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Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt Aarsrapporten for
regnskabséret for 1. januar - 31. december 2015 for Bagger-Sarensen & Co. A/S.

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med &rsregnskabsloven.

Koncernregnskabet og &rsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter samt af koncernens pengestremme for

regnskabsaret 1. januar - 31. december 2015.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Vejle, den 16. marts 2016
Direktion

AL

Hans-Henrik Eriksen

Bestyrelse

\W R %/
ansen a gger-Serensen

formand na:stfékrmand



Den uathaengige revisors erkleeringer

Til kapitalejerne i Bagger-Sorensen & Co. A/S
Pategning pa koncernregnskabet og arsregnskabet

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Bagger-Sarensen & Co. A/S for regn-
skabséret 1. januar - 31. december 2015 der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopge-
relse, balance og noter for sdvel koncernen som selskabet, samt pengestramsopgerelse for kon-
cernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter &rsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for koncernregnskabet og arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et koncernregnskab og et &rsregnskab, der giver et
retvisende billede i overensstemmelse med &rsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere an-
svaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nedvendig for at udarbejde et koncernregn-
skab og et arsregnskab uden vasentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet og &rsregnskabet pa grund-
lag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overensstemmelse med internationale standar-
der om revision og yderligere krav ifplge dansk revisorlovgivning. Dette kraver, at vi
overholder etiske krav samt planlegger og udferer revisionen for at opné hej grad af sikkerhed
for, om koncernregnskabet og arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og
oplysninger i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger afhanger af
revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejlinformation i koncernregnska-
bet og arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et koncern-
regnskab og et arsregnskab, der giver et retvisende billede. Formélet hermed er at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke at udtrykke en kon-
klusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere
vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmas-
sige skon er rimelige samt den samlede prasentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnéede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Den uathzengige revisors erklaeringer

Konklusion

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2015 samt
af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og pengestrsmme for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2015 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til drsregnskabsloven gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleg til den udferte revision af koncernregnskabet og &rsregnskabet.
Det er pa denne baggrund vor opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overens-
stemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Aarhus, den 16. marts 2016

Emst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

fuon, (
)
es Lauritzen %&gssen

tatsaut. revisor statsaut. revisor



Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

o

Bagger-Serensen & Co. A/S

Dandyvej 19

7100 Vejle

Telefon: 72151515
Telefax: 72151516

CVR-nr.: 51452313
Regnskabsar: 1. januar - 31. december
Hjemsted:  Vejle

Steen Bagger-Serensen, formand
Erik G. Hansen, nestformand
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Hans-Henrik Eriksen

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
Bruun's Galleri
8000 Aarhus C



Hoved- og negletal

&

Set over en 5-arig periode kan selskabets udvikling beskrives ved folgende hoved- og nogletal:

Hovedtal

Nettoomsatning

Resultat for af- og nedskrivninger

(EBITDA)

Resultat for finansielle poster
Resultat af finansielle poster
Arets resultat

Balance

Balancesum

Investering i materielle
anlaegsaktiver

Egenkapital
Pengestremme fra:

- driftsaktivitet

- investeringsaktivitet

- finansieringsaktivitet
Arets forskydning i likvider
Antal medarbejdere

Neogletal

Bruttomargin
Overskudsgrad
Soliditetsgrad

Forrentning af egenkapital
Afkast af investeret kapital
Likviditetsgrad

Koncern
2015 2014 2013 2012 2011
mio, kr. mio. kr. mio. Kr, mio, kr, mio, kr.
816 712 681 613 656
143 113 101 52 69
13 -7 2 -106 -134
37 39 3 -6 -76
35 18 3 -119 -186
2.551 2.373 2.364 2.381 2.606
-278 -83 -98 -226 -57
1.645 1.607 1.598 1.600 1.622
201 56 130 140 112
-324 -115 -204 -385 -50
91 -24 -25 106 -123
-32 -83 -99 -140 -61
658 602 610 514 479
58,7% 59,1% 59,9% 48,8% 54,0%
1,6% -1,0% 0,3% -17,3% -20,4%
64,5% 67,7% 67,6% 67,2% 62,2%
2,2% 1,1% 0,2% -7,4% -10,8%
1,0% -0,5% 0,2% -9.1% 11,2%
211,8% 232,2% 240,3% 269,0% 265,3%

Nogletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Finansforeningens "Anbefalinger og negletal

2015". Der henvises til definitioner i afsnittet for anvendt regnskabspraksis.
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Ledelsesberetning

Hovedaktivitet

Bagger-Sgrensen & Co. A/S er moderselskab for folgende 100 % ejede selskaber

(delkoncerner):

e Fertin Pharma A/S — Udvikler, producerer og s&lger medicinsk tyggegummi til business-to-
business segmentet. Selskabet tilbyder nuvaerende og potentielle kunder i
medicinalindustrien unikke kompetencer inden for udvikling og fremstilling af medicinsk
tyggegummi efter sdvel EU GMP som US FDA standard. Selskabet har endvidere etableret
en facilitet til blanding af nikotinholdige vaesker. De fremstillede nikotinvaesker kan bl.a.
anvendes i e-cigaretter, nicotin sprays og inhalatorer.

e Gumlink A/S — Udvikler innovative tyggegummikoncepter til selskaber inden for Bagger-
Serensen & Co koncernen samt til eksterne partnere. Selskabet har desuden kommercielle
aktiviteter i de dele af verden, hvor der ikke er aftaler med partnere.

e Bagger-Sorensen AG — Aktiviteterne i Bagger-Sorensen AG er under afvikling.

e Bagger-Serensen Invest A/S — Ejendomskoncern, der bl.a. udlejer fabriks- og kontorlokaler
og forestéar ejendomsudvikling samt salg af jord.

e Vecata Invest A/S — Drift og udvikling af tilkebte virksomheder.

Moderselskabet forestér bl.a. forvaltning af selskabets likvide formue.

Kommentarer til koncernregnskabet for 2015

Koncernen
Arets resultat for skat udger 50 mio. kr. mod 32 mio. kr. i 2014. Udviklingen er
tilfredsstillende. Nettoresultatet udger 35,2 mio. mod 18,4 mio. kr. i 2014.

Pengestromme fra driften udgjorde i aret 201 mio. kr. mod 56 mio. kr. i 2014. Pengestramme
til investeringerne udgjorde 324 mio. kr. mod 115 mio. kr. i 2014. Endelig bidrog
pengestromme fra finansieringsaktiviteter med 91 mio. kr., mens der i 2014 blev anvendt 24
mio. kr. Ultimo aret udgjorde den likvide beholdning inkl. vaerdipapirer netto med fradrag af
kortfristet bankgaeld 433 mio. kr. mod 465 mio. kr. ved udgangen af 2014.

Nedenfor kommenteres udviklingen 1 moderselskabet samt vasentlige datterselskaber.

