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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 01.01.2023 -
31.12.2023 for MJ. Grgnbech & S@nner Holding A/S.

Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.
Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og
selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.12.2023 samt af resultatet af koncernens og selskabets

aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 01.01.2023 - 31.12.2023.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Kegbenhavn, den 08.05.2024

Direktion

Ole Jess Bandholtz Resdahl
direktar

Bestyrelse

Jacob Wilhelm Trock Jorgen Frost
formand

Lars Mikkelgaard-Jensen Peter Grubert



M.J. Grenbech & Sgnner Holding A/S | Den uafthaengige revisors revisionspategning 4

Den uafhaengige revisors
revisionspategning

Til kapitalejerne i MJ. Gronbech & Senner Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for M.J. Grgnbech & Senner Holding A/S for regnskabsaret
01.01.2023 - 31.12.2023, der omfatter resultatopgg@relse, balance, egenkapitalopgerelse og noter, herunder
anvendt regnskabspraksis for sdvel koncernen som selskabet samt pengestremsopgerelse 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. 31.12.2023 samt af resultatet af koncernens og selskabets
aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 01.01.2023 - 31.12.2023 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 gaeldende 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 og selskabet i overensstemmelse med International Ethics Standards Board for
Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfaerd (IESBA Code) og de yderligere etiske krav,
der er gaeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse krav og
IESBA Code. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstrakkeligt og egnet som grundlag for
vores konklusion.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et arsregnskab, 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 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 fortseette driften, at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant, 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 gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

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 geeldende i
Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformation kan opsta som felge af
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besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis
eller samlet har indflydelse pa de gkonomiske beslutninger, som brugerne traeffer pa grundlag af
koncernregnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes 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 udferer 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 besvigelser er hgjere end ved vaesentlig
fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste
udeladelser, vildledning eller tilsideseettelse af intern kontrol.

« Opnar vi forstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion
om effektiviteten af koncernens og selskabets interne kontrol.

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

« Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af
regnskabsprincippet om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis 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 vaesentlig usikkerhed, skal vi i
vores revisionspategning gere 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 opnaet frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige
begivenheder eller forhold kan dog medfare, at koncernen og selskabet ikke leengere kan fortsaette driften.

« Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet,
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 tilstraekkeligt 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, fere tilsyn med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores
revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet 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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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 og arsregnskabet eller vores viden opndet ved revisionen eller pa anden made synes at
indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er herudover at overveje, om ledelsesberetningen indeholder kraevede oplysninger i henhold til
den relevante lovgivning.

Baseret pa det udferte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen er i overensstemmelse med
koncernregnskabet og arsregnskabet og er udarbejdet i overensstemmelse med kravene i den relevante
lovgivning. Vi har ikke fundet vaesentlig fejlinformation i ledelsesberetningen.

Kgbenhavn, den 08.05.2024

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 33963556

Henrik Jacob Vilmann Wellejus Brian Schmit Jensen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

MNE-nr. mne24807 MNE-nr. mne40050
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Ledelsesberetning

Hoved- og nogletal

2023 2022 2021 2020 2019
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Hovedtal
Nettoomsaetning 2.361.669 2.162.430 1.826.017 1.699.271 1.778.410
Bruttoresultat 711.824 619.918 530.035 508.968 494.203
EBITDA 187.623 137.917 98.164 122.694 102.244
Driftsresultat 120.505 73.582 36.706 65.250 50.027
Resultat af finansielle poster (21.932) (17.434) (10.586) (8.579) (8.609)
Arets resultat 73.997 40.212 16.847 43.592 28.868
Arets resultat ekskl. 65.948 33.523 13.909 36.895 21.462
minoriteter
Balancesum 1.009.088 964.715 897.321 839.232 847.987
Investeringer i materielle 88.622 71.872 88.537 83.006 111.713
aktiver
Egenkapital 421.660 353.254 324.069 314.209 292.343
Egenkapital ekskl. 361.417 297.736 271.919 262.134 236.487
minoriteter
Nettorentebaerende geeld (186.957) (267.208) (235.856) (188.980) (252.496)
Nogletal
Egenkapitalforrentning (%) 20,01 11,77 5,21 14,80 9,40
Soliditetsgrad (%) 35,82 30,86 30,30 31,23 27,89
Finansiel gearing 0,52 0,90 0,87 0,72 1,07
Nettorentebaerende 1,00 1,94 2,40 1,54 2,47
gaeld/EBITDA

Pa baggrund af Erhvervsstyrelsens vejledning om regnskabsmaessig behandling af modregning blev der i 2022
foretaget sendringer til bruttoresultat for 2022 og 2021. Den regnskabsmaessige behandling er fortsat i 2023.
2020-2019 er ikke tilpasset.

Hoved- og nogletal er defineret og beregnet i overensstemmelse med Finansforeningens gaeldende version af
“Anbefalinger & Nagletal".

Nettorentebaerende geeld er defineret som rentebaerende forpligtelser, herunder skyldig selskabsskat, fra-
trukket rentebaerende aktiver, herunder likvide beholdninger og tilgodehavende selskabsskat.

EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation) er defineret som driftsresultat tillagt arets
af- og nedskrivninger pd immaterielle anlaegsaktiver inklusive goodwill. Arets nedskrivninger af goodwill er ikke
tillagt.
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Egenkapitalforrentning (%):
Arets resultat ekskl. minoriteter * 100
Gns. egenkapital ekskl. minoriteter

Soliditetsgrad (%):
Egenkapital ekskl. minoriteter * 100
Balancesum

Finansiel gearing:
Nettorentebaerende gaeld * 100

Egenkapital ekskl. minoriteter

Notterentebaerende gaeld/EBITDA:
Nettorentebserende geeld
EBITDA
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Virksomhedens vaesentligste aktiviteter
Hovedaktiviteten for M.J. Grenbech & Senner Holding A/S (Grenbech Holding) er at operere som holdingselskab
for en raekke datterselskaber, der omfatter:

«  Grenbech & Senner A/S, hvis hovedaktivitet bestar af salg af tekniske produkter, lgsninger og service samt
distribution af stal og metalvarer. Selskabets primare markeder er Danmark og Sverige, der betjenes fra
hovedsadet i Kebenhavn samt tre salgs- og servicekontorer i Jylland.

«  A/S Bevola, hvis hovedaktivitet er markedsfering, radgivning og salg af produkter og lgsninger til opbygning af
lastbiler, anhaengere og trailere. Udover en bred vifte af egenudviklede produkter repraesenterer Bevola en

raekke international anerkendte producenter pa de nordiske markeder. Selskabets primare markeder er de
nordiske lande. Der er hovedsade i Danmark, datterselskab i Norge samt en filial i Sverige. Vaesentlige
eksportmarkeder er Polen, Finland og Tyskland.

+ Ny Kalkbraenderi koncernen, hvis hovedaktivitet udgves gennem det 100% ejede datterselskab Pankas A/S.
Pankas A/S er blandt Danmarks ferende virksomheder inden for vedligehold og produktion af asfaltbelaegninger,
herunder remixing og bitumenemulsioner. Selskabet har aktiviteter i Danmark, Tyskland og @steuropa.

+ MJ. Grenbech Ejendomme A/S, hvis hovedaktivitet er at udvikle, eje og drive fast ejendom enten direkte eller
via datterselskaber.

Udvikling i aktiviteter og skonomiske forhold

Trods den fortsatte geopolitiske uro i Europa blev koncernresultatet efter skat et overskud pa 74,0 mio. kr. mod
40,2 mio. kr.i2023. Koncernens kapitalstruktur er tilfredsstillende med en soliditet pa 35,8% i forhold til de
samlede aktiver pa 1.009,1 mio. kr.

Gronbech & Senner
Gregnbech & Senner A/S ndede i 2023 en omsaetning pa 349,1 mio. kr. mod 340,2 mio. kr. i 2022, og har leveret et
driftsresultat pa 20,4 mio. kr. mod 6,4 mio. kr. i 2022.

Resultatet for aret vurderes som meget tilfredsstillende, og bedre end de opstillede forventninger.

Virksomhedens aktiviteter indenfor samtlige forretningsomrader har klaret sig over forventning og haft en positiv
udvikling i omsaetning og bundlinje i 2023. Organisationen er med en stor, dedikeret indsats lykkedes med at
realisere og levere pa tidligere lagte strategier. Aret har modsat tidligere ar ikke vaeret pavirket af veesentlige
enkeltstaende tab.

Virksomheden har overflyttet aktiviteterne i spildevandssegmentet til datterselskabet Grgnbech Water Solutions
A/S pr. 1. januar 2024. Der er i 2023 indskudt kapital i Grenbech Water Solutions A/S pa 5,0 mio. kr.

Generelt har der i 2023 vaeret et @get omkostningspres pa stort set alle omkostningsarter.

Selskabets kapitalstruktur er sund, og egenkapitalen udger 57,4 mio. kr. inkl. udbytte, svarende til en soliditet pa
50,4%. Balancesummen udger 113,9 mio. kr.

Bevola
A/S Bevola ndede i 2023 en omsaetning pa 282,6 mio. kr. mod 268,6 mio. kr. i 2022, og har leveret et resultat pa
7,6 mio. kr. mod 4,9 mio. kr. i 2022,
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Arets resultat er tilfredsstillende for 2023, men er ikke p& niveau med forventningerne, som var i intervallet 10-12
mio. kr. Dette kan primeert tilskrives valutarelaterede udfordringer samt omkostninger forbundet med
omstrukturering i Ringsted.

Bevolas norske selskab har prasteret meget tilfredsstillende, og har opndet et resultat, der oversteg resultatet i
2022, samt en vaekst i omsaetningen pa 30 mio. NOK til 237 mio. NOK.

| Bevolas svenske filial er omsaetningen steget med 22,7 mio. SEK, og ender med en omsaetning i 2023 pa 113,6
mio. SEK. Arets resultat er positivt.

Bevolas kapitalstruktur er sund, og egenkapitalen udger 38,4 mio. kr. inkl. udbytte, svarende til en soliditet pa
29,4%. Balancesummen udger 129,1 mio. kr.

Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi
Arets resultat efter skat (fgr fradrag af minoriteter) i Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi blev et overskud pa 55,3
mio. kr. mod 36,1 mio. kr. i 2022.

Grenbech Holdings ejerandel i Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi udger ved udgangen af 2023 86,15 %.

Ny Kalkbraenderi koncernens omsaetning i 2023 blev 1.732,7 mio. kr. mod 1.555,8 mio. kr. i 2022. Heraf var 1.181
mio. kr. relateret til omsatning udenfor Danmark mod 1.026 mio. kr. i 2022.

Forventningerne om omsaetningsfremgang i 2023 og et resultat far skat pa 30-35 mio. kr. blev indfriet iszer
grundet meget hgj aktivitet i hovedparten af aktiviteterne, forholdsvis stabile energi- og ravareomkostninger,
sammen med en effektiv drift med fokus pa alle omkostninger.

Selskabets ledelse betragter resultatet som meget tilfredsstillende.

Samlet set blev arets resultat for aktiviteterne i Tyskland bedre end forventet og vurderes som meget
tilfredsstillende.

Samlet set blev resultatet for Pankas’ aktiviteter i @steuropa lavere end forventet, men pa et tilfredsstillende
niveau.

MJ. Grenbech Ejendomme
M.J. Grgnbech Ejendommes resultat efter skat udgjorde 0,6 mio. kr. mod et negativt resultat pa 0,4 mio. kr. i

2022.

Resultatet for aret vurderes som tilfredsstillende.
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Arets resultat sammenholdt med den forventede udvikling

Afledt af ovenstaende udvikling af aktiviteter, sa er koncernens omsaetning steget til 2.361,7 mio.kr. mod 2.162,4
mio.kr. ret for. Der var forventet en omsaetning i niveauet 2.100 mio. kr. til 2.200 mio. kr. og forventningen blev
saledes til fulde indfriet.

Forventningerne til drets resultat var et overskud i sterrelsesorden 35,0 mio.kr. efter skat, og resultat efter skat i
2023 blev 74,0 mio. kr., Forventningerne til bdde omsaetning og resultat blev saledes til fulde indfriet.

Arets resultat skyldes en generel hgj aktivitet i selskaberne, stabile energi- og rdvareomkostninger samt en
effektiv drift med fokus pa alle omkostninger i alle selskaber.

Selskabets ledelse betragter resultatet som meget tilfredsstillende.

Usikkerhed vedrerende indregning og maling

Maling af visse aktiver og forpligtelser er baseret pa regnskabsmaessige sken, der foretages af ledelsen.
Skegnnene foretages i overensstemmelse med regnskabspraksis, samt pa baggrund af forudsaetninger og
erfaringer som ledelsen anser for realistiske og forsvarlige.

De omrader, som indebarer antagelser og sken, der vurderes som vaesentlige for ars- og koncernregnskabet,
omfatter goodwill, udskudt skat, varebeholdning, igangvaerende arbejder for fremmed regning og andre
hensatte forpligtelser.

Der er udover ovenstaende ikke vurderet sarlige usikkerheder ved indregning og maling.

Usaedvanlige forhold, der har pavirket indregning og maling
Arsrapporten er ikke pavirket af usaedvanlige forhold.

Forventet udvikling
| 2024 forventes overordnet at den verserende geopolitiske uro i Rusland i mindre grad vil have indflydelse pa
selskaberne i koncernens aktiviteter og resultater.

Der vi fortsat veere fokus pa effektivisering af driften i selskaberne, og der vil blive investeret i selskabernes
interne processer indenfor ESG og IT-sikkerhed.

Det er forventningen, at koncernen vil levere en omsaetning i starrelsesorden 2.150 mio. kr., samt et resultat for
skat i sterrelsesorden 75 mio. kr. i 2024. | forventningen er der indregnet effekter af salg af Frekomos s.r.o. CZ,
som omtalt pa side 17 under begivenheder efter balancedagen.

Anvendelse af finansielle instrumenter
Koncernen benytter sig overordnet set ikke af finansielle instrumenter.

Ud over branchespecifikke risici i de relevante datterselskaber er der generelt saerligt i Nykalkbraenderi
koncernen eksponeret over for fglgende risici:

Valutarisici

Som fglge af, at hovedparten af Ny Kalkbraenderi koncernens asteuropaiske aktiviteter foregar i ikke-
eurorelaterede valutaer, er koncernen pavirket af andringer i valutakurser. De enkelte selskaber arbejder
imidlertid hovedsageligt pa deres egne nationale markeder, hvorfor risiciene hovedsageligt kan henfares til
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finansielle transaktioner inden for koncernen. Selskabet har ud fra en vaesentlighedsbetragtning valgt ikke at
foretage saerlig afdaekning af disse risici. Per balancedagen vurderes valutarisikoen at vaere beskeden, men
udviklingen fglges ngje og i tilfeelde af starre aendringer iveerksaettes relevante korrigerende tiltag.

Kursreguleringer af investeringer i datterselskaber, der er selvstaendige enheder indregnes direkte pa
egenkapitalen. Kursrisici, der relaterer sig hertil, afdeekkes som hovedregel ikke, da det er koncernens opfattelse,
at en Igbende kurssikring af sddanne langsigtede investeringer ikke vil veere hensigtsmaessig ud fra en samlet
risiko- og omkostningsmaessig betragtning.

Renterisici

Aktiviteter i Ny Kalkbraenderi koncernen fordrer en relativ stor saeesonbetonet pengebinding i driftskapital og
materielle anlaegsaktiver. Koncernens Igbende rentebaerende nettogaeld relaterer sig hovedsageligt hertil. En
a@ndring i renteniveauet kan derfor ikke undga at pavirke indtjeningen. Per balancedagen vurderes renterisikoen
at vaere beskeden, men udviklingen felges ngje og i tilfeelde af starre aendringer ivaerksaettes ngdvendige tiltag.

Kreditrisici

Kreditrisici knytter sig primaert til debitorer i Ny Kalkbraenderi koncernens udenlandske datterselskaber, idet
koncernens danske selskabers kundestruktur ikke medferer kreditrisici af betydning. | udenlandske
datterselskaber sgges kreditrisiciene begraenset gennem forsikring og en ngje og kontinuerlig vurdering af de
enkelte kundeengagementer.

Videnressourcer

Koncernens selskaber har videnressourcer, der er vigtige for koncernens ambitioner og planer for fremtiden.
Koncernen gnsker at vaere pa forkant med den teknologiske udvikling og er praeget af et dynamisk videnmiljg,
og forretningsprocesserne er af hgj kvalitet.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter

Selskaberne i koncernen har i 2023 fortsat optimeringen af en raekke processer og teknologier, ligesom der
lzbende har vaeret udveksling af viden mellem kollegaer, kunder og leverandarer, dels med henblik pa
optimering af forretningsgange, og dels for at identificere fremtidige produkt- og forretningsmuligheder, som der
skal arbejdes videre med de kommende ar.



M.J. Grgnbech & Sgnner Holding A/S | Ledelsesberetning

Koncernforhold

|
M.J. Granbech & Sanner
Holding AIS

A/S Bevola

_ﬂll'_ |

Bevola Norge AS

Aktieselskabet

Bevola Sverige (filial)

Ny Kalkbraenderi

Grenbech & Senner A/S

100%

Grenbech Water Solutions A/S

100%
Pankas A/S
Dansk Overfladebehandling I/S 100%
Pankas Stiassenbau GmbH
Sjeellands Emulsionsfabrik /S
100% 100%
Rask Brandenburg GmbH Rask Mecklenburg GmbH
100% 100%
MOT Rébel GmbH AS GmbH
100% 100%

BSFT Strakenunterhaliung GmbH

*  De resterende 50% ejes af Frekomos s.r.o Tjekkiet

Timmer AS GmbH

MJ Grenbech Ejendomme A/S

100% Inreco Asphalt Tjekkiet

Inreco Emulsja Sp. z 0.0. Polen

Inreco Bitumen Rumsanien

100%:
S.A. Inreco Remix Rumsnien

Inreco Ungam KFT

S.A. Inreco Serbien

Frekomos Kroatien
fiickomosiroplickiiel
Frakomos Slovakiet
100%
Pankas Polen
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Redegorelse for samfundsansvar

Omfang

| koncernens selskaber gaelder forskellige politikker for samfundsansvar, som er tilpasset efter det enkelte
selskabs sarlige forhold, hvilket fremgar af ledelsesberetninger og hjemmesider for de enkelte
koncernselskaber, Grgnbech & Sgnner A/S, A/S Bevola med datterselskaber, M. Grenbech Ejendomme A/S samt
Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi med datterselskaber.

Forretningsmodellen fremgar af de enkelte selskabers hovedaktiviteter. Koncernen beskaeftiger i alt 1.020
medarbejdere.

Det er Grgnbech Holdings overordnede politik over for kunder, medarbejdere, relevante myndigheder samt det
omgivende samfund at fremsta som en palidelig, serigs og ansvarsbevidst entreprener, leverander og producent
af koncernens produkter.

Ved udferelse af konkrete aktiviteter bestraeber Grgnbech Holding sig pa at udvise samfundsansvar, vedrgrende
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljg og anti-korruption.

