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Ledelsespdtegning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for regnskabsaret 01.01.2018
- 31.12.2018 for Axcel Management Holding ApS.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med 8rsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens
og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2018 samt af resultatet af koncernens og

selskabets aktiviteter 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.
Kgbenahavn, den 11.04.2019

Direktion

Christian Gymos Schmidt-

Jacobsen

Bestyrelse

Povl Christian Lutken Frigast Christian Bamberger Bro Christian Gymos Schmidt-
Jacobsen

Formand

Nikolaj Vejlsgaard Lars Rebien Sgrensen
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til kapitalejerne i Axcel Management Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og &rsregnskabet for Axcel Management Holding ApS for regnskabsaret
01.01.2018 - 31.12.2018, der omfatter resultatopggrelse, balance, egenkapitalopggrelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis, for sdvel koncernen som selskabet. Koncernregnskabet og arsregnskabet udar-
bejdes 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 for regnskabsaret 01.01.2018 - 31.12.2018 i overensstemmelse 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 naermere beskrevet i
revisionspategningens afsnit “Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er
uafhaengige af koncernen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA’s Etiske
regler) og de yderligere krav, der er galdende 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 érsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol,
som ledelsen anser for ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregnskab 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 drsregnskabet

Vores mal er at opna 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, ndr 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 traeffer pd 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
drsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger
som reaktion pa 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
sammensveergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsideszettelse 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 pd 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 fortseette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vasentlig
usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning ggre opmaerksom p& oplysninger herom i
koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere
vores konklusion. Vores konklusioner er baseret pd det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen
for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfgre, at koncernen og
selskabet ikke laengere kan fortseette driften.

. Tager vi stilling til den samlede preaesentation, 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 tidsmaessige placering af
revisionen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern
kontrol, som vi identificerer under revisionen.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Udtalelse om ledelsesberetningen
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen.

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

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og &arsregnskabet er det vores ansvar at lsese
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
drsregnskabsloven.

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

Kgbenhavn, den 11.04.2019

Deloitte

Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Michael Thorg Larsen
statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne35823
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet
Selskabets hovedaktivitet bestar i at eje kapitalandele i Axcel Management A/S.

Axcel Management A/S er rddgiver og administrator for en bred kreds af danske og udenlandske investorer,
der investerer i danske og andre nordiske virksomheder. Investeringerne foretages via danske kapitalfonde,
der er organiseret som kommanditselskaber og som forvaltes af Axcel.

Siden Axcel blev grundlagt i 1994 har Axcel rejst fem kapitalfonde med sammenlagt over 14 mia. kr. i
kapitaltilsagn. Fondende har gennemfgrt 53 investeringer og teet ved 100 stgrre tilkgb til disse. 43 virksom-
heder er blevet helt eller delvist solgt og fondene ejer i dag 10 virksomheder, der tilsammen har en om-
saetning pa 7 mia. kr. og omkring 4.500 medarbejdere.

Udvikling i aktiviteter og gkonomiske forhold

Koncernens resultatopggrelse for regnskabet 01.01.2018 - 31.12.2018 udviser et resultat pa t. kr. 11.822,
og koncernens balance pr. 31.12.2018 udviser en balancesum pa t. kr. 101.144, og en egenkapital pa
17.654 t.kr..

Begivenheder efter balancedagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag herudover ikke indtradt forhold, som forrykker vurderingen af
drsrapporten.
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Koncernens resultatopggrelse for 2018

11.04.2017

2018 31.12.2017

Note t.kr. t.kr.

Nettoomsaetning 106.903 86.939
Andre eksterne omkostninger 1 (23.027) (15.980)
Bruttoresultat 83.876 70.959
Personaleomkostninger 2 (54.629) (48.484)
Af- og nedskrivninger (3.275) (2.934)
Andre driftsomkostninger (8.252) (4.120)
Driftsresultat 17.720 15.421
Andre finansielle indtaegter 34 178
Andre finansielle omkostninger (1.668) (1.352)
Resultat fgr skat 16.086 14.247
Skat af drets resultat (4.264) (2.008)
Arets resultat 11.822 12.239

Forslag til resultatdisponering

Ordinaert udbytte for regnskabsaret 0 6.600
Overfgrt resultat 11.822 5.639

11.822 12.239
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Koncernens balance pr. 31.12.2018