Bagger-Sorensen & Co A/S (moderselskab)

Selskabets finansielle nettoindtaegter udgjorde 39 mio. kr. mod 64 mio. kr. i 2014. Afkastet pa
vardipapirer mv. blev pa 6,5 pct. Resultatet af den finansielle virksomhed anses som
tilfredsstillende.
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Ledelsesberetning

Fertin Pharma A/S
Fertin Pharma A/S har haft en tilfredsstillende veakst i afsetning af medicinsk tyggegummi
med fokus pa produkter indeholdende nikotin.

Der har fortsat varet stor aktivitet omkring udvikling af nikotinprodukter inden for
tyggegummi samt andet medicinsk tyggegummi.

Fokus pa andre nikotin leveringssystemer end tyggegummi er oget, og konkrete
udviklingsprojekter er i gang, som pa sigt vil satte selskabet i stand til at udvide forretningen
med andre typer af nikotinprodukter til rygeafvaenning.

Selskabet har fortsat investeringerne i at skabe en fremtidssikret supply chain. I 2015 er der
saledes etableret lokaler med henblik pa at flytte pakkerifaciliteterne fra eksterne lejede lokaler
til en placering integreret med produktionsfaciliteterne. Det vil skabe vasentlige muligheder
for automatiseringer samt fremtidssikre GMP pakkefaciliteterne. Herudover investeres der i at
udvide produktionskapaciteten til fremtidig vaekst.

I Indien opbygges fortsat kompetencer og infrastruktur for at kunne deltage i den vaekst, der
forventes inden for rygeafvaenning og nikotinsubstitution. Indien er et af verdens storste
tobaksmarkeder mélt pa antal personer, der ryger og tygger tobak. Den indiske lovgivning er
blevet strammet vasentligt over de seneste ar, og nye stramninger forudses. Det GMP
godkendte udviklingslaboratorie i Mumbai, har haft et hojt og tilfredsstillende aktivitetsniveau
i 2015. Projektet med at etablere en indisk FDA godkendt nikotintyggegummifabrik er
feerdiggjort i slutningen af 2015. De forste kundeaftaler med indiske kunder er underskrevet og
produkter forventes at vaere pd markedet i Indien i labet af 1. halvar 2016. Fabrikken i Indien
vil ligeledes servicere en reekke udviklings- og vaekstmarkeder.

Gumlink A/S

Gumlinks kommercielle aktiviteter og Chew Tech har udviklet sig som planlagt i 2015.
Resultatet heraf er i overensstemmelse med forventningerne til aret, og der er som planlagt
sket en forbedring i forhold til 2014.

Bagger-Sorensen AG
Bagger-Sorensen AG har i 2015 afviklet de vasentligste aktiviteter i Zimbabwe og Sydafrika.

Bagger-Sorensen Invest A/S

Ejendomskoncernen har i regnskabsaret gget udlejningen af selskabets lokaler. Netto resultatet
er dog fortsat negativt, idet der i 2015 er foretaget ekstraordinere nedskrivninger. Yderligere
udviklings- og byggeaktiviteter er igangsat, hvorfor aktivitetsniveauet i ejendomskoncernen er
stigende.
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Ledelsesberetning

Vecata Invest A/S

Udviklingen i Vecata Invests portefolje af virksomheder falger overordnet set de lagte planer.
Der er dog foretaget veerdireguleringer af et par af investeringerne, hvilket har pavirket &rets
resultat negativt.

Aret der gik og opfelgning pa sidste ars forventede udvikling

Koncernen har i regnskabsaret 2015 realiseret et resultat for skat pad 50 mio. kr., hvilket er
indenfor det forventede interval, jf. &rsrapporten for 2014.

Risici
Generelt om ricisi

Selskabets ledelse har foretaget en vurdering af koncernens risici. Det er ledelsens opfattelse,
at der er etableret nadvendige procedurer til overvagning og styring heraf.

Kommercielle risici

Fertin Pharma A/S’ kommercielle risici er knyttet til evnen til at udvikle, producere og salge
medicinske tyggegummikoncepter til forende internationale farmaceutiske virksomheder.

Gumlinks vasentligste kommercielle risici inden for tyggegummi er evnen til at tilbyde
innovative tyggegummiprodukter til konkurrencedygtige priser.

Vecata Invest A/S' investeringer, herunder i life science virksomheder, er af natur forbundet
med store risici, som kraver lange udviklingsforleb og store investeringer. Selskabernes
succes inden for forskning og udvikling er en forudsatning for et kommercielt gennembrud.

Bagger-Sorensen Invest A/S' muligheder og indtjening er i veesentligt omgang athengigt af
den generelle udvikling pa ejendomsmarkedet og udviklingen i lokalomradet.

Valutarisici

Den storste del af omsatningen i koncernen og associerede virksomheder sker i DKK og EUR.
Indkeb sker primaert i DKK, EUR og USD. Moderselskabets investeringer i vardipapirer m.v.
sker vaesentligst i DKK, EUR og USD. Der foretages ikke valutakurssikring.

Renterisici

Som folge af at koncernen besidder vaerdipapirer og likvider samt har optaget ekstern
finansiering til drift og anleegsinvesteringer, er koncernen eksponeret for bade rente- og

kursrisici.
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Ledelsesberetning

Moderselskabets investeringer i globale private equity, ejendoms- og infrastrukturfonde
indregnes i arsregnskabet til markedsvaerdi. Koncernen er derfor eksponeret til den globale
udvikling i markedsveerdien for disse aktiver.

Kreditrisici

Der foretages lobende kreditvurdering af kunderne, hvor det vurderes relevant. Der foretages
lebende kreditvurdering af kunderne, hvor det vurderes relevant

Strategi og malsaetninger

Malscetninger og forventninger for det kommende dar

Koncernen forventer i 2016 et resultat for skat i niveauet 100-125 mio. kr. Resultat er dog 1
vaesentligt omgang athangigt af udviklingen p& de finansielle markeder, samt udviklingen 1
koncernens portefoljevirksomheder.

Begivenheder efter regnskabsirets afslutning

Bortset fra hvad der fremgér ovenfor, er der efter balancedagen ikke indtruffet begivenheder,
der vil kunne pavirke det aflagte regnskab.

Forskning og udvikling

P4 globalt plan er rygning stadig den hyppigste arsag til for tidlig ded. Fertin Pharma anvender
derfor betydelige ressourcer pa at udvikle bedre og mere effektive tyggegummiprodukter til
rygeafveenning. Der investeres ligeledes 1 udvikling af andre leveringssystemer til nikotin, som
fremadrettet kan give rygeren en sterre valgmulighed ift. valg af rygestopprodukt.

For at kunne udvikle bedre og mere effektive rygestopprodukter er det nedvendigt at @ge viden
om selve nikotinmolekylet og dets virkning og optag. Fertin Pharmas ’Nicotine Science
Centre’, der samarbejder med adskillige universiteter etc. omkring relevante
forskningsprojekter skal sikre at denne vigtige forskning og udvikling fremmes.

Gumlink udvikler nye innovative og funktionelle tyggegummiprodukter. Udover arbejdet med
fremtidens nye teknologier sker der ogsé videreudvikling af de eksisterende teknologier med
henblik pa mélretning mod specifikke forbrugerbehov.

