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Ledelsespdtegning

Direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018
for TopCap Guldager 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. 31.12.2018 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter og koncernens pengestrégmme for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Allergd, den 22.05.2019

Direktion

Jens Thgger Hansen Henrik Normann Erik Balleby Jensen
Adm. dir.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejeren i TopCap Guldager ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og drsregnskabet for TopCap Guldager ApS for regnskabsdret 01.01.2018
- 31.12.2018, 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. 31.12.2018 samt af resultatet af koncernens og selska-
bets aktiviteter og koncernens pengestrsmme for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018 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 uafhaengige revisors revisionspategning

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de
yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, 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 opnar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne
grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af be-
svigelser er hgjere end ved vaesentlig fejlinformation 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 uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

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

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

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

Kgbenhavn, den 22.05.2019

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Bjgrn Winkler Jakobsen Henrik Hartmann Olesen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne32127 MNE-nr. mne34143
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Ledelsesberetning

2018 2017 2016
t.kr. t.kr. t.kr.
Hoved- og nggletal
Hovedtal
Bruttofortjeneste 45.636 47.620 25.854
EBITDA 3.310 4.498 (3.455)
Driftsresultat (1.289) (27) (6.565)
Resultat af finansielle poster (1.768) 43 (852)
Arets resultat (3.717) (1.219) (5.759)
Arets resultat ekskl. minoriteter (2.795) (916) (4.300)
Samlede aktiver 95.089 95.583 103.628
Investeringer i materielle anlaegsaktiver 183 264 14.562
Egenkapital 46.015 48.928 51.927
Egenkapital ekskl. minoriteter 34.359 36.554 38.799
Nggletal
Egenkapitalens forrentning (%) (7,9) (2,4) (11,1)
Soliditetsgrad (%) 36,1 38,2 37,4

Hoved- og nggletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings gaeldende version af “Anbefalinger &
Nggletal”.

Nggletal Beregningsformel Nggletal udtrykker
o Virksomhedens forrentning af den
Egenkapitalens forrentning (%) Arets resultat ekskl. minoriteter x 100 kapital, som ejerne har investeret i
Gns. egenkapital ekskl. minoriteter virksomheden.
Soliditetsgrad (%) Egenkapital ekskl. minoriteter x 100 Virksomhedens finansielle styrke.

Samlede aktiver
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Guldager-koncernen fremstiller og servicerer korrosionsbeskyttelsesudstyr og andet udstyr til vandbehand-

ling.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Arets resultat er t.kr. -3.717 mod t.kr. -1.219 dret for. Resultatet er negativt pavirket primaert af et forringet

resultat i datterselskaber for 2018.

Koncernen har i drets Igb optimeret aktiviteterne ved blandt andet at neddrosle projektforretningen og op-
prioritere kerneforretningen inden for salg og servicering af produkter til korrosionsbeskyttelse og vandbe-

handling. Denne optimering af aktiviteterne er forlgbet tilfredsstillende.

Corporate governance

Selskabet er del af en koncern, som har den danske kapitalfond Capidea som hovedaktionaer.

Selskaber, der er ejet af kapitalfonde og som praesenterer arsrapporten efter reglerne for store klasse C-

selskaber, skal indarbejde DVCA’s (Dansk Venture Capital Association) guide for god corporate governance.

Selskabet praesenterer arsrapporten i henhold til reglerne for klasse B-selskaber. Selskabet er ikke fuldt

omfattet af DVCA'’s retningslinjer, men har frivilligt valgt at praesentere supplerende relevant information.

Capidea er repraesenteret i direktionen af partnerne Jens Th@gger Hansen og Henrik Normann.

Usikkerhed vedrgrende indregning og maling
Der er ingen vaesentlig usikkerhed ved indregning og maling.

Usaedvanlige forhold, der har pavirket indregning og maling
Der er ikke indtr@dt ussedvanlige forhold i det forgangne regnskabsar.

Forventet udvikling
For 2019 forventes en vaekst i omseaetning og et forbedret resultat i forhold til 2018.