Goodwill
Immaterielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Indretning af lejede lokaler

Materielle anlaegsaktiver

Tilgodehavender hos associerede virksomheder
Andre tilgodehavender

Udskudt skat

Finansielle anlaegsaktiver

Anlagsaktiver

Periodeafgransningsposter
Tilgodehavender

Likvide beholdninger

Omsaetningsaktiver

Aktiver

11.04.2017

2018 31.12.2017
Note t.kr. t.kr.
16.500 18.500
16.500 18.500
0 11.000

4.737 9.498
9.895 151
14.632 20.649
438 2.108
18.915 25.356
5.410 8.521
24.763 35.985
55.895 75.134
10.718 16.492
10.718 16.492
34.531 27.230
45.249 43.722
101.144 118.856
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Koncernens balance pr. 31.12.2018

Virksomhedskapital

Overfgrt overskud eller underskud
Forslag til udbytte for regnskabsaret
Egenkapital

Geeld til realkreditinstitutter
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser
Skyldig selskabsskat

Anden gaeld

Langfristede gaeldsforpligtelser

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Anden gaeld

Kortfristede gaeldsforpligtelser
Gaeldsforpligtelser

Passiver

Eventualforpligtelser
Dattervirksomheder

11.04.2017
2018 31.12.2017
Note t.kr. t.kr.
199 199
17.455 5.639
0 6.600
17.654 12.438
33.800 40.397
40 21
1.165 0
16.171 19.803
51.176 60.221
12.861 2.000
19.453 44,197
32.314 46.197
83.490 106.418
101.144 118.856
3
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Koncernens egenkapitalopggrelse for 2018

Forslag til
Overfgrt udbytte for
Virksom- overskud eller regnskabs-
hedskapital underskud aret Ialt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 199 5.639 6.600 12.438
Udbetalt ordineert
udbytte 0 0 (6.600) (6.600)
Valutakursreguleringer 0 (6) 0 (6)
U_dbytte fra tilknyttede 0 4.000 0 4.000
virksomheder
Arets resultat 0 7.822 0 7.822
Egenkapital ultimo 199 17.455 ] 17.654
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Koncernens noter

11.04.2017
2018 31.12.2017
t.kr. t.kr.
1. Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Lovpligtig revision 221 170
Skatterddgivning 291 239
Andre ydelser 134 199
646 608
11.04.2017
2018 -
t.kr. 31.12.2017
t.kr.
2. Personaleomkostninger
Gager og lgnninger 43.515 40.075
Pensioner 193 338
Andre omkostninger til social sikring 3.018 3.448
Andre personaleomkostninger 7.903 4.623
54.629 48.484
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 36

3. Eventualforpligtelser
Koncernen har en samlet huslejeforpligtelse pa 8.954 t.kr. og operationelle leasingaftaler for samlet 1.687
t.kr.

Ejer-
Rets- andel
Hjemsted form %
4. Dattervirk-
somheder
Axcel Management A/S Kgbenhavn ?llf;fsel 100,0
Axcel Management AB Stockholm Aktiebol 100,0

ag
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Modervirksomhedens resultatopggrelse for 2018

11.04.2017
2018 31.12.2017
Note t.kr. t.kr.
Andre eksterne omkostninger (40) (20)
Driftsresultat (40) (20)
Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 12.622 12.720
Andre finansielle omkostninger (981) (597)
Resultat fgr skat 11.601 12.103
Skat af drets resultat 221 136
Arets resultat 11.822 12.239
Forslag til resultatdisponering
Ordinzert udbytte for regnskabsaret 0 6.600
Overfagrt resultat 11.822 5.639

11.822 12.239
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2018

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder
Udskudt skat

Finansielle anlaegsaktiver

Anlagsaktiver

Aktiver

11.04.2017

2018 31.12.2017

Note t.kr. t.kr.
51.337 38.720

1.466 14.000

54 136

52.857 52.856

52.857 52.856

52.857 52.856
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Modervirksomhedens balance pr. 31.12.2018

11.04.2017
2018 31.12.2017
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 199 199
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 10.842 220
Overfgrt overskud eller underskud 6.613 5.419
Forslag til udbytte for regnskabsaret 0 6.600
Egenkapital 17.654 12.438
Geeld til realkreditinstitutter 33.800 40.397
Leverandgrer af varer og tjenesteydelser 40 21
Geeld til tilknyttede virksomheder 198 0
Skyldig selskabsskat 1.165 0
Langfristede gaeldsforpligtelser 35.203 40.418
Gaeldsforpligtelser 35.203 40.418
Passiver 52.857 52.856