Miljemaessige forhold

Koncernens selskaber har fokus pa at reducere miljg- og klimaaftryk bade direkte fra egne aktiviteter samt
indirekte ved koncernens produkters pavirkning af eksterne klimaaftryk. Indsatsen styres via nedenstaende
overordnede miljgpolitik med fokus p3, at:

+ Tilenhver tid at overholde relevant geeldende lovgivning og myndighedskrav

+  Forebygge forurening og lgbende reducere klimaaftryk ved at genbruge materialer og anvende lokale ravarer i
sterst muligt omfang

*  Reducere energiforbrug ved produktion og transport
«  Kommunikere politik og mal ud i organisationen og lgbende informere om andringer og opnaede resultater

For Ny Kalkbraenderi koncernens stgrste datterselskab, Pankas A/S, har dette arbejde i 2023 bl.a. omfattet
felgende indsats og tilhgrende resultater:

+  Videreudvikling af asfaltbelaegningens rullemodstand medfgrende et lavere braendstofforbrug for den kerende
trafik
+ Udarbejdelse af forskellige asfalttyper til brug for Igbende at kunne reducere klimapavirkningen

«  Udarbejdelse af energiregnskab med lgbende fokus pa at reducere energiforbrug pr. tons produceret asfalt

«  Fortsat fokus pa at ege andelen af genbrugsasfalt i produktion af ny asfalt. | 2023 lykkedes det at fastholde det
hgje niveau fra 2022, hvor 30% af de anvendte ravarer stammede fra genbrug af asfalt

For 2024 forventes ovennavnte indsatser og aktiviteter at kunne styrkes yderligere. Med fortsat fokus pa
redeggrelse for klimabelastningen ved produktion og udlaegning af asfalt samt hvorledes denne fortsat kan
reduceres.
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Arbejdsmilje og medarbejderforhold

Ny Kalkbraenderi koncernens sterste datterselskab, Pankas A/S, er certificeret inden for kvalitet (ISO 9001), miljg
(ISO 14001) og arbejdsmiljg (ISO 45001). Som fglge heraf har Pankas A/S en kvalitets-, milja-, og
arbejdsmiljgpolitik, som efterleves, samt mal der sikrer en Igbende forbedring pd omraderne.

Pankas A/S koncernen arbejder struktureret med arbejdsmiljg og medarbejderforhold. Dette ggres med
udgangspunkt i selskabets politik for samfundsansvar, der blandt andet tilstraeber:

«  Pankas A/S kommunikerer selskabets politik og mal ud i organisationen, samt sikrer, at den er forstaet og
informerer Igbende om andringer og opndede resultater.

+  Etsundt og sikkert arbejdsmiljs med fokus pa hgj trivsel, forebyggelse af ulykker, arbejdsrelateret sygdom
herunder nedslidning

+ Etoffentligt image som en kvalitetsbevidst virksomhed med gode og rummelige arbejdspladser, der er bevidst
om sit ansvar i forhold til samfund og natur

+ Enledelse som sikrer en sund arbejdsmiljgkultur, og en organisation der arbejder proaktivt samt lgbende
eliminere farer, og reducere arbejdsmiljerisici

+  Enlgbende forbedring af arbejdsmiljeledelsessystemet og systematisk arbejde med mal og handlingsplaner

«  Specifik fokus pa trafiksikkerhed (bade for medarbejdere og andre trafikanter) samt pa reduktion af reg, stej,
stav, tunge lgft og uhensigtsmaessige arbejdsstillinger

« At kommunikere politik og mal ud i organisationen, samt Igbende informere om andringer og opnaede
resultater

«  Itet samarbejde med arbejdsmiljgorganisationen (AMO) arbejdes der kontinuerligt pa at efterleve
politikken med tilherende malsaetninger og mal

For de danske aktiviteter er antallet af ulykker med fravaer igen faldende:

+ 12023 var derialt 7 arbejdsulykker medfgrende fraveer. Ulykkesfrekvensen er i 2023 faldet til 18,6 i forhold
til 27,6 aret for.

« Desvarre var én af de 7 arbejdsulykker meget alvorlig, og det kan ikke udelukkes, at medarbejderen far
varige mén. En lang raekke aktiviteter er iveerksat i forleengelse af en dybdegdende arsagsanalyse af denne
ulykke

« Samtlige ulykker bliver analyseret mht. arsag, og alle medarbejdere bliver informeret om ulykker og
forebyggende tiltag, som er udfert for at undga gentagelser. Samtlige ulykker, naerved-haendelser, risici og
ideer bliver dreftet pd AMU-mgder

+ Hovedkonklusionen af den overordnede analyse er, at der fortsat skal veaere gget fokus pa
arbejdsmiljgkulturen for at reducere antallet af ulykker

Udover de systemdefinerede aktiviteter som f.eks. intern audit, sikkerhedsrunderinger, management safety

walks og APV, er der i Igbet af 2023 iveaerksat forskellige nye aktiviteter:

«  AMO-uddannelse med fokus pa arbejdsmiljgkultur. Endags kursus for hele AMO-organisationen med ekstern
konsulent

«  Vintersaeson - opstartsmader for vaerksteder og fabrikker. Fokus pa arbejdsmiljg med deltagelse af samtlige
ansatte pa veerksted og fabrik, den gverste ledelse, den lokale ledelse, AMR, samt QHSE-ansvarlig

« Implementering af START-megder hver morgen pa fabrik og veerksted. START-mader har en defineret
dagsorden, og er basalt set et planlaegnings- og informationsmgde med indbygget risikovurdering

+  Succeshistorier: 3 informationsvideoer, hvor Pankas medarbejdere forklarer om et arbejdsmiljgproblem,
som de har haft succes med at lgse

Disse aktiviteter fortseetter i 2024.
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Menneskerettigheder

Grenbech Holding har som erklzeret mal at efterleve gaeldende standarder omkring tvangsarbejde,
forskelsbehandling/diskrimination, bernearbejde, foreningsfrihed/organisationsfrihed, sikkert og sundt
arbejdsmiljg samt lgn- og ansaettelsesforhold.

Grenbech Holding overholder gaeldende lovgivning og regulering, der forbyder forskelsbehandling pa baggrund
af race, hudfarve, kan, religion, politisk overbevisning, nationalt tilhgrsforhold eller tro, politisk anskuelse, seksuel
orientering, alder, handicap eller national, social eller etnisk oprindelse.

Grenbech Holding overholder grundlaeggende arbejdstagerrettigheder, hvilket bl.a. indebaerer, at det
efterstraebes, at koncernens leverancer og dele heraf, ikke er produceret i strid med gaeldende konventioner om
forbud mod bernearbejde, tvangsarbejde, organisationsfrihed, rimelige lgn- og arbejdsvilkar, rimelige
arbejdstider samt retten til et sundt og sikkert arbejdsmilje.

Koncernen har ikke fundet behov for at udarbejde en seerlig politik pa dette omrade, idet der laegges stor vaegt

pa at felge geeldende overenskomster m.v. der regulerer hovedparten af disse forhold. Der vurderes saledes ikke
at vaere en serlig risiko pa dette omrade, og det har ikke givet anledning til seerlige udfordringer i praksis.

Der har ikke veeret konstateret overtraedelser eller brud pa menneskerettigheder i 2023 i selskabets aktiviteter
eller oplyste overfor os i selskabets leverandgrkeaeder.

Antikorruption og bestikkelse

Grenbech Holding @nsker at bidrage til en sund, demokratisk og konkurrencebaseret samfundsudvikling, altid at
handle i overensstemmelse med gaeldende konkurrencelovgivning og at modarbejde alle former for korruption,
herunder afpresning og bestikkelse. Vaesentligste risici vurderes at veere forbundet med leverander- og
kundeforhold.

Datterselskabet Pankas har séledes valgt at felge og efterleve Asfaltindustriens etiske retningslinjer, der blandt
andet omhandler retningslinjer for ordentlig opgavelasning, gode arbejdspladser, sikkerhed pa de danske veje,
gron omstilling og cirkuleer gkonomi og konkurrenceregler. Retningslinjen for konkurrence skal sikre, at alle
virksomheder i Asfaltindustrien kender og overholder konkurrencereglerne, og aktive i bestyrelser, udvalg,
arbejdsgrupper og netvaerk har gennemgaet Asfaltindustriens compliance kursus.

Der har ikke vaeret konstateret overtraedelser eller lignende heraf i 2023, men udviklingen fglges ngje og om
negdvendigt vil yderligere tiltag blive iveerksat for at sikre at geeldende konkurrencelovgivning overholdes.

Tilgang til risici
Grenbech Holdings gverste ledelse adresserer risikoen for involvering i korruptions- og kartelsager gennem

tydelige udmeldinger til organisationen om gaeldende regler i Grgnbech Holding.

Redegorelse for det underrepraesenterede kon

2023
Qverste ledelsesorgan
Samlet antal medlemmer 4
Underrepraesenteret kan (%) 0,00
Maltal (%) 20,00

Arstal for forventet opfyldelse af maltal 2024
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Grenbech Holdings bestyrelse har vedtaget nedenstaende politikker og malsaetninger for det
underrepraesenterede ken i lederpositioner. Bestyrelsen drafter og opdaterer arligt politikkerne og
malsaetningerne.

Bestyrelsen

Ved udveelgelse af nye kandidater til Grenbech Holdings bestyrelse laegges der vaegt pa fagspecifikke
kompetencer, international erfaring samt diversitet. Vedrgrende det underrepraesenterede kan er det Grgnbech
Holdings malsaetning at udpege kvinder som bestyrelsesmedlemmer i selskabet. Det vil til enhver tid veere
kandidatens kvalifikationer og kompetencer, der er afggrende i rekrutteringen.

Qvrige ledelsesniveauer

Grenbech Holding har kun én ansat, hvorfor der ikke er fastlagt nogen seerskilt politik vedrgrende de gvrige
ledelsesniveauer.

2023

@vrige ledelsesniveauer

Samlet antal medlemmer -
Underreprasenteret kan (%) i
Maltal (%) -

Arstal for forventet opfyldelse af maltal -

Afrapportering pa malopfyldelse

1 2023 udgjorde andelen af kvinder i bestyrelsen i Grenbech Holding 0%. Der har ikke veeret valgt
bestyrelsesmedlemmer fra det underrepraesenterede kegn til bestyrelsen i 2023, og maltallet er derfor fortsat
20%. Maltallet er fortsat relevant, og forventes realiseret inden udgangen af 2024.

Grgnbech Holding har ikke opstillet maltal for bestyrelserne i datterselskaberne eller politik for de gvrige
ledelseslag pa koncernniveau. Dette fremgar af de enkelte selskabers arsrapporter, som er omfattet af reglerne.

Redegorelse for politik for dataetik
Politik for dataetik i koncernen er endnu ikke udarbejdet, og det er saledes kun i datterselskabet Pankas A/S’
danske aktiviteter, hvor der er udarbejdet en overordnet politik herfor.