Videnressourcer
Koncernen baserer sig pd viden og ekspertise indenfor koncernens fokusomrader, der Igbende bliver vide-
reudviklet.

Medarbejdere
Koncernen har interne retningslinjer for udvikling og fastholdelse af medarbejdere.
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Ledelsesberetning

Miljgmaessige forhold
Koncernen arbejder lgbende med at optimere koncernens materialeforbrug og emballage til fordel for mil-
joet.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter
Koncernen har ingen forskningsaktiviteter. Koncernens produkter udvikles p& egne lokationer.

Begivenheder efter balancedagen
Det er efter balancedagen aftalt med Guldager A/S administrerende direktgr, at denne fratraeder i Igbet af

2019. Sggningen efter en aflgser er padbegyndt.

Foruden ovenstdende forhold er der frem til i dag ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af arsrap-

porten.



TopCap Guldager ApS

Koncernens resultatopggrelse for 2018

Bruttofortjeneste
Personaleomkostninger

Af- og nedskrivninger
Driftsresultat

Andre finansielle indtaegter
Andre finansielle omkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Note 2018 2017
kr. kr.
45.635.560 47.619.742
1 (42.325.372) (43.121.648)
2 (4.598.870) (4.524.768)
(1.288.682) (26.674)
3 33.696 950.196
(1.801.563) (906.733)
(3.056.549) 16.789
5 (660.920) (1.235.975)
6 (3.717.469) (1.219.186)
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Koncernens balance pr. 31.12.2018

Faerdiggjorte udviklingsprojekter
Goodwill
Udviklingsprojekter under udfgrelse

Immaterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler

Materielle anlaegsaktiver

Deposita

Finansielle anlaegsaktiver
Anlaegsaktiver

Fremstillede varer og handelsvarer
Varebeholdninger

Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser
Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Udskudt skat

Andre tilgodehavender
Periodeafgraensningsposter

Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2018 2017

Note kr. kr.
2.120.198 289.064
56.341.383 59.782.037

0 1.264.933

7 58.461.581 61.336.034
3.406.552 3.513.175

718.518 740.139

421.787 551.761

8 4.546.857 4.805.075
586.156 624.848

9 586.156 624.848
63.594.594 66.765.957
10.081.874 8.857.237
10.081.874 8.857.237
13.100.285 10.191.152

0 542.280

3.040.823 3.333.818

1.121.311 926.773

730.529 136.060

17.992.948 15.130.083
3.419.582 4.829.987
31.494.404 28.817.307
95.088.998 95.583.264
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Koncernens balance pr. 31.12.2018
2018 2017

Note kr. kr.
Virksomhedskapital 100.000 100.000
Reserve for opskrivninger 987.755 956.636
Overfgrt overskud eller underskud 33.271.621 35.497.381
Ege_nkap_ital tilhgrende moderselskabets 34.359.376 36.554.017
kapitalejere
Egenkapital tilhgrende minoritetsinteresser 11.655.144 12.373.995
Egenkapital 46.014.520 48.928.012
Andre hensatte forpligtelser 10 923.721 520.478
Hensatte forpligtelser 923.721 520.478
Ansvarlig lanekapital 11 5.277.083 0
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 551.893 948.994
Langfristede gaeldsforpligtelser 12 5.828.976 948.994
Kortfristet del af langfristede geeldsforpligtelser 12 399.956 462.172
Bankgeeld 13.669.837 18.743.278
Deposita 145.520 440.427
Modtagne forudbetalinger fra kunder 308.389 232.450
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 4.292.264 4.610.830
Geeld til virksomhedsdeltagere og ledelse 1.099.963 432.000
Skyldig selskabsskat 586.425 447.565
Anden gzld 6.741.083 4.712.321
Periodeafgransningsposter 15.078.344 15.104.737
Kortfristede gaeldsforpligtelser 42.321.781 45.185.780
Gaeldsforpligtelser 48.150.757 46.134.774
Passiver 95.088.998 95.583.264

Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser
Dattervirksomheder

14
15
16
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Koncernens egenkapitalopgorelse for 2018

