiver 8 111.912 100.645
Kapitalandele i associerede virksomheder 100 100
Tilgodehavender hos associerede virksomheder 0 0
Deposita 321 168
Andre tilgodehavender 0 0
Finansielle anlaegsaktiver 9 421 268
Anlaegsaktiver 116.593 102.699
Ravarer og hjaelpematerialer 22.843 26.705
Varer under fremstilling 113 70
Fremstillede varer og handelsvarer 8.220 8.811
Varebeholdninger 31.176 35.586
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 34.266 30.137
Igangvaerende arbejder for fremmed regning 11 3.644 4.120
Udskudt skat 13 0 2.767
Andre tilgodehavender 2.666 6.866
Tilgodehavende selskabsskat 80 0
Periodeafgransningsposter 12 1.719 598
Tilgodehavender 42.375 44.488
Likvide beholdninger 28.810 29.205
Omsaetningsaktiver 102.361 109.279
Aktiver 218.954 211.978
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Koncernens balance pr. 31.12.2019

Virksomhedskapital
Overfgrt overskud eller underskud
Forslag til udbytte for regnskabsaret

Egenkapital tilhgrende moderselskabets kapitalejere

Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser

Egenkapital

Udskudt skat
Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser

Ansvarlig l&nekapital

Bankgaeld

Finansielle leasingforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt
Deposita

Anden gzeld

Langfristede gaeldsforpligtelser

Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser
Bankgeeld

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser

Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse
Skyldig selskabsskat

Anden gzeld

Periodeafgransningsposter

Kortfristede gaeldsforpligtelser

2019 2018

Note t.kr. t.kr.
50 50

47.707 45.968

10.000 8.500

57.757 54.518

38.829 35.774

96.586 90.292

13 1.860 0
14 298 120
2.158 120

15 0 9.787
0 3.245

4.405 4.054

25.729 34.144

213 213

3.879 0

16 34.226 51.443
16, 17 27.177 13.349
2.323 0

308 2.750

10.292 9.902

6.533 6.400

0 116

39.006 37.606

345 0

85.984 70.123
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Koncernens balance pr. 31.12.2019

Gaeldsforpligtelser

Passiver

Begivenheder efter balancedagen
Associerede virksomheder

Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Eventualforpligtelser

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser
Transaktioner med nzertstdende parter
Dattervirksomheder

10
19
20
21
22
23

120.210

121.566

218.954

211.978
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2019
Overfgrt Forslag til Egenkapital
overskud udbytte for tilhgrende
Virksom- eller regnskabs- minoritets-
hedskapital underskud aret interesser
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 50 45.968 8.500 35.774
Eflfekt af virksomhedskgb 0 0 0 2.071
Udbetalt ordinzert udbytte 0 0 (8.500) (4.402)
Udbetalt ekstraordinaert
udbytte 0 0 0 (2.205)
Dag_svae_rdwegulermg af 0 50 0 20
sikringsinstrumenter
Skat af
egenkapitalbevaegelser 0 (11) 0 (4)
Arets resultat 0 1.700 10.000 7.575
Egenkapital ultimo 50 47.707 10.000 38.829
Ialt
t.kr.
Egenkapital primo 90.292
Effekt af virksomhedskgb o.l. 2.071
Udbetalt ordinaert udbytte (12.902)
Udbetalt ekstraordinzert udbytte (2.205)
Dagsveaerdiregulering af sikringsinstrumenter 70
Skat af egenkapitalbevaegelser (15)
Arets resultat 19.275
Egenkapital ultimo 96.586
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Koncernens pengestrgmsopggrelse for 2019