Det er koncernens overordnede politik at handle etisk ansvarligt ved handtering og anvendelse af data samt
fremsta som et palideligt og transparent selskab med respekt for de grundlaeggende retssikkerhedsmaessige
forhold.

Det er derfor malsaetningen, at der senest ved udgangen af 2024 er udarbejdet en politik og redegarelse for
dataetik i henhold til arsregnskabsloven §99d.

Begivenheder efter balancedagen
Koncernen har i april maned solgt sin ejerandel i Pankas-datterselskabet Frekomos CZ.

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt gvrige forhold, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.
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Koncernens resultatopgerelse for 2023

2023 2022

t.kr. t.kr.

Nettoomsaetning 2.361.669 2.162.430
Arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver 33.042 43.192
Andre driftsindtaegter 8.760 12.759
Vareforbrug (1.467.172) (1.404.452)
Andre eksterne omkostninger (224.475) (194.011)
Bruttoresultat 711.824 619.918
Personaleomkostninger (524.201) (482.000)
Af- og nedskrivninger (65.811) (64.336)
Andre driftsomkostninger (1.307) 0
Driftsresultat 120.505 73.582
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder 0 89
Andre finansielle indtaegter 13.271 7.552
Andre finansielle omkostninger (35.203) (24.986)
Resultat for skat 98.573 56.237
Skat af arets resultat (24.576) (16.025)
Arets resultat 73.997 40.212
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Koncernens balance pr. 31.12.2023

Aktiver
2023 2022
Note tkr. t.kr.
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 10 2.856 4.605
Erhvervede immaterielle aktiver 0 0
Goodwill 11.443 11.525
Udviklingsprojekter under udferelse 10 6.532 1.687
Immaterielle aktiver 9 20.831 17.817
Grunde og bygninger 146.570 146.343
Produktionsanlaeg og maskiner 181.892 178.006
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 78.544 63.140
Indretning af lejede lokaler 234 1.090
Materielle aktiver under udfgrelse 14.672 12.661
Materielle aktiver 1" 421912 401.240
Kapitalandele i associerede virksomheder 665 0
Deposita 852 910
Andre tilgodehavender 12.091 8.467
Finansielle aktiver 12 13.608 9.377
Anlaegsaktiver 456.351 428.434
Fremstillede varer og handelsvarer 115.509 118.950
Forudbetalinger for varer 6.574 6.550
Varebeholdninger 122.083 125.500
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 291.959 249.133
Ilgangvaerende arbejder for fremmed regning 13 5.041 65.045
Udskudt skat 14 5.709 5.398
Andre tilgodehavender 17.818 12.021
Tilgodehavende skat 2.546 2.560
Periodeafgraensningsposter 15 14.872 14.915
Tilgodehavender 337.945 349.072
Andre veerdipapirer og kapitalandele 692 680

Veerdipapirer og kapitalandele 692 680
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Likvide beholdninger 92.017 61.029

Omsatningsaktiver 552.737 536.281

Aktiver 1.009.088 964.715
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Passiver
2023 2022
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 32.000 32.000
Reserve for valutakursreguleringer (5.182) (7.715)
Overfort overskud eller underskud 329.399 268.651
Forslag til udbytte for regnskabsaret 5.200 4.800
Egenkapital tilherende modervirksomhedens kapitalejere 361.417 297.736
Egenkapital tilherende minoritetsinteresser 60.243 55.518
Egenkapital 421.660 353.254
Udskudt skat 14 12.602 10.293
Andre hensatte forpligtelser 16 18.425 12.906
Hensatte forpligtelser 31.027 23.199
Geeld til realkreditinstitutter 14.956 12.232
Bankgeeld 22.860 25.332
Leasingforpligtelser 62.845 70.262
Anden gaeld 10.046 11.103
Langfristede gaeldsforpligtelser 17 110.707 118.929
Kortfristet del af langfristede forpligtelser 17 52.613 51.429
Geeld til kreditinstitutter i gvrigt 96.882 149.194
Modtagne forudbetalinger fra kunder 1.445 22.161
Ilgangvaerende arbejder for fremmed regning 13 11.255 4.493
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 134.509 124.155
Geeld til tilknyttede virksomheder 6.917 6.612
Skyldig skat 14.401 5.313
Anden gaeld 121.113 105.976
Periodeafgraensningsposter 18 6.559 0
Kortfristede gaeldsforpligtelser 445.694 469.333
Galdsforpligtelser 556.401 588.262
Passiver 1.009.088 964.715
Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser 20
Eventualaktiver 21
Eventualforpligtelser 22
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Transaktioner med naertstaende parter, der ikke er pa
markedsmaessige vilkar

Koncernforhold

Dattervirksomheder

23

24
25

22
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Koncernens egenkapitalopgorelse for
genkapitalopgerelse f
2023
Egenkapital
tilherende
Reserve for Overfort Forslag til modervirksom
Virksomheds- valutakurs- overskud eller  udbytte for -hedens
kapital reguleringer underskud regnskabsaret kapitalejere
t.kr. t.kr. tkr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 32.000 (7.715) 268.651 4.800 297.736
Udbetalt ordinzert udbytte 0 0 0 (4.800) (4.800)
Valutakursreguleringer 0 2.533 0 0 2.533
@Dvrige 0 0 0 0 0
egenkapitalposteringer
Arets resultat 0 0 60.748 5.200 65.948
Egenkapital ultimo 32.000 (5.182) 329.399 5.200 361.417
Egenkapital
tilherende
minoritets-
interesser | alt
t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 55.518 353.254
Udbetalt ordinzert udbytte (3.857) (8.657)
Valutakursreguleringer 634 3.167
@vrige egenkapitalposteringer (101) (101)
Arets resultat 8.049 73.997
Egenkapital ultimo 60.243 421.660
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Koncernens pengestroemsopgorelse for

2023

2023 2022
Note t.kr. t.kr.
Driftsresultat 120.505 73.582
Af- og nedskrivninger 65.817 58.466
Andre hensatte forpligtelser 5.519 (184)
Andringer i arbejdskapital 19 33.281 (52.867)
Pengestromme vedrorende primaer drift 225.122 78.997
Modtagne finansielle indtegter 13.271 7.450
Betalte finansielle omkostninger (35.203) (24.885)
Refunderet/(betalt) skat (12.573) (11.851)
Pengestromme vedrerende drift 190.617 49.711
Kab mv. af immaterielle aktiver (7.513) (2.296)
Keb mv. af materielle aktiver (85.039) (71.868)
Salg af materielle aktiver 5.626 7.717
Keb af finansielle aktiver (6.292) (4.714)
Salg af finansielle aktiver 2.878 2.370
Kab af virksomheder (665) (16)
Pengestremme vedrerende investeringer (91.005) (68.807)
Frie pengestromme frembragt fra drift og investering for 99.612 (19.096)
finansiering
Udbetalt udbytte (8.657) (7.841)
Nettooptag af lan (8.806) (6.484)
Andre pengestremme vedrgrende finansiering (1.186) (216)
Pengestromme vedrerende finansiering (18.649) (14.541)
Andring i likvider 80.963 (33.637)
Likvider primo (87.485) (51.865)
Valutakursreguleringer af likvider 2.349 (1.983)
Likvider ultimo (4.173) (87.485)
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Likvider ultimo sammensaetter sig af:
Likvide beholdninger

Veerdipapirer

Kortfristet geeld til banker

Likvider ultimo

92.017
692
(96.882)
(4.173)

25

61.029
680
(149.194)
(87.485)
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Koncernens noter

1 Nettoomseaetning

2023 2022

t.kr. t.kr.

Danmark 918.215 838.995
Andre EU-lande 1.285.378 1.143.387
@vrige lande 158.076 180.048
Geografiske markederi alt 2.361.669 2.162.430

Koncernen har valgt ikke at vise nettoomsaetningen fordelt pa forretningssegmenter, da det af konkurrence-
maessige hensyn vurderes at kunne volde betydelig skade at opdele denne iht. arsregnskabsloven § 96.

2 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor

2023 2022

tkr. t.kr.

Lovpligtig revision 1.579 1.506
Andre erklaeringsopgaver med sikkerhed 0 100
Skatteradgivning 536 229
Andre ydelser 485 661
2.600 2.496

Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor indgar i regnskabsposten "andre eksterne omkostninger".

3 Personaleomkostninger

2023 2022

t.kr. t.kr.

Gager og lgnninger 428.301 397.939
Pensioner 36.778 31.313
Andre omkostninger til social sikring 57.079 49.324
Andre personaleomkostninger 2.043 3.424
524.201 482.000

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 1.020 966
Ledelses- Ledelses-

vederlag vederlag

2023 2022

t.kr. t.kr.

Samlet for ledelseskategorier 3.553 3.446

3.553 3.446
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Med henvisning til arsregnskabsloven § 98 B, stk. 3 er oplysning om vederlag til direktion og bestyrelse
praesenteret samlet for ledelseskategorier.
4 Af- og nedskrivninger
2023 2022
t.kr. t.kr.
Afskrivninger pa immaterielle aktiver 3.854 5.696
Afskrivninger pa materielle aktiver 61.957 58.640
65.811 64.336
5 Andre finansielle indtaegter
2023 2022
tkr. t.kr.
Renteindtaegter i gvrigt 2.769 1.229
Valutakursreguleringer 8.903 6.285
Qvrige finansielle indtaegter 1.599 38
13.271 7.552
6 Andre finansielle omkostninger
2023 2022
t.kr. t.kr.
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 368 146
Renteomkostninger i gvrigt 22.927 13.354
Valutakursreguleringer 11.066 9.130
@vrige finansielle omkostninger 842 2.356
35.203 24.986
7 Skat af arets resultat
2023 2022
tkr. t.kr.
Aktuel skat 23.386 15.957
Andring af udskudt skat 1.998 552
Regulering vedrerende tidligere ar (548) (390)
Refusion i sambeskatning (260) (94)
24.576 16.025
8 Forslag til resultatdisponering
2023 2022
t.kr. t.kr.
Ordineert udbytte for regnskabsaret 5.200 4.800
Overfert resultat 60.748 28.723
Minoritetsinteressers andel af resultatet 8.049 6.689
73.997 40.212
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9 Immaterielle aktiver

Udviklings-

Faerdiggjorte Erhvervede projekter

udviklings- immaterielle under

projekter aktiver Goodwill udforelse

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

Kostpris primo 8.584 85 63.834 1.687

Valutakursreguleringer 0 0 7 0

Tilgange 0 0 2.668 4.845

Afgange (1.752) (85) 0 0

Kostpris ultimo 6.832 0 66.509 6.532

Af- og nedskrivninger primo (3.979) (30) (52.309) 0

Valutakursreguleringer (54) 0 (4) 0

Arets nedskrivninger 0 0 (36) 0

Arets afskrivninger (1.137) 0 (2.717) 0

Tilbagefersel ved afgange 1.194 30 0 0

Af- og nedskrivninger ultimo (3.976) (55.066) 0

Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 2.856 11.443 6.532

10 Udviklingsprojekter

Feerdiggjorte udviklingsprojekter omhandler primeert udvikling af produkter, samt optimering af interne digitale

processer generelti koncernen.