Koncernens life science virksomheder investerer betydelige midler i forskning og udvikling
inden for behandling og diagnostik.



Ledelsesberetning

Vidensressourcer

En af koncernens vigtigste ressourcer er de kompetencer og den viden, der besiddes af
medarbejderne. Der investeres saledes vasentlige belgb og tid i udvikling af medarbejdernes
kvalifikationer.

Miljeforhold

Der investeres lpbende i at mindske den eksterne miljgpévirkning i1 koncernens
produktionsenheder. Det interne arbejdsmilje prioriteres ligeledes hgjt, og forbedres labende
gennem malrettede forbedringer.

Béde den eksterne og den interne miljopavirkning vurderes i ovrigt at vere lav.

Lovpligtig redegearelse for det underrepraesenterede kon

Selskabsloven er fra 1. april 2013 blevet andret, sa der skal opstilles maltal for andelen af det
underrepracsenterede kon i det overste ledelsesorgan (bestyrelsen). Endvidere skal der
udarbejdes en politik for at oge andelen af det underreprasenterede ken pa eovrige
ledelsesniveauer.

Selskabets maltal og politikker fremgar af:
http://fertin.com/wp-content/uploads/CSR-rapporter/CSR-rapport-2015.pdf

Lovpligtig redegorelse for samfundsansvar

Med afsaet i en global forretningsstruktur ensker Bagger-Serensen og Co. A/S at udvikle sin
forretning og made strategiske udfordringer pa en ekonomisk og samfundsmassig ansvarlig
made.

Bagger-Segrensen & Co. A/S har valgt at offentliggere den lovpligtige redegerelse for
samfundsansvar pa koncernens hjemmeside. Den lovpligtige redegorelse for samfundsansvar

for regnskabsaret 2015 kan laeses eller downloades pa:

http://fertin.com/wp-content/uploads/CSR-rapporter/CSR-rapport-2015.pdf
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Bagger-Serensen & Co. A/S for 2015 er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er ugendret i forhold til sidste ar.

Generelt om indregning og maling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herudover indregnes veer-
direguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes
alle omkostninger, herunder afskrivninger og nedskrivninger.

Aktiver indregnes i balancen, nir det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil til-
flyde selskabet, og aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil
fragd selskabet, og forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende méles aktiver
og forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes
en konstant effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kost-
pris med fradrag af eventuelle afdrag samt tilleeg/fradrag af den akkumulerede amortisering af
forskellen mellem kostpris og nominelt belab.

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

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Bagger-Sarensen & Co. A/S samt datter-
virksomheder, hvori Bagger-Sgrensen & Co. A/S, direkte eller indirekte har bestemmende
indflydelse.

Virksomheder, hvori koncernen med henblik pa varig tilknytning besidder mellem 20% og
50% af kapitalen, betragtes som associerede virksomheder. Disse virksomheder vardianszttes
efter indre vaerdis metode.

Koncernregnskabet aflaegges pa grundlag af reviderede regnskaber for Bagger-Sgrensen & Co.
A/S og tilknyttede virksomheder ved sammenlagning af regnskabsposter af ensartet karakter.
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Anvendt regnskabspraksis

De regnskaber, der anvendes til brug for konsolideringen, afleegges i overensstemmelse med
koncernens regnskabspraksis.

Udenlandske tilknyttede virksomheders resultatopgerelse omregnes til danske kroner efter
transaktionsdagens valutakurs, mens balancer omregnes efter statusdagens valutakurs.
Kursdifferencer ved omregning af tilknyttede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse
og omregning af resultatopgerelse fra transaktionsdagens kurs til ultimokurser er fort direkte
pa egenkapitalen.

I koncernregnskabet er der foretaget modregning af alle koncerninterne tilgodehavender og
geld. Intern omsztning og evrige koncerninterne driftsposter og interne avancer er tilbagefort.

Ved kb af dattervirksomheder opgeres pa anskaffelsestidspunktet forskellen mellem kost-
prisen og den regnskabsmaessige indre verdi i den kebte virksomhed, efter at de enkelte
aktiver og forpligtelser er reguleret til dagsvaerdi (overtagelsesmetoden). Herunder fradrages
eventuelle besluttede omstruktureringshensattelser vedregrende den overtagne virksomhed.
Resterende positive forskelsbeleb indregnes i balancen under immaterielle anleegsaktiver som
goodwill, der afskrives lineert i resultatopgerelsen over forventet brugstid, dog hejst over 20
ar. Resterende negative forskelsbelgb indregnes i balancen under langfristet gaeld som negativ
indtegt i resultatopgerelsen i takt med, at de forhold, der ligger til grund herfor realiseres. Af
negativ goodwill, der ikke relaterer sig til forventede tab eller omkostninger, indregnes et
beleb svarende til dagsvardien af ikke-monetare aktiver i resultatopgerelsen over de ikke-
monetare aktivers gennemsnitlige levetid.

Positive og negative forskelsbelgb fra erhvervede virksomheder kan, som folge af @ndring i
indregning og maling af nettoaktiver, reguleres indtil udgangen af det regnskabsér, der felger
efter anskaffelsesaret. Disse reguleringer afspejler sig samtidig i verdien af goodwill eller
negativ goodwill, herunder i allerede foretagne afskrivninger.

Afskrivning pa goodwill allokeres i koncernregnskabet til de funktioner, som goodwillen rela-
terer sig til.

Afskrivning pa goodwill indregnes i posten af- og nedskrivninger.

Minoritetsinteresser

I  koncernregnskabet indregnes  dattervirksomhedernes  regnskabsposter  100%.
Minoritetsinteressernes forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes resultat og
egenkapital reguleres érligt og indregnes som sarskilte poster under resultatopgerelse og
balance.
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Anvendt regnskabspraksis

Resultatopgerelsen

Nettoomszetning

Indtaegter fra salg af handelsvarer og fardigvarer indregnes i resultatopgerelsen, hvis risiko-
overgang, normalt ved levering til keber, har fundet sted, og hvis indtegten kan opgeres
palideligt og forventes modtaget.

Nettoomsatningen males til dagsverdien af det aftalte vederlag eksl. moms og afgifter
opkraevet pa vegne af tredjepart. Alle former for afgivne rabatter indregnes i omsatningen.

Arbejde udfort for egen regning og opfort under aktiver

Arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver omfatter interne timer i forbindelse
med tilgang af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Omkostninger til ravarer og hjzlpematerialer

Ombkostninger til rdvarer og hjelpematerialer indeholder det forbrug af rdvarer og hjelpemate-
rialer, der er anvendt for at opn4 érets nettoomsatning.

Andre driftsindtaegter og -omkostninger

Andre driftsindteegter og andre driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekundeer
karakter i1 forhold til virksomhedernes hovedaktivitet.

Licens- og royaltyindtegter og indtagter ved levering af serviceydelser indregnes som andre
driftsindtaegter i takt med levering af ydelsen.