Reserve for Overfort
Virksom- opskriv- overskud eller
hedskapital ninger underskud
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 100.000 956.636 35.497.381
Valutakursreguleringer 0 0 569.210
Tilbagefgrsel af opskrivninger 0 (51.231) 0
@vrige egenkapitalposteringer 0 82.350 0
Arets resultat 0 0 (2.794.970)
Egenkapital ultimo 100.000 987.755 33.271.621
Egenkapital
tilhgrende
minoritets-
interesser Ialt
kr. kr.
Egenkapital primo 12.373.995 48.928.012
Valutakursreguleringer 203.647 772.857
Tilbagefgrsel af opskrivninger 0 (51.231)
@vrige egenkapitalposteringer 0 82.350
Arets resultat (922.498) (3.717.468)
Egenkapital ultimo 11.655.144 46.014.520
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Koncernens pengestrgmsopggrelse for 2018

2018 2017
Note kr. kr.
Driftsresultat (1.288.682) (26.674)
Af- og nedskrivninger 4.598.870 4.524.768
Andre hensatte forpligtelser 403.243 (584.478)
Andringer i arbejdskapital 13 2.999.366 2.443.161
Pengestremme vedrgrende primaer drift 6.712.797 6.356.777
Modtagne finansielle indtaegter 34.431 26.090
Betalte finansielle omkostninger (1.336.467) (773.239)
Refunderet/(betalt) selskabsskat (447.565) (182.818)
Pengestremme vedrgrende drift 4.963.196 5.426.810
Kgb mv. af immaterielle anlaagsaktiver (1.202.347) (1.204.438)
Kgb mv. af materielle anlaegsaktiver (182.757) (264.318)
Salg af materielle anlaegsaktiver 37.353 1.002
Kgb af finansielle anlaegsaktiver 38.692 0
Salg af finansielle anlaegsaktiver (49.774) 0
Pengestromme vedrgrende investeringer (1.358.833) (1.467.754)
Afdrag pa 1&n mv. (62.216) (1.418.285)
@vrige reguleringer 120.889 45.094
Pengestremme vedrgrende finansiering 58.673 (1.373.191)
AEndring i likvider 3.663.036 2.585.865

Likvider primo
Likvider ultimo

Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger

Kortfristet gaeld til banker
Likvider ultimo

(13.913.291)

(16.499.156)

(10.250.255)

(13.913.291)

3.419.582
(13.669.837)

4.829.987
(18.743.278)

(10.250.255)

(13.913.291)
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Koncernens noter

1. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger

Pensioner

Andre omkostninger til social sikring
Andre personaleomkostninger

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere

Samlet for ledelseskategorier

2. Af- og nedskrivninger
Afskrivninger pd immaterielle anlaegsaktiver

Afskrivninger p& materielle anlaegsaktiver

Tab og gevinst ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver

3. Andre finansielle indtaegter
Renteindtaegter i gvrigt
Valutakursreguleringer

@vrige finansielle indtaegter

4. Andre finansielle omkostninger

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder

Renteomkostninger i gvrigt
Valutakursreguleringer
@vrige finansielle omkostninger

2018 2017
kr. kr.
35.705.946 37.416.151
2.615.189 2.997.357
1.613.023 2.256.643
2.391.214 451.497
42.325.372 43.121.648
80
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2018 2017
kr. kr.
2.007.630 1.951.155
2.007.630 1.951.155
2018 2017
kr. kr.
4.076.813 3.644.930
551.748 879.838
(29.691) 0
4.598.870 4.524.768
2018 2017
kr. kr.
36 20.526
32.035 924.106
1.625 5.564
33.696 950.196
2018 2017
kr. kr.
276.044 0
739.012 773.198
769.786 0
16.721 133.535
1.801.563 906.733
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Koncernens noter
2018 2017
kr. kr.
5. Skat af drets resultat
Aktuel skat 291.909 842.113
Andring af udskudt skat 307.000 455.504
Regulering vedrgrende tidligere r 62.011 (61.642)
660.920 1.235.975
2018 2017
kr. kr.
6. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat (2.794.970) (915.970)
Minoritetsinteressers andel af resultatet (922.499) (303.216)
(3.717.469) (1.219.186)
Faerdig- Udviklings-
gjorte projekter
udviklings- under
projekter Goodwill udfgrelse
kr. kr. kr.
7. Immaterielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 947.114 65.516.482 1.264.933
Overfgrsler 2.467.280 0 (2.467.280)
Tilgange 0 0 1.202.347
Kostpris ultimo 3.414.394 65.516.482 (o]
Af- og nedskrivninger primo (658.050) (5.734.445) 0
Arets nedskrivninger 0 13 0
Arets afskrivninger (636.146) (3.440.667) 0
Af- og nedskrivninger ultimo (1.294.196) (9.175.099) 0
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 2.120.198 56.341.383 0