2019 2018
Note t.kr. t.kr.
Driftsresultat 27.113 25.732
Af- og nedskrivninger 9.420 9.004
Andre hensatte forpligtelser 178 (1.063)
Andringer i arbejdskapital 18 7.135 14.681
Pengestremme vedrgrende primaer drift 43.846 48.354
Modtagne finansielle indtaegter 111 364
Betalte finansielle omkostninger (2.624) (2.781)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (1.320) (1.484)
Pengestrgmme vedrgrende drift 40.013 44.453
Kgb mv. af immaterielle anlaagsaktiver (14) 0
Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver (17.517) (12.696)
Salg af materielle anlaagsaktiver 794 307
Kgb af finansielle anlaegsaktiver (203) (251)
Salg af finansielle anlaegsaktiver 71 0
Effekt af virksomhedskgb (3.621) 0
Pengestremme vedrgrende investeringer (20.490) (12.640)
Optagelse af 1&n 8.589 6.644
Afdrag pa 1&n mv. (15.723) (3.265)
Udbetalt udbytte (8.500) (7.000)
Udbetalt udbytte minoritet (6.607) 0
Pengestremme vedrgrende finansiering (22.241) (3.621)
FAEndring i likvider (2.718) 28.192
Likvider primo 29.205 1.013
Likvider ultimo 26.487 29.205
Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger 28.810 29.205
Kortfristet geeld til banker (2.323) 0
Likvider ultimo 26.487 29.205
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Koncernens noter

1. Begivenheder efter balancedagen

Selskabets aktiviteter er i 2020 indtil dato ikke pavirket af COVID-19, og arbejdet tilretteleegges sdledes,
at der tages hensyn til medarbejderne og smitterisiko pa arbejdspladsen, ligesom den stgrste andel af
funktionaerer er sendt pd hjemmearbejde. Krav om lukning af arbejdspladser, hjemmeophold eller begraens-
ninger i transportens frie bevaegelighed pa selskabets markeder vil kunne begraense selskabets aktiviteter
og indtjening.

2019 2018
t.kr. t.kr.
2. Nettoomsaetning
Nettoomsaetning fordelt pa geografiske markeder
Danmark 262.017 258.294
Andre EU-lande 71.138 64.705
Andre europeiske lande 24.384 20.619
357.539 343.618
Nettoomsatning fordelt pad aktiviteter
Preefabrikerede byggeelementer i trae 239.907 228.094
@vrige segmenter 117.632 115.524
357.539 343.618
2019 2018
t.kr. t.kr.
3. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 371 330
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 96 52
Skatterddgivning 102 118
Andre ydelser 183 383
752 883
2019 2018
t.kr. t.kr.
4. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 102.161 93.494
Pensioner 7.336 6.767
Andre omkostninger til social sikring 3.284 2.949
112,781 103.210

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 282 257
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Koncernens noter

Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2019 2018
t.kr. t.kr.
Direktion 1.011 827
1.011 827
2019 2018
t.kr. t.kr.
5. Skat af drets resultat
Aktuel skat 1.120 1.116
Andring af udskudt skat 4.163 1.866
Regulering vedrgrende tidligere ar 42 0
5.325 2.982
2019 2018
t.kr. t.kr.
6. Forslag til resultatdisponering
Ordinzert udbytte for regnskabsaret 10.000 8.500
Overfgrt resultat 1.700 4.149
Minoritetsinteressers andel af resultatet 7.575 7.684
19.275 20.333
Udviklings-
projekter
Erhvervede under
patenter Goodwill udfgrelse
t.kr. t.kr. t.kr.
7. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 0 1.984 0
Tilgang ved virksomhedskgb o.l. 227 2.472
Tilgange 0 0 14
Kostpris ultimo 227 4.456 14
Af- og nedskrivninger primo 0 (198)
Arets afskrivninger 0 (239)
Af- og nedskrivninger ultimo o (437)
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 227 4.019 14