Personaleomkostninger

Personaleomkostninger omfatter gager og lenninger samt lgnafthengige omkostninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administra-
tion, lokaler, reparations- og vedligeholdelsesomkostninger m.v., som udgiftsfores i takt med
deres afholdelse. Modtagne tilskud og refusioner indtegtsferes i takt med afholdelse af de
dertil herende omkostninger.

Andre eksterne omkostninger omfatter tillige forsknings- og udviklingsomkostninger, der ikke
opfylder kriterierne for aktivering.
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Anvendt regnskabspraksis

Af- og nedskrivninger

Af- og nedskrivninger indeholder arets af- og nedskrivninger af immaterielle og materielle
anlagsaktiver.

Finansielle indtzegter og omkostninger

Finansielle indtegter og omkostninger indeholder renter, kursgevinster og -tab vedrerende
vaerdipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og
forpligtelser samt tilleeg og godtgerelser under acontoskatteordningen m.v.

Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

I modervirksomhedens resultatopgerelse indregnes den forholdsmassige andel af de enkelte
dattervirksomheders resultat efter skat efter fuld eliminering af intern avance/tab.

I bade koncernens og modervirksomhedens resultatopgerelser indregnes den forholdsmaessige
andel af de associerede virksomheders resultat efter skat efter eliminering af forholdsmaessig

andel af intern avance/tab.

Skat af arets resultat

Modervirksomheden, som bestar af arets aktuelle skat og érets udskudte skat, indregnes i re-
sultatopgerelsen med den del, der kan henfores til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen
med den del, der kan henfores til posteringer direkte pa egenkapitalen.

Selskabet er sambeskattet med tilknyttede danske virksomheder. Den aktuelle selskabsskat
fordeles mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster.

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill

Goodwill afskrives over den vurderede ekonomiske levetid, der fastlagges pa baggrund af le-
delsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Goodwill afskrives linegrt over af-
skrivningsperioden, der udger 20 &r. Afskrivningsperioden overstiger 5 ar for strategisk
erhvervede virksomheder med en sterk markedsposition og langsigtet indtjeningsprofil.

Den regnskabsmaessige veaerdi af goodwill wvurderes lgbende og nedskrives til
genindvindingsveerdi over resultatopgerelsen, safremt den regnskabsmaessige vaerdi overstiger
de forventede fremtidige nettoindtegter fra den virksomhed eller aktivitet, som goodwill er
tilknyttet.
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Anvendt regnskabspraksis
Udviklingsprojekter, patenter og software

Udviklingsomkostninger omfatter omkostninger, der direkte og indirekte kan henfores til
koncernens udviklingsaktiviteter, og som opfylder kriterierne for indregning.

Udviklingsprojekter, der er klart definerede og identificerbare, hvor tilstreekkelige ressourcer
og et potientielt marked kan péavises, og hvor det er hensigten at fremstille, markedsfere eller
anvende projektet, indregnes som immaterielle anlaegsaktiver. Kostprisen skal kunne opgeres
palideligt, og der skal vere tilstraekkelig sikkerhed for, at den fremtidige indtjening skal kunne
dekke  produktions-, salgs- og administrationsomkostninger samt selve
udviklingsomkostningerne. @vrige udviklingsprojekter indregnes i resultatopgerelsen, i takt
med at omkostningerne afholdes.

Aktiverede udviklingsomkostninger under udferelse méles til anskaffelsespris, kostpris eller
genindvindingsvardien, sdfremt denne er lavere.

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives lineart efter feerdiggerelsen af udviklingsarbej-
det over den vurderede skonomiske brugstid. Afskrivningsperioden udger sedvanligvis 5 ar
og overstiger ikke 20 &r. Udviklingsomkostningerne afskrives over en periode pa mere end 5
ar, i de tilfelde hvor det wvurderes at produktets kommercielle levetid og
tilbagebetalingsperiode rackker vasentligt ud over 5 ar.

Patent- og licensrettigheder og software males til kostpris med fradrag af akkumulerede af-
skrivninger. Der foretages linesre afskrivninger over den forventede brugstid. Patenter
afskrives fra kommercialiseringstidspunktet til patentets udleb og software afskrives
sadvanligvis over 3 ar og overstiger ikke 10 ar.

Materielle anlegsaktiver

Materielle anlagsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskriv-
ninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Kostpris omfatter anskaffelsesprisen og omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug. For egne fremstillede aktiver omfatter
kostprisen direkte og indirekte omkostninger til lenforbrug, materialer, komponenter, underle-
verandgrer, projektering, certificering og validering.

Renteomkostninger pa lan optaget direkte til finansiering af fremstilling af materielle anlaegs-
aktiver indregnes i kostprisen over fremstillingsperioden. Ligeledes indregnes eovrige
omkostninger, der vedrorer laneoptagelsen.

Afskrivningsgrundlaget, der opgeres som kostpris reduceret med eventuel restvaerdi, fordeles
lineeert over aktivernes forventede brugstid, der udger:
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Anvendt regnskabspraksis

Brugstid
Bygninger 7-50  ar
Produktionsanlaeg og maskiner 5-23  ar
Andre anleg, driftsmateriel og inventar  3-5 &r
Indretning af lejede lokaler 6-30 ar

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder maéles til den forholdsmaessige andel
af virksomhedernes indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis med fradrag
eller tilleg af urealiserede koncerninterne avancer og tab eller til en eventuel lavere
genindvindingsverdi.

Kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder med regnskabsmassig negativ indre
veerdi méles til 0 kr., og et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives, i det
omfang tilgodehavendet er uerholdeligt. I det omfang modervirksomheden har en retlig eller
faktisk forpligtelse til at daekke en underbalance, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det
resterende beleb under hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede og associerede virksomheder bindes som
reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode under egenkapitalen, 1 det omfang
den regnskabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes 1 é&rsregnskabet fra anskaffel-
sestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved athandelse af tilknyttede og associerede virksomheder opgeres som
forskellen mellem athandelsessummen og den regnskabsmaessige verdi af nettoaktiver pa
salgstidspunktet inkl. ikke-afskrevet goodwill samt forventede omkostninger til salg eller
afvikling. Fortjeneste og tab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle poster.

Ved kob af tilknyttede og associerede virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter
de nytilkebte virksomheders aktiver og forpligtelser méles til dagsverdi pa erhvervel-
sestidspunktet. Der indregnes en hensat forpligtelse til dekning af omkostninger ved
besluttede omstruktureringer i den erhvervede virksomhed i forbindelse med kebet. Der tages
hensyn til skatteeffekten af de foretagne omvurderinger.

Positive forskelsbelob (goodwill) mellem anskaffelsesveerdi og dagsverdi af overtagne aktiver
og forpligtelser, inklusiv hensatte forpligtelser til omstrukturering, indregnes under
immaterielle anlegsaktiver og afskrives over den vurderede ekonomiske brugstid, dog
maksimalt 20 ar.
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Anvendt regnskabspraksis

Negative forskelsbelob (badwill) mellem anskaffelsesvaerdi og dagsverdi af overtagne aktiver
og forpligtelser, indregnes under langfristede galdsforpligtelser og afskrives over den
vurderede gkonomiske brugstid, dog maksimalt 20 &r.