Udviklingsprojekter

Udviklingsprojekter under udfgrelse bestar af udgifter til implementering af driftselskabets nye ERP-system.
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Andre anlaeg,

drifts- Indretning af
Grunde og materiel og lejede
bygninger inventar lokaler
kr. kr. kr.
8. Materielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 3.697.273 11.024.187 1.075.885
Valutakursreguleringer 10.570 206.147 0
Overfgrsler 0 22.386 0
Tilgange 103.011 79.746 0
Afgange 0 (820.790) 0
Kostpris ultimo 3.810.854 10.511.676 1.075.885
Opskrivninger primo 1.646.667
Overfgrsler (68.610)
Opskrivninger ultimo 1.578.057
Af- og nedskrivninger primo (1.830.765) (10.284.048) (524.124)
Overfgrsler 0 0 (22.386)
Arets afskrivninger (151.594) (292.547) (107.588)
Tilbagefgrsel ved afgange 0 783.437 0
Af- og nedskrivninger ultimo (1.982.359) (9.793.158) (654.098)
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 3.406.552 718.518 421.787
Deposita
kr.

9. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 624.848
Valutakursreguleringer 10.956
Tilgange 126
Afgange (49.774)
Kostpris ultimo 586.156
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 586.156

10. Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser omfatter garantihenszettelser vedrgrende igangvaerende og udfgrte installatio-
ner. Der er igangvaerende undersggelser vedrgrende Igsning og omfang af en garantisag i et af koncernens

datterselskaber.
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11. Ansvarlig ldnekapital

Selskabets langfristede gaeldsforpligtelser bestar af et ansvarligt 13n fra selskabets ejerkreds. Tilbagebeta-
ling skal ske fgr 31. december 2022. Renter akkumuleres Igbende. Lanet tilbagetraeder for gzeld til koncer-
nens bankforbindelse.

Forfald inden Forfald inden Forfald efter 12

for 12 maneder for 12 mdneder maneder
2018 2017 2018
kr. kr. kr.
12. Langfristede gaeldsforpligtelser
Ansvarlig lanekapital 0 0 5.277.083
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 399.956 462.172 551.893
399.956 462.172 5.828.976
2018 2017
kr. kr.
13. Andring i arbejdskapital
Andring i varebeholdninger (1.224.637) 885.526
/ndring i tilgodehavender (3.155.860) 4.417.357
Andring i leverandgrgaeld mv. 7.379.863 (2.859.722)
2.999.366 2.443.161
2018 2017
kr. kr.
14. Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udigb i alt 7.626.655 8.647.094

15. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for bankgaeld er der afgivet virksomhedspant nominelt 5 mio.kr. i andel af koncernens mate-
rielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og tilgodehavender.