De feerdiggjorte udviklingsprojekter har medvirket til at optimere forretningsgange og dermed bidraget til

besparelser, samt tilfert vaesentlig veerdiskabelse i egenproduktion.

Udviklingsprojekter under udfersel omhandler udvkling af produkter og softwarevaerktgjer i Bevola koncernen,

med henblik pa at give Bevola’s kunder mulighed for selv at designe og kalkulere produkter.
Udviklingsomkostningerne bibringer en gget vaerdiskabelse og digitalisering i Bevola koncernen.

Udviklingsprojekter under udfersel forventes afsluttet og implementereti 2024.
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11 Materielle aktiver
Materielle
Produktions- Andre anlaeg, aktiver
Grunde anlaeg og driftsmateriel Indretning af under
og bygninger maskiner og inventar lejede lokaler udforelse
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Kostpris primo 215.612 494.210 243.804 4742 12.661
Tilgang ved virksomhedskgb 0 998 2.585 0 0
o.l.
Valutakursreguleringer 1.173 404 419 60 25
Overfarsler 2.592 3.655 7.547 (305) (13.489)
Tilgange 1.861 37.901 27.720 0 17.557
Afgange (199) (25.002) (19.082) (873) (2.082)
Kostpris ultimo 221.039 512.166 262.993 3.624 14.672
Af- og nedskrivninger primo (69.269) (316.204) (180.664) (3.652) 0
Valutakursreguleringer (346) (255) (293) 0 0
Overfarsler 0 0 (43) 571 0
Arets afskrivninger (5.048) (36.162) (20.438) (309) 0
Tilbagefersel ved afgange 194 22.347 16.989 0 0
Af- og nedskrivninger (74.469) (330.274) (184.449) (3.390) 0
ultimo
Regnskabsmaessig vaerdi 146.570 181.892 78.544 234 14.672
ultimo
Arets indregnede renter - - - - 413
Ikke-ejede aktiver 12.679 94.276 40.337 - 1.604
12 Finansielle aktiver
Kapitalandele Andre
i associerede tilgode-
virksomheder Deposita havender
t.kr. tkr. t.kr.
Kostpris primo 0 910 8.467
Valutakursreguleringer 0 0 152
Tilgange 665 0 6.292
Afgange 0 (58) (2.820)
Kostpris ultimo 665 852 12.091
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 665 852 12.091
Ejerandel
Associerede virksomheder Hjemsted %
Pavement Partners B.V. Montfoort, 35,00

Holland
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13 Igangvaerende arbejder for fremmed regning

2023 2022
t.kr. t.kr.
Igangveerende arbejder for fremmed regning 525.562 548.271
Foretagne acontofaktureringer (531.776) (487.719)
Overfort til forpligtelser 11.255 4.493
5.041 65.045

14 Udskudt skat
2023 2022
t.kr. t.kr.
Immaterielle aktiver 2.014 1.383
Materielle aktiver 24.930 25.630
Finansielle aktiver (68) (95)
Varebeholdninger (96) (66)
Tilgodehavender (224) 643
Hensatte forpligtelser (1.590) (923)
Forpligtelser (8.939) (10.522)
Fremferbare skattemaessige underskud (9.134) (11.155)
Udskudt skat i alt 6.893 4.895
2023 2022
Bevaegelser i aret t.kr. t.kr.
Primo 4.895 4.343
Indregnet i resultatopgarelsen 1.998 552
Ultimo 6.893 4.895
2023 2022
Udskudt skat er indregnet saledes i balancen t.kr. t.kr.
Udskudte skatteaktiver 5.709 5.398
Udskudte skatteforpligtelser (12.602) (10.293)
(6.893) (4.895)

Udskudte skatteaktiver

15 Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter omfatter diverse forudbetalinger.

16 Andre hensatte forpligtelser

Andre hensatte forpligtelser dakker over pension, garanti- eller reklamationsforpligtelser.
Reklamationsforpligtelser vedrgrer allerede udfarte leverancer eller entreprisearbejder. Reklamationer forventes
udbedret i lgbet af 1-2 ar.
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Garantiforpligtelser vedrerer igangvaerende projekter, som forventes afleveret i farste halvar af 2024, hvor
garantierne lgber i op til 5 ar fra afleveringstidspunktet. Forpligtelsen er opgjort under hensyntagen til kendte
garantiforpligtelser.
17 Langfristede forpligtelser
Forfald inden Forfald inden Forfald
for 12 for12 efter 12 Restgaeld
maneder maneder maneder efter 5 ar
2023 2022 2023 2023
t.kr. tkr. t.kr. t.kr.
Geeld til realkreditinstitutter 2.267 2.224 14.956 5.738
Bankgeeld 14.771 12.915 22.860 0
Leasingforpligtelser 29.332 30.559 62.845 1.552
Anden gzeld 6.243 5.731 10.046 0
52.613 51.429 110.707 7.290
18 Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter omfatter modtagne forudbetalinger fra kunder, hvor levering endnu ikke er sket.
19 Andring i arbejdskapital
2023 2022
tkr. t.kr.
Andring i varebeholdninger 3.417 (22.994)
£ndring i tilgodehavender 11.421 (48.073)
£ndring i leverandegrgaeld mv. 18.443 18.200
33.281 (52.867)
20 Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser
2023 2022
t.kr. t.kr.
Forpligtelser i henhold til leje- eller leasingkontrakter frem til udlgb i alt 89.062 66.650

21 Eventualaktiver

Koncernen har fremfarselsberettigede skattemaessige underskud med en skattevaerdi pa 3,5 mio. kr. (2022: 4,1

mio. kr.), der ikke er indregnet som skatteaktiv i koncernregnskabet, idet det vurderes usikkert, om disse kan

anvendes i skattepligtig overskud inden for en kortere periode.

Koncernen har pa solgte ejendomme uudnyttet skattemaessigt tab pa 834 t.kr., svarende til en skattevaerdi pa

183 t.kr., der ikke er indregnet i koncernregnskabet, idet det vurderes usikkert, om dette kan anvendes i

skattepligtig fortjeneste pa salg af ejendomme inden for en kortere periode.
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22 Eventualforpligtelser

2023 2022

t.kr. t.kr.

Kautions- og garantiforpligtelser 423.710 418.779

Eventualforpligtelser i alt 423.710 418.779

Kautions- og garantiforpligtelser
Solidarisk haeftelse for cash-pool aftale udger 76.900 t.kr. (2022: 78.300 t.kr.).
(Aktuel saldo pr. 31.12.2023 udger 47.696 t.kr. for selskaber i cash-pool aftalen.

Solidarisk haeftelse for kreditter til kgb af aktier udger 1.400 t.kr. (2022: 2.800 t.kr.).
(Aktuel saldo pr.31.12.2023 udger 1.423 t.kr. for selskaber i aftalen).

Solidarisk haeftelse for forpligtelser i interessentskaber - 50% heraf er indregnet direkte i koncernregnskabet.
Den samlede geeldsforpligtelse udger 12.870 t.kr. (2022: 4.095 t.kr.).

Solidarisk haeftelse for forpligtelser i arbejdsfaellesskaber udger 8.120 t.kr. (2022: 8.120 t.kr.).
(Aktuel saldo pr.31.12.2023 udger 28 t.kr.).

Der pahviler de for branchen normalt forekommende garantiforpligtelser for udfert arbejde.

Til deekning af arbejdsgarantier er stillet sikkerhed gennem Forsikringsselskab Tryg for i alt 19.803 t.kr.
(2022:18.138 t.kr.).
(Aktuel saldo pr.31.12.2023 udger 3.003 t.kr.).

Til deekning af retableringsforpligtelser er der stillet garanti gennem forsikringsselskaber og banker samt stillet
sikkerhed i debitorer og vaerdipapirer for i alt 226.194 t.kr. (2022: 225.936 t.kr.).
(Aktuel saldo pr.31.12.2023 udger 147.151 t.kr.).

Der er afgivet selvskyldnerkaution for udenlandske bank- og leasingmellemvarender hvor kreditmaksimum

udger i alt 78.423 t.kr. (2022: 81.390 t.kr.).
(Aktuel saldo pr.31.12.2023 udger 172 t.kr.).

Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Prioritetsgaeld er sikret ved pant i eiendomme. Pantet omfatter herudover de produktionsanlaeg og maskiner,
der harer til eiendommene.

Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte ejendomme udger 57.116 t.kr. (2022: 60.414 t.kr.).

Til sikkerhed for bankgaeld og anden langfristet geeld er stillet virksomhedspant og deponeret ejerpantebrev.
Tinglyst ejerpantebrev nom. 20.000 t.kr. (2022: 20.000 t.kr.).

Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte ejendomme udger 64.614 t.kr. (2022: 62.305 t.kr.).

Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte produktionsanlaeg udger 11.031 t.kr. (2022: 13.732 t.kr.).
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte tilgodehavender udger 38.091 t.kr. (2022: 42.847 t.kr.).
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Der er afgivet virksomhedspant over for bankforbindelse og forsikringsselskab i form af skadeslgshedsbreve.
Pantet er maksimeret til 65.000 t.kr. (2022: 65.000 t.kr.).
Virksomhedspant
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte produktionsanlaeg og maskiner udger 36.701 t.kr. (2022: 38.325 t.kr.).
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte driftsmidler og inventar udger 15.730 t.kr. (2022: 15.379 t.kr.).
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte varebeholdninger udger 17.412 t.kr. (2022: 17.770 tkr.).
Regnskabsmaessig vaerdi af pantsatte tilgodehavender mv. udger 126.752 t.kr. (2022: 91.779 tkr.).
Finansielle leasingforpligtelser
Regnskabsmaessig vaerdi af ejendomme udger 8073 t.kr. (2022: 582 t.kr.).
Regnskabsmaessig vaerdi af produktionsanlaeg og maskiner udger 103.393 t.kr. (2022: 90.576 t.kr.).
Regnskabsmaessig vaerdi af andre anlaeg, driftsmateriel og inventar udger 31.243 t.kr. (2022: 37.061 t.kr.).
Moderselskabet og de danske datterselskaber indgar i en dansk sambeskatning med Jens W. Trock ApS som
administrationsselskab. Moderselskabet og de danske datterselskaber hafter derfor i henhold til
selskabsskattelovens regler herom subsidigert for indkomstskatter mv. for de sambeskattede selskaber,
begranset til den ejerandel hvormed selskaberne indgar i koncernen, og ligeledes subsidizert for eventuelle
forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de sambeskattede selskaber. De
sambeskattede selskabers samlede kendte nettoforpligtelse i sambeskatningen fremgar af
administrationsselskabets arsregnskab.
23 Transaktioner med naertstaende parter, der ikke er pa markedsmaessige vilkar
| drsrapporten oplyses alene transaktioner med nzertstdende parter, der ikke er gennemfert pd markedsvilkar.
Der er ikke gennemfgrt sddanne transaktioner i regnskabséaret.
24 Koncernforhold
Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den sterste koncern:
Jens W. Trock ApS, CVR nr. 18051109, 3450 Birkergd
Navn og hjemsted for modervirksomheden, der udarbejder koncernregnskab for den mindste koncern:
Jens W. Trock ApS, CVR nr. 18051109, 3450 Birkergd
25 Dattervirksomheder
Ejerandel

Hjemsted Retsform %
Bevola Ringsted A/S 100,00
Grgnbech & Sgnner Kgbenhavn A/S 100,00
Aktieselskabet Ny Kalkbraenderi Vedbaek A/S 86,15

M. J. Grgnbech Ejendomme Kebenhavn A/S 100,00
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Modervirksomhedens
2023 2022
Note t.kr. t.kr.
Andre driftsindteegter 558 279
Andre eksterne omkostninger 1 (1.260) (427)
Bruttoresultat (702) (148)
Personaleomkostninger 2 (2.427) (1.296)
Af- og nedskrivninger 3 (55) (30)
Driftsresultat (3.184) (1.474)
Indteegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder 70.225 36.438
Indtegter af kapitalandele i associerede virksomheder 0 89
Andre finansielle indtegter 29 0
Andre finansielle omkostninger 4 (2.325) (2.370)
Resultat for skat 64.745 32.683
Skat af arets resultat 5 1.203 840
Arets resultat 6 65.948 33.523
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Modervirksomhedens balance pr.

31.12.2023

35

Aktiver
2023 2022
Note t.kr. t.kr.
Feerdiggjorte udviklingsprojekter 8 0 55
Immaterielle aktiver 7 0 55
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 405.480 366.412
Udskudt skat 10 1.422 840
Finansielle aktiver 9 406.902 367.252
Anlaegsaktiver 406.902 367.307
Tilgodehavender hos tilknyttede virksomheder 10.603 27.948
Andre tilgodehavender 130 0
Periodeafgraensningsposter " 293 14
Tilgodehavender 11.026 27.962
Omsaetningsaktiver 11.026 27.962
Aktiver 417.928 395.269
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Passiver
2023 2022
Note t.kr. t.kr.
Virksomhedskapital 32.000 32.000
Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode 89.038 49.970
Overfort overskud eller underskud 235.179 210.966
Forslag til udbytte for regnskabsaret 5.200 4.800
Egenkapital 361.417 297.736
Bankgeeld 49.141 73.007
Leveranderer af varer og tjenesteydelser 27 22
Geeld til tilknyttede virksomheder 6.944 24157
Anden geeld 399 347
Kortfristede gaeldsforpligtelser 56.511 97.533
Gaeldsforpligtelser 56.511 97.533
Passiver 417.928 395.269
Eventualforpligtelser 12
Neertstaende parter med bestemmende indflydelse 13
Transaktioner med nartstaende parter, der ikke er pa 14

markedsmaessige vilkar
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Modervirksomhedens
egenkapitalopgerelse for
genkapitalopgerelse for 2023
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter Overfort Forslag til
Virksomheds- indre vaerdis overskud eller  udbytte for
kapital metode underskud regnskabsaret lalt
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
Egenkapital primo 32.000 49.970 210.966 4.800 297.736
Udbetalt ordinzert udbytte 0 0 0 (4.800) (4.800)
Valutakursreguleringer 0 2.533 0 0 2.533
Udbytte fra tilknyttede 0 (33.690) 33.690 0 0
virksomheder
Arets resultat 0 70.225 (9.477) 5.200 65.948
Egenkapital ultimo 32.000 89.038 235.179 5.200 361.417
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Modervirksomhedens noter
1 Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
2023 2022
tkr. t.kr.
Lovpligtig revision 40 40
Skatteradgivning 136 13
Andre ydelser 85 15
261 68
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor indgar i regnskabsposten "andre eksterne omkostninger".
2 Personaleomkostninger
2023 2022
t.kr. t.kr.
Gager og lgnninger 2.247 1.234
Andre omkostninger til social sikring 3 0
Andre personaleomkostninger 177 62
2427 1.296
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte medarbejdere 1 1
Ledelses- Ledelses-
vederlag vederlag
2023 2022
t.kr. t.kr.
Samlet for ledelseskategorier 2.247 1.234
2.247 1.234
Med henvisning til arsregnskabsloven § 98 B, stk. 3 er oplysning om vederlag til direktion og bestyrelse
praesenteret samlet for ledelseskategorier.
3 Af- og nedskrivninger
2023 2022
tkr. t.kr.
Afskrivninger pa immaterielle aktiver 55 30
55 30
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4 Andre finansielle omkostninger

2023 2022
t.kr. t.kr.
Finansielle omkostninger fra tilknyttede virksomheder 368 146
Renteomkostninger i gvrigt 1.949 454
@vrige finansielle omkostninger 8 1.770
2.325 2.370

5 Skat af arets resultat
2023 2022
t.kr. t.kr.
Andring af udskudt skat (582) (840)
Refusion i sambeskatning (621) 0
(1.203) (840)

6 Forslag til resultatdisponering

2023 2022
t.kr. t.kr.
Ordineert udbytte for regnskabsaret 5.200 4.800
Overfort resultat 60.748 28.723
65.948 33.523

7 Immaterielle aktiver
Faerdiggjorte
udviklings-
projekter
t.kr.
Kostpris primo 85
Kostpris ultimo 85
Af- og nedskrivninger primo (30)
Arets afskrivninger (55)
Af- og nedskrivninger ultimo (85)
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 0

8 Udviklingsprojekter
Feerdiggjorte udviklingsprojekter bestar af rapporteringsvaerktgjer, som har medvirket til at optimere
forretningsgange og dermed bidraget til besparelser.
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9 Finansielle aktiver
Kapitalandele
i tilknyttede Udskudt
virksomheder skat
t.kr. t.kr.
Kostpris primo 316.442 840
Tilgange 0 582
Kostpris ultimo 316.442 1.422
Opskrivninger primo 49.970 0
Valutakursreguleringer 2.533 0
Andel af arets resultat 70.225 0
Udbytte (33.690) 0
Opskrivninger ultimo 89.038 0
Regnskabsmaessig vaerdi ultimo 405.480 1422
Specifikation af kapitalandele i dattervirksomheder fremgar af noterne til koncernregnskabet.
10 Udskudt skat
2023 2022
t.kr. t.kr.
Immaterielle aktiver 0 (12)
Fremfegrbare skattemaessige underskud 1.422 852
Udskudt skat i alt 1.422 840
2023 2022
Bevaegelser i aret t.kr. t.kr.
Primo 840 0
Indregnet i resultatopgerelsen 582 840
Ultimo 1.422 840

Udskudte skatteaktiver

Udskudte skatteaktiver bestaende af fremfaerbare underskud forventes at kunne anvendes i

sambeskatningskredsen indenfor en kort arraekke.

11 Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter omfatter diverse forudbetalinger.
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12 Eventualforpligtelser

2023 2022

t.kr. t.kr.

Kautions- og garantiforpligtelser 177.220 122.500

Eventualforpligtelser i alt 177.220 122.500

Solidarisk haeftelse for cash pool-aftale udger 74.000 t.kr. (2022: 74.000 t.kr.)
(Aktuel saldo pr. 31.12.2023 udger 47.696 t.kr. for selskaber i cash pool-aftalen).

Solidarisk haeftelse for kreditter til keb af aktier udger 1.400 t.kr. (2022: 2.800 t.kr.)
(Aktuel saldo pr.31.12.2023 udger 1.423 t.kr. for selskaber i aftalen).

Selskabet kautionerer for den del af datterselskabernes gvrige bankengagementer, der pa balancedagen ikke
overstiger 41.820 t.kr. (2022: 45.700 t.kr.).

Selskabet indgar i en dansk sambeskatning med Jens W. Trock ApS som administrationsselskab. Selskabet
haefter derfor i henhold til selskabsskattelovens regler herom subsidizert for indkomstskatter mv. for de
sambeskattede selskaber, begraenset til den ejerandel hvormed selskabet indgar i koncernen, og ligeledes
subsidiaert for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter for de
sambeskattede selskaber. De sambeskattede selskabers samlede kendte nettoforpligtelse i sambeskatningen
fremgar af administrationsselskabets arsregnskab.