For de aktiver (goodwill/badwill) hvor der afskrives over mere end 5 &r, skyldes dette at den
forventede tilbagebetalingsperiode vasentligt overstiger 5 ar.

Koncerngoodwill fra erhvervede virksomheder kan reguleres indtil udgangen af aret efter
anskaffelsen.

Vardiforringelse af anlaegsaktiver

Den regnskabsmassige vaerdi af immaterielle og materielle anleegsaktiver samt kapitalandele i
dattervirksomheder og associerede virksomheder wvurderes arligt for indikationer péa
vaerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pd veerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt
aktiv henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien,
hvis denne er lavere end den regnskabsmessige vaerdi.

Genindvindingsvardi er den hgjeste vaerdi af nettosalgspris og kapitalvaerdi. Kapitalvardien
opgeres som nutidsverdien af de forventede nettopengestromme fra anvendelse af aktivet
eller aktivgruppen og forventede nettopengestromme ved salg af aktivet eller aktivgruppen
efter endt brugstid.

Varebeholdninger

Varebeholdninger maéles til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsvardien lavere
end kostprisen, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med til-
laeg af hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede ferdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for rva-
rer, hjelpematerialer, direkte len og indirekte produktionsomkostninger.

Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og lon samt vedligeholdel-
se af og afskrivning pa de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og
udstyr samt omkostninger til fabriksadministration og ledelse. Lineomkostninger indregnes
ikke 1 kostprisen.

17



o

Anvendt regnskabspraksis

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgeres som salgssum med fradrag af ferdig-
goarelsesomkostninger og omkostninger, der aftholdes for at effektuere salget, og fastsaettes un-
der hensyntagen til omsattelighed, ukurans og udvikling i forventet salgspris.

Aktiver klassificeres som bestemt for salg, ndr deres regnskabsmaessige vaerdi primert vil
blive genindvundet gennem et salg frem for gennem fortsat anvendelse, og salget med stor
sandsynlighed gennemferes inden for et ar i henhold til en samlet koordineret plan. Der
afskrives og amortiseres ikke pa aktiver fra det tidspunkt, hvor de klassificeres som bestemt
for salg.

Tilgodehavender

Tilgodehavender méles til amortiseret kostpris, der sedvanligvis svarer til nominel vardi. Der
nedskrives til imadegaelse af forventede tab baseret pé en individuel vurdering.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter, indregnet under omsaetningsaktiver, omfatter atholdte omkost-
ninger vedregrende efterfalgende regnskabsér.

Vaerdipapirer

Verdipapirer, der bestar af bersnoterede aktier og obligationer, méles til dagsveerdi pé balan-
cedagen. Ikke-borsnoterede vaerdipapirer méles til dagsvaerdi baseret pa beregnet kapitalveardi.

Skyldig skat og udskudt skat

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster
samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat méles efter den balanceorienterede galdsmetode af midlertidige forskelle mel-
lem regnskabsmessig og skattemaessig vaerdi af aktiver og forpligtelser, opgjort pa grundlag
af den planlagte anvendelse af aktivet, henholdsvis afvikling af forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettiget skattemassigt under-
skud, males til den vardi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning 1
skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden for
samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion.

Selskabet er sambeskattet med de danske datterselskaber.
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Anvendt regnskabspraksis

Der anvendes fuld fordeling af betalbar skat mellem de sambeskattede selskaber. Fordelingen
baseres pa de skattepligtige resultater.

Gealdsforpligtelser

Finansielle forpligtelser, som realkreditldn og 1&n hos kreditinstitutter, indregnes ved laneop-
tagelse til det modtagne provenu efter fradrag af aftholdte transaktionsomkostninger. I efterfol-
gende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret kostpris svarende til den kapi-
taliserede verdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes at forskellen mellem provenuet
og den nominelle veerdi indregnes 1 resultatopgerelsen over laneperioden.

Prioritetsgeeld er sdledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til 1anets rest-
geld. For obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgald beregnet som lanets under-
liggende kontantverdi pé laneoptagelsestidspunktet, reguleret med en over afdragstiden fore-
taget afskrivning af lanets kursregulering pa optagelsestidspunktet.

Gealdsforpligtelser i @vrigt er malt til nettorealisationsvaerdi.

Periodeafgransningsposter

Periodeafgransningsposter omfatter modtagne betalinger vedrorende indtaegter i de efterfol-
gende ar.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved ferste indregning til transaktionsdagens kurs.
Valutakursdifferencer, der opstir mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa
betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post.

Tilgodehavender, gald og andre monetaere poster i fremmed valuta omregnes til balancedag-
ens valutakurs. Forskellen, mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for tilgodeha-
vendets eller geldsforpligtelsens opstéen eller indregning i seneste arsregnskab indregnes i re-
sultatopgerelsen under finansielle indtegter og omkostninger.

Udenlandske dattervirksomheder og associerede virksomheder anses for at vaere selvstendige
enheder. Resultatopgerelserne omregnes til en gennemsnitlig valutakurs for méaneden, og
balanceposterne omregnes til balancedagens valutakurser. Kursdifferencer, opstéet ved
omregning af wudenlandske dattervirksomheders egenkapital ved arets begyndelse til
balancedagens valutakurser og ved omregning af resultatopgerelser fra gennemsnitskurser til
balancedagens valutakurser, indregnes direkte i egenkapitalen.

Anlagsaktiver, der er kebt i fremmed valuta, males til kursen pa transaktionsdagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes forste gang i balancen til kostpris og males efterfol-
gende til dagsveerdi. Positive og negative dagsverdier af afledte finansielle instrumenter ind-
gér i andre tilgodehavender, henholdsvis anden gald.

Andring 1 dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsverdien af et indregnet aktiv eller en forpligtelse, indregnes i
resultatopgerelsen sammen med &ndringer i dagsveardien af det sikrede aktiv eller den sikrede
forpligtelse.

Andring 1 dagsveerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
betingelserne for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes i andre tilgodehavender eller
anden geld og i egenkapitalen. Resulterer den fremtidige transaktion i indregning af aktiver
eller forpligtelser, overferes belob, som tidligere er indregnet under egenkapitalen, til
kostprisen for henholdsvis aktivet eller forpligtelsen. Resulterer den fremtidige transaktion i
indteegter eller omkostninger, overferes belgb, som er indregnet i egenkapitalen,
tilresultatopgerelsen i den periode, hvor det sikrede pavirker resultatopgerelsen.

For afledte finansielle instrumenter, som ikke opfylder betingelserne for behandling som
sikringsinstrumenter, indregnes @ndringer i dagsvardi lebende i resultatopgarelsen.

Pengestromsopgorelse

Pengestromsopgerelsen viser koncernens pengestromme for aret opdelt pa drifts-, investe-
rings- og finansieringsaktivitet for ret, arets forskydning i likvider og koncernens likvider ved

arets begyndelse og slutning.