Ejer-
Rets- andel
form %
16. Dattervirk-
somheder
CapHold Guldager ApS ApS 74,7
Guldager A/S A/S 100,0
Guldager AG AG 100,0
Guldager N.V N.V 100,0
Guldager Electrolyse Internationale Holding GmbH GmbH 100,0
Guldager Electrolyse Service ApS ApS 100,0
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2018

Bruttotab

Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede
virksomheder

Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder

Andre finansielle omkostninger

2018 2017
Note kr. kr.
(71.425) (20.800)
(2.719.421) (893.851)
272.917 0
(276.044) 0
(997) (1.319)
(2.794.970) (915.970)

Arets resultat 2
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2018

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder

Finansielle anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

2018 2017

kr. kr.
34.358.050 36.477.143
5.272.917 0
39.630.967 36.477.143
39.630.967 36.477.143
96.775 95.000
96.775 95.000
4.077 1.875
100.852 96.875
39.731.819 36.574.018
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2018

Virksomhedskapital
Overfgrt overskud eller underskud

Egenkapital

Ansvarlig lanekapital

Langfristede gaeldsforpligtelser

Geeld til tilknyttede virksomheder
Anden gzld
Kortfristede gaeldsforpligtelser

Geaeldsforpligtelser

Passiver

Personaleomkostninger

Eventualforpligtelser

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Nzertstdende parter med bestemmende indflydelse

2018 2017

Note kr. kr.

100.000 100.000

34.259.376 36.454.018

34.359.376 36.554.018

4 5.277.083 0

5.277.083

67.235 0

28.125 20.000

95.360 20.000

5.372.443 20.000

39.731.819 36.574.018
1
5
6
7
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2018
Overfgrt
Virksom- overskud eller
hedskapital underskud Ialt
kr. kr. kr.
Egenkapital primo 100.000 36.454.018 36.554.018
@vrige egenkapitalposteringer 0 600.328 600.328
Arets resultat 0 (2.794.970) (2.794.970)
Egenkapital ultimo 100.000 34.259.376 34.359.376
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2018 2017
1. Personaleomkostninger
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere o
2018 2017
kr. kr.
2. Forslag til resultatdisponering
Overfgrt resultat (2.794.970) (915.970)
(2.794.970) (915.970)
Tilgode-
Kapital- havender
andele i hos
tilknyttede tilknyttede
virk- virk-
somheder somheder
kr. kr.
3. Finansielle anlaegsaktiver
Kostpris primo 42.000.000 0
Tilgange 0 5.272.917
Kostpris ultimo 42.000.000 5.272.917
Nedskrivninger primo (5.522.857) 0
Andel af rets resultat (2.719.421) 0
Andre reguleringer 600.328 0
Nedskrivninger ultimo (7.641.950) (o]
Regnskabsmaessig veerdi ultimo 34.358.050 5.272.917

Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder fremgar af noterne til koncernregnskabet.

4. Ansvarlig ldnekapital

Selskabets langfristede gaeldsforpligtelser bestar af et ansvarligt 13n fra selskabets ejerkreds. Tilbagebeta-
ling skal ske fgr 31. december 2022. Renter akkumuleres Igbende. Lanet tilbagetraeder for gzeld til koncer-

nens bankforbindelse.

5. 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.

6. Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Selskabet har stillet sikkerhed i unoterede aktier for bankgaeld i Guldager A/S og CapHold Guldager ApS.
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7. Nartstdende parter med bestemmende indflydelse
Capidea Kapital II K/S, Store Kongensgade 118, 1 th, 1264 Kgbenhavn K, ejer alle anparter i selskabet og
har dermed bestemmende indflydelse pa dette.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar. Der er foreta-
get reklassifikation af enkelte poster i balancen og resultatopggrelsen, som er uden resultateffekt.

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

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

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

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

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

Koncernregnskabet

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

Konsolideringsprincipper

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

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes for-
holdsmaessige andel af resultatet praesenteres som en saerskilt 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.

Resultatopggrelse

Bruttofortjeneste eller -tab

Bruttofortjeneste eller -tab omfatter nettoomsaetning, aendring i lagre af feerdigvarer og varer under frem-
stilling, arbejde udfgrt for egen regning og opfgrt under aktiver, andre driftsindtaegter, omkostninger til
ravarer og hjselpematerialer samt eksterne omkostninger.

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og feerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til kgber har fundet sted. Nettoomsaetning ved salg af tjenesteydelser indregnes i resultat-
opggrelsen, nar levering 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).