Udviklingsprojekter
De aktiverede udviklingsomkostninger vedrgrer udvikling af nye anvendelsesmuligheder for limtrae inden for

bygge- og anlaegsbranchen.
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Koncernens noter
Andre anlag, Materielle
Produk- drifts- anlaegs-
Grunde og tionsanlaeg materiel og aktiver under
bygninger og maskiner inventar udfgrelse
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
8. Materielle
anlaegsaktiver
Kostpris primo 74.802 29.405 6.010 17.044
'(I)'|Ilgang ved virksomhedskgb 0 3.187 643 0
Tilgange 2.860 4.607 2.570 7.045
Afgange 0 (106) (218) (424)
Kostpris ultimo 77.662 37.093 9.005 23.665
Af- og nedskrivninger primo (8.812) (15.195) (2.609) 0
Arets afskrivninger (3.552) (3.927) (1.693) 0
Tilbagefgrsel ved afgange 0 62 213 0
Af- og nedskrivninger
ultimo (12.364) (19.060) (4.089) 0
Regnskabsmzssig vaerdi 65.298 18.033 4.916 23.665
ultimo
Indregnede renter - - - 2.056
Ikke-ejede aktiver - 4.712 950 -
Kapital- Tilgode-
andele i havender hos
associerede associerede Andre
virk- virk- tilgode-
somheder somheder Deposita havender
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
9. Finansielle
anlaegsaktiver
Kostpris primo 100 125 168 200
'(I)'lllgang ved virksomhedskgb 0 0 21 0
Tilgange 0 0 203 0
Afgange (71)
Kostpris ultimo 100 125 321 200
Nedskrivninger primo 0 (125) 0 (200)
Nedskrivninger ultimo (125) (200)
Regnskabsmaessig vaerdi 100 0 321 0

ultimo
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Koncernens noter

Ejer-
andel
Hjemsted %
10. Associerede virksomheder
Timbuy A/S Viborg 20,0
2019 2018
t.kr. t.kr.
11. Igangvarende arbejder for fremmed regning
Igangvaerende arbejder for fremmed regning 3.644 4.120
3.644 4.120
12. Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter bestar af forudbetale omkostninger.
2019
t.kr.
13. Udskudt skat
Beveaegelser i dret
Primo (2.767)
Indregnet i resultatopggrelsen 4.612
Indregnet direkte pa egenkapitalen 15
Ultimo 1.860

14. Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser bestar af garanti- og reklamationsomkostninger.

15. Ansvarlig lanekapital
Den ansvarlige 1&nekapital pa i alt 8.815 t.kr. traeder tilbage for anden gzeld.
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Koncernens noter
Forfald inden Forfald inden
for 12 for 12 Forfald efter
maneder maneder 12 méneder Restgeeld
2019 2018 2019 efter 5 &r
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
16. Langfristede
geeldsforpligtelser
Ansvarlig I&nekapital 8.814 3.997 0 0
Bankgeeld 0 1.180 0 0
Finansielle 1.095 136 4.405 125
leasingforpligtelser
Geeld til kreditinstitutter 17.268 7.116 25.729 12.109
i gvrigt
Deposita 0 0 213 0
Anden geaeld 0 920 3.879 0
27.177 13.349 34.226 12.234

17. Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser

Selskabets ledelsen forventer at de ansvarlige 1an vil blive indfriet (eller overgar til almindelige 1&n) med

udgangen af indevaerende regnskabsar (2020).

18. Andring i arbejdskapital
Andring i varebeholdninger
Andring i tilgodehavender
Andring i leverandgrgaeld mv.

19. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser

Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udigb i alt

20. Eventualforpligtelser
Kautions- og garantiforpligtelser

Eventualforpligtelser i alt

2019 2018
t.kr. t.kr.
5.911 (4.074)

5.714 7.576
(4.490) 11.179
7.135 14.681
2019 2018
t.kr. t.kr.
8.896 3.915
2019 2018
t.kr. t.kr.
0 373
373

Koncernen har via tredje mand stillet arbejdsgarantier vedrgrende igangvarende og afsluttede arbejder for

fremmed regning.