Der er ikke udarbejdet pengestremsopgerelse for moderselskabet, idet moderselskabets penge-
stromme er indeholdt i pengestremsopgerelsen for koncernen.

Pengestrom fra driftsaktivitet

Pengestrom fra driftsaktiviteten opgeres som arets resultat reguleret for ikke kontante drifts-
poster, regulering af udskudt skat samt @ndring i driftskapital. Driftskapitalen omfatter
omsatningsaktiver minus kortfristede galdsforpligtelser eksklusive de poster, der indgér i
likvider.

Pengestrom fra investeringsaktivitet

Pengestrom fra investeringsaktiviteten omfatter betalinger i forbindelse med keb og salg af
virksomheder og aktiviteter samt kab og salg af immaterielle, materielle og finansielle anlaegs-
aktiver.
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Anvendt regnskabspraksis
Pengestrom fra finansieringsaktivitet

Pengestrom fra finansieringsaktiviteten omfatter @ndringer i sterrelse eller sammensetning af
aktiekapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af 1an, afdrag pa rentebarende
geld og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvide midler omfatter likvide beholdninger samt kortfristede veerdipapirer med fradrag af
kortfristet bankgaeld.

Hoved- og negletalsoversigt

Forklaring af nggletal.

Bruttomargin Bruttoresultat x 100 / Nettoomsatning
Overskudsgrad Resultat for finansielle poster x 100 / Nettoomsztning
Soliditetsgrad Egenkapital ultimo x 100 / Samlede aktiver ultimo

Forrentn-lng . Ordingrt resultat efter skat x 100 / Gennemsnitlig egenkapital
egenkapital
ll:‘afpl)(ia}c:; alinyesterct EBIT x 100 / Gennemsnitlig investeret kapital

Likviditetsgrad Omsatningsaktiver x 100/Kortfristet gaeld
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
t.kr. tkr. tkr. t.kr.

Nettoomsztning 1 816.032 711.912 0 0
Zndring 1 lagre 1.762 -7.196 0 0
Arbejde udfort for egen
regning og opfert under aktiver 52.854 42.621 0 0
Andre driftsindtegter 12.573 14.175 0 0
Omkostninger til rdvarer og
hjelpematerialer -243.175 -182.471 0 0
Andre eksterne omkostninger -161.133 -158.466 -4.190 -3.727
Bruttoresultat 478.913 420.575 -4.190 -3.727
Personaleomkostninger 2 -336.280 -307.277 -4.123 -4.078
Resultat for af- og
nedskrivninger (EBITDA) 142.633 113.298 -8.313 -7.805
Af- og nedskrivninger af
immaterielle og materielle
anlegsaktiver -129.208 -120.017 -145 -372
Resultat for finansielle
poster 13.425 -6.719 -8.458 -8.177
Indtegter af kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 0 0 12.093 -23.411
Indtaegter af kapitalandele i
associerede virksomheder -2.092 -14.262 -591 -1.278
Finansielle indtegter 3 117.214 84.792 88.339 74.017
Finansielle omkostninger 4 -78.449 -31.609 -49.685 -9.545
Resultat for skat 50.098 32.202 41.698 31.606
Skat af arets resultat 5 -17.786 -17.796 -6.469 -13.158
Resultat faor
minoritetsinteresser 32.312 14.406 35.229 18.448
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Resultatopgorelse 1. januar - 31. december (Fortsat)

o

Minoritetsinteressers andel af
dattervirksomheders resultat

Arets resultat

Forslag til resultatdisponering

Reserve for nettoopskrivning
efter den indre vardis metode

Overfort overskud

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
tkr. t.kr. t.kr. t.kr.
2917 4,042 0 0
35.229 18.448 35.229 18.448
0 0 -2.130 9.279
35.229 18.448 37.359 9.169
35.229 18.448 35.229 18.448
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Balance 31. december

»

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
t.kr. tkr. t.kr. t.kr,

Aktiver
Ferdiggjorte udviklings-
projekter 77.776 90.104 0 0
Patenter og licensrettigheder 6.852 8.626 0 14
Goodwill 11.864 40.675 0 0
Udviklingsprojekter under
udforelse 135.024 119.224 0 0
Software 11.147 10.796 0 0
Immaterielle anlaegsaktiver 6 242.663 269.425 0 14
Grunde og bygninger 547.484 496.934 16.414 16.503
Produktionsanleg og maskiner 250.719 267.385 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og
inventar 10.419 11.903 102 142
Indretning af lejede lokaler 72.941 80.984 0 0
Materielle anlaeegsaktiver under
udforelse 241.787 70.681 0 0
Materielle anlaegsaktiver 7 1.123.350 927.887 16.516 16.645
Kapitalandele i tilknyttede virk-
somheder 8 0 0 981.598 967.375
Kapitalandele i associerede
virksomheder 9 21.994 26.477 7.674 8.266
Tilgodehavender i associerede
virksomheder 10 10.020 9.975 0 0
Andre tilgodehavender 10 170.317 150.950 0 0
Finansielle anlaegsaktiver 202.331 187.402 989.272 975.641
Anlzegsaktiver i alt 1.568.344 1.384.714 1.005.788 992.300
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Balance 31. december (Fortsat)

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
t.kr. t.kr. tkr. tkr.

Aktiver
Révarer og hjelpematerialer 91.951 69.452 0 0
Varer under fremstilling 7.480 10.492 0 0
Ferdigvarer og handelsvarer 31.489 26.715 0 0
Aktiver bestemt for salg 2.442 0 0 0
Varebeholdninger 133.362 106.659 0 0
Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser 136.904 153.745 0 0
Tilgodehavender hos
tilknyttede virksomheder 0 0 75.373 40.038
Tilgodehavender hos
associerede virksomheder 9.954 20.667 0 0
Andre tilgodehavender 11.355 7.027 595 895
Udskudt skatteaktiv 13 0 0 13.400 14.146
Periodeafgransningsposter 6.591 4.521 100 30
Tilgodehavender 164.804 185.960 89.468 55.109
Verdipapirer 632.321 642.535 614.083 627.232
Vardipapirer 632.321 642.535 614.083 627.232
Likvide beholdninger 51.880 53.259 12.457 26.397
Omsztningsaktiver i alt 982.367 988.413 716.008 708.738
Aktiver i alt 2.550.711 2.373.127 1.721.796 1.701.038
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Balance 31. december

X

Koncern Moderselskab
Note 2015 2014 2015 2014
tkr. tkr. tkr. tkr.