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 sdvel 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

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indteegter 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 bestdr af modtagne udbytter o.l. fra andre veerdipapirer og kapitalandele, ren-
teindtzegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder, nettokursgevinster
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vedrgrende veerdipapirer, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle indtaegter
samt godtggrelser under acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder, nettokurstab vedrgrende vaerdipapirer, geeld 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.

Selskabet er sambeskattet med moderselskabet og alle danske dattervirksomheder og andre koncernfor-
bundne danske virksomheder. Den aktuelle danske selskabsskat fordeles mellem de sambeskattede virk-
somheder i forhold til disses skattepligtige indkomster (fuld fordeling med refusion vedrgrende skattemaes-
sige underskud).

Balance

Goodwill

Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastlaagges p& baggrund af ledelsens erfaringer
inden for de enkelte forretningsomrader. Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang
der er tale om strategisk erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtje-
ningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegreensede immaterielle ressourcer, som
det ikke har veeret muligt at udskille og indregne som saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes
palideligt, fastszettes den til 10 &r. Brugstiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udggr
5-20 ar.

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

Immaterielle rettigheder mv.

Immaterielle rettigheder mv. omfatter igangvaerende og faerdiggjorte udviklingsprojekter med tilknyttede
immaterielle rettigheder, erhvervede immaterielle rettigheder og forudbetalinger for immaterielle anlaegs-
aktiver.

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

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

Faerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives lineaert over den forventede brugstid, der fastseettes ud fra en
konkret vurdering af det enkelte udviklingsprojekt. S&fremt brugstiden ikke kan skgnnes palideligt, fast-
saettes den til 10 ar. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udggr den mak-
simale afskrivningsperiode restlgbetiden for de pageaeldende rettigheder.

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.

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 25 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-7 &r
Indretning af lejede lokaler 10 &r

For indretning af lejede lokaler og aktiver omfattet af finansielle leasingaftaler udggr afskrivningsperioden
maksimalt aftaleperioden.

Forventede brugstider og restvaerdier revurderes arligt.

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

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og males i modervirksomhedens regnskab efter den
indre vaerdis metode (equity-metoden). Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill og med fradrag
eller tillaeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.
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Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodeha-
vender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsveerdi ud fra en konkret vurdering. Safremt
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pdgeseldende 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.

Goodwill opggres som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsvaerdien af den forholds-
maessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives lineaert over den vurderede
brugstid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader.
Brugstiderne er fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede virk-
somheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet
inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne
som saerskilte aktiver. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes pdlideligt, fastseettes den til 10 8r. Brugstiderne
revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udggr 5-20 ar. Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.

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

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen med tillaeg af hjemtagelsesomkostninger. Kostprisen for fremstillede
varer og varer under fremstilling omfatter omkostninger til ravarer, hjaelpematerialer og direkte Ign samt
indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og Ign, 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 faerdigggrel-
sesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

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

Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsveerdien af det pa balancedagen udfgrte arbejde.
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Salgsveerdien males pd baggrund af feerdigggrelsesgraden og de samlede forventede indtaegter pd det en-
kelte igangveerende arbejde. Feerdigggrelsesgraden beregnes normalt som forholdet mellem det faktiske
ressourceforbrug og det totale budgetterede ressourceforbrug.

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

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

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

Udskudt skat

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveaerdien 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.

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

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestdender.

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

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

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af fejl og mangler inden for garantiperioden.
Ved erhvervelse af virksomheder og kapitalandele i tilknyttede virksomheder henszettes til omkostninger

vedrgrende omstruktureringer i den overtagne virksomhed, som er besluttet og offentliggjort inden senest
pd overtagelsestidspunktet.
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Anvendt regnskabspraksis

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.

Operationelle leasingaftaler
Leasingydelser vedrgrende operationelle leasing-aftaler indregnes lineaert 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.

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

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 18n, indgaelse af finansielle lea-
singaftaler, afdrag pa rentebaerende gzeld og betaling af udbytte.

Likvider omfatter likvide beholdninger og kortfristede vaerdipapirer med ubetydelig kursrisiko, med fradrag
af kortfristet bankgaeld.