Koncernen har indgdet kontrakter vedrgrende kgb af tree til levering i 2020 svarende til 14.202 t.kr.
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Koncernens noter

21. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for koncernens geeld til kreditinstitutter er der deponeret skadelgsbrev med virksomhedspant
pd nom. 36.500 t.kr. med pant i produktionsanlaeg og maskiner, andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
samt varebeholdning. Bogfgrt vaerdi af virksomhedspant udggr 92.650 t.kr. (2018: 96.384).

Til sikkerhed for koncernens geeld til kreditinstitutter er deponteret ejerpantebrev nom. 41.300 t.kr. samt
et realkreditpantebrev nom. 26.348 t.kr. med pant i grunde og bygninger. Bogfart veerdi af aktiver sikret
ved pant udggr 61.588 t.kr. (2018: 62.196).

Til sikkerhed for koncernens geeld til vaekstfonden er deponeret skadelgsbrev nom. 10.000 t.kr. med pant i
materielle anlaeg under udfgrsel. Regnskabsmaesig vaerdi af pantsatte aktiver udggr 24.408 t.kr.

22. Transaktioner med nartstdende parter
I drsregnskabet oplyses alene om transaktioner med naertstdende parter, der ikke er gennemfgrt pa mar-
kedsvilkdr. Alle transaktioner er foretaget p& markedsmaessige vilkar.

Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %

23. Dattervirk-

somheder

Palsgaard Speer A/S Ikast-Brande A/S 71,3
Hampen Ejendomsselskab ApS Ikast-Brande ApS 100,0
Kliplev Ejendomsselskab ApS Ikast-Brande ApS 100,0
Skandach Holzindustrie GmbH Tyskland GmbH 100,0
Lilleheden A/S Hjgrring A/S 51,0
Hirtshals Ejendomsselskab ApS Hjgrring ApS 100,0

Papiruld Danmark A/S Hillerad A/S 57,5
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2019

Nettoomseetning
Andre eksterne omkostninger
Driftsresultat

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle omkostninger

Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

2019 2018

Note t.kr. t.kr.
497 373
(570) (666)
(73) (293)

11.755 12.903

2 768 1.011
(745) (1.043)

11.705 12.578

3 (5) 71
4 11.700 12.649
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2019

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Finansielle anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Andre tilgodehavender

Tilgodehavende sambeskatningsbidrag
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omsaetningsaktiver

Aktiver

2019 2018

Note t.kr. t.kr.
64.468 54.697

7.933 11.961

5 72.401 66.658
72.401 66.658

14 0

11 6.391

1.843 187

1.868 6.578

36 84

1.904 6.662

74.305 73.320
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2019
2019 2018

Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 50 50
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 47.061 45.297
Overfgrt overskud eller underskud 646 671
Forslag til udbytte for regnskabsaret 10.000 8.500
Egenkapital 57.757 54.518
Ansvarlig |anekapital 6 0 7.933
Langfristede gaeldsforpligtelser 7.933
Kortfristet del af langfristede gaeldsforpligtelser 7.934 3.997
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 184 190
Geeld til tilknyttede virksomheder 0 166
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 6.533 6.400
Skyldig selskabsskat 0 116
Skyldige sambeskatningsbidrag 1.848 0
Anden geeld 49 0
Kortfristede gaeldsforpligtelser 16.548 10.869
Gaeldsforpligtelser 16.548 18.802
Passiver 74.305 73.320
Personaleomkostninger 1
Eventualforpligtelser 7
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 8
Neertstaende parter med bestemmende indflydelse 9
Transaktioner med nzertstdende parter 10
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2019

Reserve for

netto-

opskrivning Overfort Forslag til

efter indre overskud udbytte for

Virksom- veerdis eller regnskabs-

hedskapital metode underskud aret

t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Egenkapital primo 50 45.297 671 8.500
Udbetalt ordinzert udbytte 0 0 0 (8.500)
Ovrige . 0 39 0 0

egenkapitalposteringer

Arets resultat 0 1.725 (25) 10.000
Egenkapital ultimo 50 47.061 646 10.000
Ialt

t.kr.