Passiver
Selskabskapital 56.884 56.884 56.884 56.884
Overfort resultat 1.587.835 1.550.478 1.587.835 1.550.478
Egenkapital 11 1.644.719 1.607.362 1.644.719 1.607.362
Minoritetsinteresser 12 6.746 889 0 0
Hensattelse til udskudt skat 13 60.833 48.758 0 0
Hensatte forpligtelser i alt 60.833 48.758 0 0
Ansvarlig lanekapital 41.905 49.361 0 0
Geld til realkreditinstitutter 315.742 238.904 0 0
Anden geld 15.051 0 0 0
Koncern badwill 6 1.824 2.162 0 0
Langfristede
geeldsforpligtelser 14 374.522 290.427 0 0
Kortfristet del af langfristede
geeldsforpligtelser 14 35.617 32.701 0 0
Banker 251.198 230.495 0 0
Leveranderer af varer og
tjenesteydelser 79.983 62.346 0 0
Geeld til tilknyttede
virksomheder 0 0 60.988 64.892
Selskabsskat 7.082 5.170 7.082 5.170
Anden geld 90.011 94.979 9.007 23.614
Kortfristede
galdsforpligtelser 463.891 425.691 77.077 93.676
Gzldsforpligtelser i alt 838.413 716.118 77.077 93.676
Passiver i alt 2.550.711 2.373.127 1.721.796 1.701.038

26



Balance 31. december (Fortsat)

Passiver

Leje og leasingforpligtelser
Eventualposter m.v.

Pants@tninger og
sikkerhedsstillelser
Honorar til
generalforsamlingsvalgt
revisor

Neertstdende parter og
ejerforhold

Note

16

17

18

19
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Pengestromsopgorelse 1. januar - 31. december

Arets resultat
Reguleringer
Andring i driftskapital

Pengestremme fra drift for finansielle poster

Renteindbetalinger og lignende
Renteudbetalinger og lignende

Pengestromme fra ordinzer drift

Betalt selskabsskat

Pengestromme fra driftsaktivitet

Keb af immaterielle anleegsaktiver
Keb af materielle anlaegsaktiver

Kgb af finansielle anlegsaktiver m.v.
Salg af immaterielle anlagsaktiver
Salg af materielle anlaegsaktiver

Pengestromme fra investeringsaktivitet

Tilbagebetaling af gaeld til realkreditinstitutter
Tilbagebetaling af langfristet gaeld i gvrigt
Optagelse af geld til realkreditinstitutter
Optagelse af langfristet geld i ovrigt
Minoritetsinteresser

Andre reguleringer

Pengestromme fra finansieringsaktivitet

Zndring i likvider

Likvider 1. januar

Likvider 31. december

&0

Koncern
2015 2014
t.kr. t.kr.
35.229 18.448
116.695 74.593
14.050 -90.492
165.974 2.549
117.214 84.792
-78.449 -31.609
204.739 55.732
-3.599 0
201.140 55.732
-41.011 -24.179
-278.382 -83.263
-26.707 -18.285
6.396 5.155
15.570 5.691
-324.134 -114.881
0 -24.688
0 -1.795
76.838 0
7.594 0
8.774 1.212
-2.508 1.600
90.698 -23.671
-32.296 -82.820
465.299 548.119
433.003 465.299
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Noter til arsrapporten

1 Segmentoplysninger

t.kr.
2015
Nettoomsztning
2014
Nettoomsa®tning

2 Personaleomkostninger
Lenninger
Pensioner

Andre omkostninger til social
sikring

Heraf udgor vederlag til
direktion og bestyrelse

Gennemsnitligt antal
beskaftigede medarbejdere

Medicinsk Ovrigt

tyggegummi tyggegummi Andet Koncern i alt
772.583 39415 4.034 816.032
664.443 43.466 4.003 711.912

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
t.kr. tkr. tkr. t.kr.
303.158 275.272 3.697 3.635
28.667 26.840 413 427
4.455 5.165 13 16
336.280 307.277 4.123 4.078
6.597 6.162 3.107 2.655
658 602 3 3

29



&

Noter til arsrapporten

Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
3 Finansielle indtegter
Renteindtaegter fra tilknyttede
virksomheder 0 0 1.222 1.894
Andre finansielle indtaegter 117.214 84.792 87.117 72.123
117.214 84.792 88.339 74.017
4 Finansielle omkostninger
Nedskrivning af finansielle
aktiver 10.500 0 0 0
Finansielle omkostninger
tilknyttede virksomheder 0 0 1.336 1.560
Andre finansielle omkostninger 67.949 31.609 48.349 7.985
78.449 31.609 49.685 9.545
5 Skat af arets resultat
Arets aktuelle skat 8.358 5.943 7.963 5.555
Arets udskudte skat 12.830 11.856 746 296
Regulering af skat vedrarende
tidligere ar -1.603 -3 -3.837 -39
Regulering af udskudt skat
tidligere &r -1.799 0 0 0
Sambeskatningsbidrag 0 0 1.597 7.346
17.786 17.796 6.469 13.158

30



Noter til arsrapporten

6 Immaterielle anlaegsaktiver

Koncern
Udviklings-
Fazrdiggjorte Patenter og projekter
udviklings- licensrettig- under Koncern
projekter heder Goodwill udferelse Software  badwill
tkr. t.kr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Kostpris 1. januar 188.657 14.668 334.512 124.224 97.844 -3.374
Tilgang i rets lob 0 665 0 35.332 0 0
Afgang i arets lob -3.948 -6.131 -15.280 -6.743 0 0
Overforsler i arets lgb 2.789 0 0 -2.789 5.014 0
Kostpris 31. december 187.498 9202 319232 150.024  102.858 -3.374
Af- og nedskrivninger 1. januar 98.552 6.041 293.838 5.000 87.049 -1.213
Arets nedskrivninger 0 0 21.454 15.000 0 0
Arets afskrivninger 12.891 14 7.356 0 4.662 -337
Tilbageforte afskrivninger pa érets
afgang -1.721 -3.705 -15.280 -5.000 0 0
Af- og nedskrivninger 31. december 109.722 2.350 307.368 15.000 91.711 -1.550
Regnskabsmeassig veerdi 31.
december 77.776 6.852 11.864 135.024 11.147 -1.824
Moderselskab
Patenter og
licensrettig-
heder Goodwill Software
tkr. t.kr. t.kr.
Kostpris 1. januar 1.904 252.520 70.534
Kostpris 31. december 1.904 252.520 70.534
Af- og nedskrivninger 1. januar 1.890 252.520 70.534
Arets afskrivninger 14 0 0
Af- og nedskrivninger 31. december 1.904 252.520 70.534
Regnskabsmzessig veerdi 31. december 0 0 0
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7 Materielle anlaegsaktiver

Koncern
Materielle an-
Produktions- Andre anleg, Indretning af laegsaktiver
Grunde og anleg og driftsmateriel lejede loka- under
bygninger maskiner  og inventar ler udforelse
tkr. tkr. t.kr. t.kr. tkr.
Kostpris 1. januar 821.563 656.853 58.735 157.237 70.683
Tilgang i drets lob 58.163 328 0 1.560 218.331
Afgang i drets lob -579 -11.152 -2.395 -910 -1.690
Overfarsler i arets lob 11.912 27.623 847 142 -45.537
Kostpris 31. december 891.059 673.652 57.187 158.029 241.787
Af- og nedskrivninger 1. januar 324.628 389.468 46.830 76.253 0
Arets nedskrivninger 0 0 8 1.291 0
Arets afskrivninger 18.947 37.349 1.557 8.202 0
Arets af- og nedskrivninger pa
athandede aktiver 0 -369 0 0 0
Tilbageforte ned- og afskrivninger pa
athandede aktiver 0 -3.515 -1.627 -658 0
Af- og nedskrivninger 31. december 343.575 422.933 46.768 85.088 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31.
december 547.484 250.719 10.419 72.941 241.787
Renteomkostninger indregnet i
Kostprisen 14.037 2.197 0 0 0
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7 Materielle anleegsaktiver (Fortsat)