13 Neertstaende parter med bestemmende indflydelse
Jens W. Trock ApS, 3460 Birkergd er ultimativt moderselskab til selskabet og har dermed bestemmende
indflydelse.

14 Transaktioner med naertstaende parter, der ikke er pa markedsmaessige vilkar
| drsrapporten oplyses alene transaktioner med nzertstaende parter, der ikke er gennemfert pd markedsvilkar.
Der er ikke gennemfgrt sddanne transaktioner i regnskabsaret.
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Anvendt regnskabspraksis

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

Koncernregnskabet og arsregnskabet er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar, bortset fra andre
driftsindtaegter og andre driftsomkostninger, hvor gevinst og tab fra salg af materielle anleegsaktiver indregnes.
| sidste arsrapport var gevinst fra salg af materielle anlaegsaktiver indregnet under afskrivninger.
Sammenligningstallene er tilpasset.

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar 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 falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller
faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fraga virksomheden, og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

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

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

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter, i takt med at de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrerer regnskabsaret.

Koncernregnskabet

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

Konsolideringsprincipper

Koncernregnskabet udarbejdes pa grundlag af regnskaber for modervirksomheden og dens dattervirksomheder.
Udarbejdelse af koncernregnskabet sker ved sammenlaegning af regnskabsposter af ensartet karakter. Ved
konsolideringen foretages eliminering af koncerninterne indteegter og omkostninger, interne mellemvaerender
og udbytter samt fortjenester og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder. De regnskaber,
der anvendes til brug for konsolideringen, udarbejdes i overensstemmelse med koncernens regnskabspraksis.

| koncernregnskabet indregnes dattervirksomhedernes regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af resultatet praesenteres som en saerskilt post i ledelsens forslag til
resultatdisponering, og deres andel af dattervirksomhedernes nettoaktiver praesenteres som en saerskilt post
under koncernens egenkapital.
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Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes
nettoaktiver pa overtagelsestidspunktet opgjort til dagsveerdi.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i regnskabet fra henholdsvis overtagelsestidspunktet og
stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede resultatopgerelse frem til
henholdsvis afstdelsestidspunktet og afviklingstidspunktet.

Ved kegb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter de nytilkgbte virksomheders
identificerbare aktiver og forpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Der hensattes alene til
daekning af omkostninger ved omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i det omfang, de er beslutteti 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
resultatopgerelsen efter en individuel vurdering af brugstiden. Hvis der ikke kan skannes en palidelig brugstid,
fastseettes denne til 10 ar. Brugstiden revurderes arligt. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i
resultatopgerelsen som en indtaegt.

Ved kegb af virksomheder, fusioner, spaltninger, tilfarsel af aktiver og aktieombytninger mv., hvor de deltagende
virksomheder er under modervirksomhedens kontrol, anvendes sammenlagningsmetoden, hvor
sammenlaegningen anses for gennemfert pa erhvervelsestidspunktet uden tilpasning af sammenligningstal. Efter
sammenlaegningsmetoden indregnes den erhvervede virksomheds aktiver og forpligtelser til regnskabsmaessige
vaerdier, korrigeret for eventuelle forskelle i anvendt regnskabspraksis og regnskabsmaessige skan. Forskellen
mellem det aftalte vederlag og den erhvervede virksomheds regnskabsmaessige veerdi indregnes pa
egenkapitalen.

Ved lodrette fusioner, omvendt lodrette fusioner, hvor de deltagende virksomheder er under
modervirksomhedens kontrol, anvendes koncernmetoden. Efter koncernmetoden indregnes aktiver og
forpligtelser for de deltagende virksomheder til de vaerdier, de er indregnet til i koncernregnskabet for den
modervirksomheden, som indgar i fusionen. Sammenligningstallene tilpasses tilbage til det tidspunkt, hvor
virksomhederne fgrste gang indgik i koncernen.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse af virksomheder

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af virksomheder opgares som forskellen mellem
salgssummen eller afviklingssummen og den regnskabsmaessige vaerdi af nettoaktiverne pa henholdsvis
afhaendelses- og afviklingstidspunktet, inklusive ikke-afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg
eller afvikling.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre monetare 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 resultatopgerelsen som finansielle poster.
Materielle og immaterielle anlaegsaktiver, varebeholdninger og andre ikke-monetaere aktiver, der er kebt i
fremmed valuta, omregnes til historiske kurser.
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Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder, der er selvstaendige enheder,
omregnes resultatopgerelserne 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, der er
opstaet ved omregning af udenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser samt ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til balancedagens valutakurser,
indregnes direkte i reserve for valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Kursregulering af mellemveerender med selvstaendige udenlandske dattervirksomheder, der anses for en del af
den samlede investering i den pagaeldende dattervirksomhed, indregnes direkte i reserve for
valutakursreguleringer under egenkapitalen.

Ved indregning af udenlandske dattervirksomheder, der er integrerede enheder, omregnes monetaere aktiver og
forpligtelser til balancedagens kurs. Ikke-monetare aktiver og forpligtelser omregnes til kursen pa
anskaffelsestidspunktet eller pa tidspunktet for eventuelle efterfelgende op- eller nedskrivninger.
Resultatopgerelsens poster omregnes til gennemsnitlige valutakurser for manederne, idet poster, som er afledt
af ikke-monetzere aktiver og forpligtelser, dog omregnes til historiske kurser gzeldende for de pagaeldende ikke-
monetaere poster.

Resultatopgerelsen

Nettoomsaetning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og faerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, nar levering og
risikoovergang til keber har fundet sted. Nettoomseetning ved salg af tjenesteydelser indregnes i
resultatopgerelsen, nar levering til keber har fundet sted. Nettoomsaetning indregnes eksklusive moms, afgifter
og rabatter i forbindelse med salget og males til dagsveerdien af det fastsatte vederlag.

Igangveerende arbejder for fremmed regning indregnes i nettoomsaetningen, i takt med at produktionen
udferes, saledes at nettoomsaetningen svarer til salgsveerdien af det i regnskabsaret udferte arbejde
(produktionsmetoden).

Arbejde udfort for egen regning og opfert under aktiver

Arbejde udfgrt for egen regning og opfert under aktiver omfatter personaleomkostninger og andre
omkostninger, der er afholdt i regnskabsaret og indregnet i kostprisen for egenudviklede immaterielle og
materielle anlaegsaktiver.

Andre driftsindtaegter
Andre driftsindteegter omfatter indtaegter af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens hovedaktivitet,
herunder fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver samt Ignrefusioner.

Vareforbrug
Vareforbrug omfatter regnskabsarets vareforbrug malt til kostpris, reguleret for normale lagernedskrivninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger, der vedrgrer virksomhedens primaere aktiviteter,
herunder lokaleomkostninger, kontorholdsomkostninger, salgsfremmende omkostninger mv. | posten indgar
endvidere nedskrivninger af tilgodehavender indregnet under omsaetningsaktiver.
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Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgn og gager savel som omkostninger til social sikring, pensioner o.l. for
virksomhedens medarbejdere.

Af- og nedskrivninger
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle aktiver bestar af regnskabsarets af- og nedskrivninger.

Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger omfatter omkostninger af sekundaer karakter set i forhold til virksomhedens
hovedaktivitet, herunder tab ved salg af immaterielle og materielle anleegsaktiver.

Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Indtegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
virksomheders resultat efter fuld eliminering af interne avancer og tab.

Indtaegter af kapitalandele i associerede virksomheder
Indteegter af kapitalandele i associerede virksomheder omfatter den forholdsmaessige andel af de enkelte
associerede virksomheders resultat efter forholdsmaessig eliminering af interne avancer og tab.

Andre finansielle indtaegter

Andre finansielle indtaegter bestar af renteindteegter, herunder renteindtaegter fra tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder, geeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver samt
godtgarelser under acontoskatteordningen mv.

Andre finansielle omkostninger

Andre finansielle omkostninger bestar af renteomkostninger, herunder renteomkostninger fra geeld til
tilknyttede virksomheder, gaeld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle forpligtelser samt
tillaeg under acontoskatteordningen mv.

Skat

Arets skat, der bestar af &rets aktuelle skat og eendring af udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den
del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfares til posteringer
direkte pa egenkapitalen.

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

Goodwill

Goodwill er positive forskelsbelgb mellem kostpris og dagsveerdi af overtagne aktiver og forpligtelser i
virksomhedsovertagelser. Goodwill afskrives lineaert over den vurderede brugstid, der fastlaegges pa baggrund
af ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. For goodwill er brugstiderne fastlagt ud fra en
vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede virksomheder med en steerk 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. Brugstiderne revurderes
arligt.

De anvendte afskrivningsperioder udger 5-10 ar.

Goodwill nedskrives til genindvindingsvaerdi, 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 aktiver.

Udviklingsprojekter vedrgrende produkter og processer, der er klart definerede og identificerbare, hvor den
tekniske udnyttelsesgrad, tilstraekkelige ressourcer og et potentielt fremtidigt marked eller udviklingsmulighed i
virksomheden kan pavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfare eller anvende det pagaeldende
produkt eller den pagaeldende proces, indregnes som immaterielle aktiver. @vrige udviklingsomkostninger
indregnes som omkostninger i resultatopgerelsen, nar omkostningerne afholdes. Ved indregning af
udviklingsprojekter som immaterielle aktiver bindes et belgb svarende til de afholdte omkostninger med fradrag
af udskudt skat pa egenkapitalen under reserve for udviklingsomkostninger, der nedbringes i takt med af- og
nedskrivninger pa udviklingsprojekterne. De anvendte afskrivningsperioder udger 5 ar.

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

Feerdiggjorte udviklingsprojekter afskrives linegert over den forventede brugstid, der fastseettes ud fra en
konkret vurdering af det enkelte udviklingsprojekt. Hvis brugstiden ikke kan skgnnes palideligt, fastsaettes den til
10 ar. For udviklingsprojekter, der er beskyttet af immaterielle rettigheder, udger den maksimale
afskrivningsperiode restlgbetiden for de pagaldende rettigheder.