Personaleomkostninger
Eventualforpligtelser 2
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Modervirksomhedens egenkapitalopggrelse for 2018

Reserve for

netto-
opskrivning Forslag til
efter indre Overfgrt udbytte for
Virksom- veaerdis overskud eller regnskabs-
hedskapital metode underskud aret
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 199 220 5.419 6.600
Udbetalt ordineert
udbytte 0 0 0 (6.600)
Valutakursreguleringer 0 0 (6) 0
U_dbytte fra tilknyttede 0 (4.000) 4.000 0
virksomheder
Arets resultat 0 14.622 (2.800) 0
Egenkapital ultimo 199 10.842 6.613 0
Ialt
t.kr.
Egenkapital primo 12.438
Udbetalt ordinzert udbytte (6.600)
Valutakursreguleringer (6)
Udbytte fra tilknyttede virksomheder 0
Arets resultat 11.822
Egenkapital ultimo 17.654
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Modervirksomhedens noter

11.04.2017
2018 -
31.12.2017

1. Personaleomkostninger
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 0

2. Eventualforpligtelser
Administrationsselskab i en koncern - Selskabet er administrationsselskab i en dansk sambeskatning. Sel-

skabet heaefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom for indkomstskatter mv. for de sambe-

skattede selskaber.
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsklasse
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med 8rsregnskabslovens bestemmelser for regnskabsklasse B
med tilvalg af enkelte bestemmelser for regnskabsklasse C.

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 sammenlagning 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%.

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

Resultatopggrelse

Nettoomsaetning

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

Andre eksterne omkostninger
Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv.

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 anleegsaktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskriv-
ninger og af gevinster og tab ved salg af materielle og immaterielle anlaegsaktiver.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger omfatter omkostninger af sekundeer karakter set i forhold til virksomhedens ho-
vedaktivitet.
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Anvendt regnskabspraksis

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 bestar af renteindtaegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos til-
knyttede virksomheder.

Andre finansielle omkostninger
Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra gaeld til til-
knyttede virksomheder.

Skat

Arets skat, der bestar af drets aktuelle skat og andring af udskudt skat, indregnes i resultatopggrelsen med
den del, der kan henfgres til 3rets resultat, og direkte pd egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen.

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

Balance

Goodwill

Goodwill er positive forskelsbelgb mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne aktiver og forpligtelser i
virksomhedsovertagelser. Goodwill afskrives linezert over den vurderede brugstid, der fastlaegges pa bag-
grund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. For goodwillbelgb er brugstiderne
fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede virksomheder med
en staerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer
tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har veeret muligt at udskille og indregne som saer-
skilte aktiver. De anvendte afskrivningsperioder udggr 10 ar.

Goodwill nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige veerdi.
Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akku-

mulerede af- og nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen og omkostninger til
klarggring af aktivet indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af forventet restvaerdi efter afsluttet brugstid. Der foretages
lineaere afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider:
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Driftsmateriel og inventar 3-10 ar
Indretning af lejede lokaler 5 &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 indebzerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige
andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre veerdi med tillaeg af uafskrevet goodwill og med fradrag
eller tillaeg af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

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 dagsvardien af den forholds-
maessige andel af de overtagne aktiver og forpligtelser. Goodwill afskrives linezert over den vurderede
brugstid, der fastleegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. For
goodwillbelgb er brugstiderne fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk
erhvervede virksomheder med en staerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket om-
fang goodwillbelgbet inkluderer tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at
udskille og indregne som szerskilte aktiver. De anvendte afskrivningsperioder udggr 10 ar.

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

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

Udskudt skat

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

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettigede, skattemassige underskud, ind-
regnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.
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Periodeafgraensningsposter
Periodeafgransningsposter indregnet under aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrgrer efterfal-
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 pd generalforsamlingen. Det fo-
resldede udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post i egenkapitalen. Ekstraordinzere udbytter
vedtaget i regnskabsaret indregnes direkte pd egenkapitalen ved udlodning og vises som en saerskilt post i
ledelsens forslag til resultatdisponering.

Geeld til realkreditinstitutter

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

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.

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