Egenkapital primo 54.518
Udbetalt ordinzert udbytte (8.500)
@vrige egenkapitalposteringer 39
Arets resultat 11.700
Egenkapital ultimo 57.757
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2019 2018
1. Personaleomkostninger
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 0 0
2019 2018
t.kr. t.kr.
2. Andre finansielle indtaegter
Finansielle indtaegter fra tilknyttede virksomheder 757 976
Renteindtaegter i gvrigt 11 35
768 1.011
2019 2018
t.kr. t.kr.
3. Skat af drets resultat
Aktuel skat (71)
5 (71)
2019 2018
t.kr. t.kr.
4. Forslag til resultatdisponering
Ordinaert udbytte for regnskabsaret 10.000 8.500
Overfgrt til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis 1.725 3.506
metode
Overfgrt resultat (25) 643
11.700 12.649
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Tilgode-
Kapital- havender
andele i hos
tilknyttede tilknyttede
virk- virk-
somheder somheder
t.kr. t.kr.
5. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 0 11.961
Tilgange 5.270 0
Afgange 0 (4.028)
Kostpris ultimo 5.270 7.933
Opskrivninger primo 54.697 0
Egenkapitalreguleringer 39 0
Afskrivninger pa goodwill (41) 0
Andel af rets resultat 11.796 0
Udbytte (7.293) 0
Opskrivninger ultimo 59.198 o
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 64.468 7.933

Der er i den indregnede veerdi af kapitalandele uafskrevet goodwill pa 2.431 t.kr.
Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder fremgar af noterne til koncernregnskabet.

6. Ansvarlig lanekapital
Den ansvarlige 1&nekapital pa i alt 7.934 t.kr. traeder tilbage for anden gzeld.

7. Eventualforpligtelser

Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Selskabet haefter derfor i henhold til sel-
skabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber og ligeledes for
eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pd renter, royalties og udbytter for disse selskaber.

8. Pantsatninger og sikkerhedsstillelser
Til sikkerhed for koncernens mellemvaerende med Nordea pa 6.270 t.kr. har Nordea pant i AH Wood Invest
ApS’ aktier i Palsgaard Spaer A/S. (2018: 8.550) Nordea har frigivet pantet i aktierne pr. 2. april 2020.

Til sikkerhed for koncernens mellemvaerende med Vaekstfonden pd 12.294 t.kr. har Vaekstfonden pant i AH
Wood Invest ApS’ aktier i Palsgaard Spaer A/S (2018: 14.380). Vaekstfonden har frigivet pantet 2. april
2020 i forbindelse med fuld indfrielse af de 12.294 t.kr.

9. Naertstdende parter med bestemmende indflydelse
Selskabet er ikke underlagt bestemmende indflydelse fra naertstdende parter.
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Modervirksomhedens noter

10. Transaktioner med nzertstdende parter
I 3rsregnskabet oplyses alene om transaktioner med naertstdende parter, der ikke er gennemfgrt pa mar-
kedsvilkdr. Der er ikke gennemfgrt sddanne transaktioner i regnskabsaret.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse C
(stor).

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

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

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

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

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

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

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden og de virksomheder (dattervirksomheder), som kontrol-
leres af modervirksomheden. Modervirksomheden anses for at have kontrol, 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 szerskilt post i ledelsens forslag til resultatdisponering
og deres andel dattervirksomhedernes nettoaktiver praesenteres som en saerskilt post under koncernens
egenkapital.
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Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes net-
toaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsvaerdi.

Virksomhedssammenslutninger

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

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders iden-
tificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pd overtagelsestidspunktet. Der hensaettes alene til
daekning 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 dagsvaerdien 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 palidelig brugs-
tid fastseettes denne til 10 dr. Brugstiden revurderes arligt. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) ind-
regnes i resultatopggrelsen som en indtaegt.