Erhvervede immaterielle rettigheder males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.

Immaterielle rettigheder mv. nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Materielle aktiver
Grunde og bygninger, produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlzaeg, 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
klargaring 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, underleverandgrer og
lgnninger. For finansielt leasede aktiver udgar kostprisen den laveste veerdi af dagsveerdien af aktivet og
nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser.
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Indirekte omkostninger i form af indirekte henfgrbare personaleomkostninger og afskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver, der er anvendt i fremstillingsprocessen, indregnes i kostprisen baseret pa det medgaede
timeforbrug for det enkelte aktiv.

Finansieringsomkostninger indregnes i resultatopgerelsen, undtaget direkte henfarbare
finansieringsomkostninger for egenfremstillede aktiver.

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

Brugstid
Bygninger 10-50 ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-15ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-12ar
Indretning af lejede lokaler 3-10ar

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

Forventede brugstider og restveerdier revurderes arligt.

Materielle aktiver nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi.

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 veerdi med tilleeg af uafskrevet goodwill og med fradrag eller tilleg
af urealiserede koncerninterne fortjenester og tab.

Tilknyttede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle tilgodehavender
hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Hvis
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagaldende virksomheds
forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil medfere tab, indregnes en hensat forpligtelse malt til
nutidsveerdien af de omkostninger, der er nedvendige for pa balancedagen at afvikle forpligtelserne.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overferes i forbindelse med resultatdisponeringen
til reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode under egenkapitalen.

Goodwill opgares som forskellen mellem kostprisen for kapitalandelene og dagsvaerdien af den
forholdsmaessige 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.
Brugstiderne fastlagt ud fra en vurdering af, i hvilket omfang der er tale om strategisk erhvervede virksomheder
med en steerk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil, og i hvilket omfang goodwillbelgbet inkluderer
tidsbegraensede immaterielle ressourcer, som det ikke har vaeret muligt at udskille og indregne som seerskilte
aktiver. Brugstiderne revurderes arligt. De anvendte afskrivningsperioder udger 5-10 ar.
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Kapitalandele i tilknyttede virksomheder nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes og males efter den indre vaerdis metode (equity-metoden).
Dette indebaerer, at kapitalandelene males til den forholdsmaessige andel af virksomhedernes
regnskabsmaessige indre veerdi med fradrag eller tilloeg af urealiserede, forholdsmaessige interne fortjenester
og tab. Der henvises til ovenstadende afsnit om virksomhedssammenslutninger for naermere omtale af praksis
ved erhvervelse af kapitalandele i associerede virksomheder.

Associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre vaerdi males til 0 kr. Eventuelle
tilgodehavender hos disse virksomheder nedskrives til nettorealisationsvaerdi ud fra en konkret vurdering. Hvis
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at deekke den pagzeldende associerede
virksomheds forpligtelser, og det er sandsynligt, at denne forpligtelse vil medfere tab, indregnes en hensat
forpligtelse malt til nutidsveerdien af de omkostninger, der er ngdvendige for pa balancedagen at afvikle
forpligtelserne.

Nettoopskrivning af kapitalandele i associerede virksomheder overfgres i forbindelse med
resultatdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen.

Kapitalandele i associerede virksomheder nedskrives til genindvindingsveerdi, hvis denne er lavere end den
regnskabsmaessige veerdi.

Kapitalandele i associerede virksomheder opfylder definitionerne pa bade kapitalinteresser og associerede
virksomheder, men er i ars- og koncernregnskabet praesenteret som kapitalandele i associerede virksomheder,
da denne benavnelse mere praecist beskriver koncernens involvering i de pagaeldende virksomheder.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der sadvanligvis svarer til nominel vaerdi, med fradrag af
nedskrivninger til imedegaelse 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 opgeres med udgangspunkt i den planlagte
anvendelse af det enkelte aktiv.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremferselsberettigede, skattemaessige underskud,
indregnes i balancen med den veerdi, aktivet forventes at kunne realiseres til, enten ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser eller som nettoskatteaktiver.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris, opgjort efter FIFO-metoden, eller nettorealisationsvaerdi, hvis 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 lgn samt
indirekte produktionsomkostninger.
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Indirekte produktionsomkostninger omfatter indirekte materialer og len, 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 kostprisen.

Nettorealisationsvaerdi for varebeholdninger opgeres som forventet salgspris med fradrag af
feerdiggerelsesomkostninger og omkostninger, der skal afholdes for at effektuere salget.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Igangveerende arbejder for fremmed regning males til salgsveerdien af det pa balancedagen udferte arbejde.

Salgsveerdien males pa baggrund af feerdiggerelsesgraden og de samlede forventede indtaegter pa det enkelte
igangvaerende arbejde. Feerdiggarelsesgraden beregnes normalt som forholdet mellem det faktiske
ressourceforbrug og det totale budgetterede ressourceforbrug. For enkelte projekter, hvor ressourceforbruget
ikke kan anvendes som grundlag, er der i stedet benyttet forholdet mellem afsluttede delaktiviteter og de
samlede delaktiviteter for det enkelte projekt.

Hvis salgsvaerdien af et igangvaerende arbejde ikke kan opgeres palideligt, males salgsveerdien til de medgaede
omkostninger eller til nettorealisationsveerdien, hvis denne er lavere.

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

Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indtaegter pa et igangvaerende arbejde
for fremmed regning, hensaettes til daekning af det samlede tab, der paregnes pa det pagaeldende arbejde.

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

Tilgodehavende og skyldig skat
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 aktiver omfatter afholdte omkostninger, der vedrarer efterfglgende
regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Andre veerdipapirer og kapitalandele (omsatningsaktiver)

Andre vaerdipapirer og kapitalandele indregnet under omsaetningsaktiver omfatter barsnoterede vaerdipapirer,
der males til dagsveerdi (berskurs) pa balancedagen, og unoterede kapitalandele, der males til kostpris eller
nettorealisationsveerdi, hvis denne er lavere.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante beholdninger og bankindestadender.
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Udbytte
Udbytte indregnes som en galdsforpligtelse pa det tidspunkt, hvor det er vedtaget pa generalforsamlingen. Det
foresldede udbytte for regnskabsaret vises som en saerskilt post i egenkapitalen.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser males ved ferste indregning til minoritetsinteressernes andel af den overtagne virksomheds
nettoaktiver malt til dagsveerdi. Der indregnes ikke goodwill vedrgrende minoritetsinteressernes andel i den
overtagne virksomhed.

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

Andre hensatte forpligtelser indregnes og males som det bedste skan over de omkostninger, der er ngdvendige
for pa 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.

Der ydes garanti pa udferte entrepriser i op til 5 ar, og i seerlige tilfeelde forleenges afhjaelpningsperioden med
op til 3 ar. Der foretages ikke generel hensattelse til denne garantiforpligtelse, men der foretages pa baggrund
af enindividuel gennemgang - hensaettelse til garanti, hvor afhjeelpningsarbejder vurderes sandsynlige eller er
anmeldte.

Nar 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.

Geaeld til realkreditinstitutter

Geeld til realkreditinstitutter i form af prioritetsgaeld males pa tidspunktet for lanoptagelse til kostpris, der svarer
til det modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger. Efterfglgende males prioritetsgaeld
til amortiseret kostpris. Dette betyder, at forskellen mellem provenuet ved lanoptagelsen og den nominelle
veerdi, der skal tilbagebetales, indregnes i resultatopgerelsen over laneperioden som en finansiel omkostning
ved anvendelse af den effektive rentes metode.

Leasingforpligtelser

Leasingforpligtelser vedrgrende finansielt leasede aktiver indregnes i balancen som galdsforpligtelser og males
pa tidspunktet for indgdelse af kontrakten til nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Efter farste
indregning males leasingforpligtelserne til amortiseret kostpris. Forskellen mellem nutidsvaerdien og den
nominelle vaerdi af leasingydelserne indregnes i resultatopgerelsen over kontrakternes lgbetid som en finansiel
omkostning.

Operationelle leasingaftaler
Leasingydelser vedrgrende operationelle leasingaftaler indregnes lineaert i resultatopgerelsen over
leasingperioden.
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Andre finansielle forpligtelser
Andre finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger fra kunder omfatter belgb, der er modtaget fra kunder forud for leveringstidspunktet.

Periodeafgransningsposter
Periodeafgraensningsposter indregnet under forpligtelser omfatter modtagne indtaegter til resultatfering i
efterfelgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til kostpris.

Pengestromsopgorelsen
Pengestrgmsopgerelsen viser pengestreamme vedrgrende drift, investeringer og finansiering samt likviderne ved
arets begyndelse og slutning.

Pengestremsopgerelsen for koncernen praesenteres efter den indirekte metode vedrerende drift, investeringer
og finansiering samt koncernens likvider ved arets begyndelse og slutning. Der er ikke udarbejdet saerskilt
pengestremsopgerelse for moderselskabet, da denne er indeholdt i pengestremsopgearelsen for koncernen.

Likviditetsvirkningen af kab og salg af virksomheder vises separat under pengestremme vedrgrende
investeringsaktiviteter. | pengestremsopgerelsen indregnes pengestremme vedragrende kabte virksomheder fra
anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrgrende solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestremme vedrerende driftsaktiviteter praesenteres efter den indirekte metode og opgeres som
driftsresultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, aendring i driftskapital og betalt skat.

Pengestremme vedrgrende investeringsaktiviteter omfatter betalinger i forbindelse med kab og salg af
virksomheder, aktiviteter og finansielle anlaegsaktiver samt kab, udvikling, forbedring og salg mv. af immaterielle
og materielle aktiver, herunder anskaffelse af finansielt leasede aktiver.

Pengestremme vedrgrende finansieringsaktiviteter omfatter aendringer i starrelse eller sammensaetning af
virksomhedskapitalen og de omkostninger, der er forbundet hermed, samt optagelse af Ian, indgaelse af
finansielle leasingaftaler, afdrag pa rentebaerende geeld, keb af egne aktier og betaling af udbytte.

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