Fortjeneste eller tab ved afhandelse af kapitalandele

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirksomheder opggres som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiverne pd henholdsvis
afhandelses- og afviklingstidspunktet, inklusive ikke afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til
salg eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

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

Ved indregning af udenlandske datter- og associerede virksomheder, der er selvstaendige enheder, omreg-
nes resultatopggrelserne til gennemsnitlige valutakurser for manederne, som ikke afviger vaesentligt fra
transaktionsdagens kurser. Balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Goodwill betragtes
som tilhgrende den selvstaendige udenlandske enhed og omregnes til balancedagens kurs. Kursdifferencer,
opstaet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balance-
dagens valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af mellemvaerender med selvstaendige udenlandske dattervirksomheder, der anses for en
del af den samlede investering i den pageeldende dattervirksomhed, indregnes direkte pd egenkapitalen.
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Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der er integrerede enheder, omregnes monetaere akti-
ver og forpligtelser til balancedagens kurs. Ikke-monetzere aktiver og forpligtelser omregnes til kursen pa
anskaffelsestidspunktet eller pa tidspunktet for eventuelle efterfslgende op- eller nedskrivninger. Resultat-
opggrelsens poster omregnes til gennemsnitlige valutakurser for manederne, idet poster afledt af ikke-
monetaere aktiver og forpligtelser dog omregnes til historiske kurser gaeldende for de pagaeldende ikke-
monetaere poster.

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til kgber 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 nettoomsaetningen, i takt med at produktionen
udfgres, sdledes at nettoomsaetningen svarer til salgsvaerdien af det i regnskabsaret udfgrte arbejde (pro-
duktionsmetoden).

Moderselskabet afgiver ikke segmentoplysninger efter arsregnskabslovens § 96,1, da moderselskabet iso-
leret set er i regnskabsklasse B.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter omfatter indtzaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedakti-
vitet.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabsdrets vareforbrug malt til kostpris reguleret for saedvanlige lagernedskriv-
ninger.

Andre eksterne omkostninger

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

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

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anlaegsaktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskriv-
ninger opgjort ud fra henholdsvis de fastsatte restvaerdier og brugstider for de enkelte aktiver og gennem-
fgrte nedskrivningstest og af gevinster og tab ved salg af materielle og immaterielle anlaegsaktiver.
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Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indtzegter 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

Andre finansielle indtaegter bestar af renteindtaegter, herunder renteindtaegter 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 bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta,
amortisering af finansielle forpligtelser samt tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

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

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

Balance

Goodwill

Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastlaegges pa baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Afskrivningsperioden udggr seedvanligvis 10 &r, men kan i visse-
tilfeelde udggre op til 20 &r for strategisk erhvervede virksomheder med en stzerk markedsposition og
langsigtet indtjeningsprofil, hvis den leengere afskrivningsperiode vurderes bedre at afspejle nytten af de
pagaeldende ressourcer.

Den forventede brugstid er vurderet til 10 3r.
Goodwill nedskrives til genindvindingsveaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veaerdi.

Immaterielle rettigheder mv.
Immaterielle rettigheder mv. omfatter igangveaerende udviklingsprojekter med tilknyttede erhvervede im-
materielle rettigheder.

Udviklingsprojekter vedrgrende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmu-
lighed i virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfgre eller anvende det
pagaeldende produkt eller den pdgaeldende proces, indregnes som immaterielle anleegsaktiver. @vrige ud-
viklingsomkostninger indregnes som omkostninger i resultatopggrelsen, ndr omkostningerne afholdes. Ved
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indregning af udviklingsprojekter som immaterielle anleegsaktiver bindes et belgb svarende til de afholdte
omkostninger pa egenkapitalen under reserve for udviklingsomkostninger, der nedbringes i takt med af- og
nedskrivninger pd udviklingsprojekterne.

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

Erhvervede immaterielle rettigheder males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Patenter
afskrives lineaert over den resterende patentperiode.

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

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egenfremstillede
aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleveran-
dgrer og Ignninger. For finansielt leasede aktiver udggr kostprisen den laveste veerdi af dagsveaerdien af
aktivet og nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser.

Renteomkostninger pa 1an til finansiering af fremstilling af materielle anlaegsaktiver indregnes i kostprisen,
hvis de vedrgrer fremstillingsperioden. Alle gvrige finansieringsomkostninger indregnes i resultatopggrel-
sen.

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

Bygninger 15-50 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-10 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-10 ar

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

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

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og méles i modervirksomhedens regnskab efter den
indre veerdis metode (equity-metoden). Dette indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
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andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi. Der henvises til ovenstdende afsnit om virksom-
hedssammenslutninger for naermere omtale af praksis ved erhvervelse af kapitalandele i tilknyttede virk-
somheder

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. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke 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 vaerdis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige vaerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-me-
toden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes regn-
skabsmaessige indre vaerdi. Der henvises til ovenstdende afsnit om virksomhedssammenslutninger for naer-
mere omtale af praksis ved erhvervelse af kapitalandele i associerede virksomheder

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaeldende associerede virk-
somheds forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil blive aktualiseret, indregnes en hensat
forpligtelse malt til nutidsvaerdien af de omkostninger, det skennes ngdvendigt at afholde for at afvikle
forpligtelsen.

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

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmeessige vaerdi.

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

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter vejet gennemsnit, eller nettorealisationsvaerdi, hvor denne
er lavere.
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Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til rdvarer, hjeelpematerialer og direkte lgn samt
indirekte produktionsomkostninger.

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

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

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

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

Hvis salgsveerdien af et igangvaerende arbejde ikke kan opggres pdlideligt, males salgsveerdien til de med-
gdede omkostninger eller til nettorealisationsveerdien, hvis denne er lavere.

Det enkelte igangveerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller gaeldsforpligtel-ser,
afhaengigt af om nettoveaerdien, opgjort som salgsveerdien med fradrag af modtagne forudbetalinger, er
positiv eller negativ.

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

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

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfgl-
gende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

Udbytte
Udbytte indregnes som en geeldsforpligtelse pa tidspunktet for vedtagelse pa generalforsamlingen. Det fo-
resldede udbytte for regnskabsaret vises som en szerskilt post i egenkapitalen. Ekstraordinaere udbytter
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vedtaget i regnskabsaret indregnes direkte pd egenkapitalen ved udlodning og vises som en szaerskilt post i
ledelsens forslag til resultatdisponering.

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

Udskudt skat

Udskudt skat indregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdier
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 veaerdi, 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.

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

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

Ved salg af varer med returret hensaettes til daekning af avancen pa de varer, der forventes returneret, og
eventuelle omkostninger forbundet med returneringerne.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af fejl og mangler inden for garantiperioden.

N&r det er sandsynligt, at de samlede omkostninger vil overstige de samlede indtaegter pa et igangvaerende
arbejde for fremmed regning, hensaettes til deekning af det samlede tab, der paregnes ved det pagaeldende
arbejde.

Leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som geeldsforpligtelser og
males pd tidspunktet for indgdelse af kontrakten til nutidsvaerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter
forste indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsvaerdien og
den nominelle veerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopggrelsen over kontrakternes Igbetid som en
finansiel omkostning.
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Operationelle leasingaftaler
Leasingydelser vedrgrende operationelle leasing-aftaler indregnes linezert i resultatopggrelsen over leasing-

perioden.

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

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb modtaget fra kunder forud for tidspunktet for levering
af den aftalte vare eller faerdigggrelse af den aftalte tjenesteydelse.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtaegter til resultatfgring i
efterfglgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

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

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

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

Pengestrgmme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter andringer i stgrrelse eller sammenszetning af
virksomhedskapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, indgaelse af finansielle lea-

singaftaler, afdrag pd rentebzerende geeld, kgb af egne aktier og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger med fradrag af kortfristet bankgaeld.