Moderselskab
Andre anleg,
Grunde og driftsmateriel

bygninger og inventar
tkr. tkr.
Kostpris 1. januar 16.796 8.823
Kostpris 31. december 16.796 8 823
Af- og nedskrivninger 1. januar 292 8.680
Arets afskrivninger 90 41
Af- og nedskrivninger 31. december 382 8.721
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 16.414 102
Moderselskab

2015 2014
tkr. tkr.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 1.385.067 1.385.067
Kostpris 31. december 1.385.067  1.385.067
Verdireguleringer 1. januar -417.692 -385.002
Valutakursregulering 28 2.360
Arets resultat 12.093 -23.411
Arets regulering af sikringsinstrumenter til dagvaerdi 2.102 -11.639
Veardireguleringer 31. december -403.469 -417.692
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 981.598 967.375
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Noter til arsrapporten

Moderselskab

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder specificerer sig siledes:

Stemme- og
Navn Hjemsted ejerandel
Gumlink A/S Vejle 100,00%
Gumpole Sp.z.0.0. Polen 100,00%
Fertin Pharma A/S Vejle 100,00%
Fertin Pharma R&D India Pltd Indien 100,00%
Fertin India Private Limited Indien 100,00%
Bagger-Serensen AG Schweiz 100,00%
Bagger-Serensen Invest A/S Vejle 100,00%
Vecata Ejendomme A/S Vejle 100,00%
Claonaig Farming Company Ltd Skotland 100,00%
Vecata Invest A/S Vejle 100,00%
4 Best Invest ApS Vejle 100,00%
Mirrx Therapeutics Vejle 80,86%
TINA Holding ApS Vejle 100,00%
Anapa Biotech A/S Hvidovre 89,69%
LiPlasome Pharma ApS Vejle 93,78%
Koncern Moderselskab

2015 2014 2015 2014
tkr. tkr. tkr. tkr.

Kapitalandele i associerede

virksomheder

Kostpris 1. januar 40.914 32.414 9.856 9.857
Tilgang i &rets lob 850 8.500 0 0
Afgang i arets lob -274 0 0 0
Kostpris 31. december 41.490 40.914 9.856 9.857
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Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.
9 Kapitalandele i associerede virksomheder (Fortsat)

Vardireguleringer 1. januar -14.437 -12.255 -1.591 -313
Arets afgang 132 0 0 0
Valutakursregulering -126 760 0 0
Arets resultat -3.635 -8.283 -591 -1.278
Arets nedskrivninger, netto -1.172 0 0 0
Regulering af resultat tidligere
ar 181 3.830 0 0
Forskydning i intern avance pa
varebeholdninger 0 1.337 0 0
Kapitalandele med negativ indre
vaerdi nedskrevet over
tilgodehavender -439 174 0 0
Veardireguleringer 31. december -19.496 -14.437 2.182 -1.591
Regnskabsmzessig vaerdi 31.
december 21.994 26.477 7.674 8.266

Koncern
Kapitalandele i associerede virksomheder specificerer sig séledes:

Stemme- og
Navn Hjemsted ejerandel
Ejet af moderselskab:
J-Flight ApS Billund 50,00%
K/S Joinflight Billund 49,00%
Ejet af datre:
Gum Pharma Pvt. Ltd. Indien 50,00%
Gumbar S.A.P.IDE C.V Mexico 49,00%
Tab Labs Inc Canada 50,00%
Lysholt Erhverv A/S, Vejle Vejle 50,00%
Scandinavian Micro Biodevices ApS Farum 22,65%
Vivostat Holding ApS Allerad 20,00%
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10 Finansielle anlaegsaktiver

Koncern
Tilgodehaven-
der i associere-
de virksomhe- Andre tilgode-
der havender
tkr. tkr.
Kostpris 1. januar 9.975 152.201
Valutakursregulering 0 2.662
Tilgang i arets lob 260 28.933
Afgang i arets lob -215 -2.979
Kostpris 31. december 10.020 180.817
Verdireguleringer 1. januar 0 -1.251
Arets vaerdireguleringer 0 1.251
Verdireguleringer 31. december 0 0
Nedskrivninger 1. januar 0 0
Arets nedskrivninger 0 10.500
Nedskrivninger 31. december 0 10.500
Regnskabsmzessig vaerdi 31. december 10.020 170.317
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11 Egenkapital

Koncern
Selskabs- Overfort
kapital resultat [ alt
tkr. tkr. t.kr.
Egenkapital 1. januar 56.884 1.550.476 1.607.360
Valutakursregulering udenlandske enheder 0 28 28
Regulering af sikringsinstrumenter til
dagsveerdi 0 2.102 2.102
Arets resultat 0 35.229 35.229
Egenkapital 31. december 56.884 1.587.835 1.644.719
Moderselskab
Reserve for
nettoopskriv-
ning efter den
Selskabs-  indre verdis Overfort
kapital metode resultat [ alt
tkr. t.kr. tkr. tkr.
Egenkapital 1. januar 56.884 0 1.550.476 1.607.360
Valutakursregulering
udenlandske enheder 0 28 0 28
Regulering af
sikringsinstrumenter til
dagsvaerdi 0 2.102 0 2.102
Arets resultat 0 -2.130 37.359 35.229
Egenkapital 31. december 56.884 0 1.587.835 1.644.719
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12

13

Selskabskapitalen specificerer sig saledes:

10.800 A-aktier 4 tkr. 1
46.084 B-aktier 4 t.kr. 1

Selskabskapitalen har udviklet sig séledes:

2015 2014 2013 2012 2011
tkr. tkr. tkr. tkr. tkr.
Selskabskapital 1.
januar 56.884 56.884 56.884 54.000 54.000
Tilgang i aret 0 0 0 2.884 0
Afgang i aret 0 0 0 0 0
Selskabskapital 31.
december 56.884 56.884 56.884 56.884 54.000
Koncern
2015 2014
t.kr. tkr.
Minoritetsinteresser
Minoritetsinteresser 1. januar 889 3.719
Andel af arets resultat -2.917 -4.042
Tilgang i &rets lob 8.774 1.212
6.746 889

Minoritetsinteresser 31. december

Hensaettelse til udskudt skat

Udskudt skat vedrerer primert skat af forskellen mellem den bogferte og den skattemaessige
vaerdi af immaterielle og materielle anlagsaktiver og aktiveret skattemaessigt

fremforselsberettiget underskud.
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14

15

16

»

Langfristede gaeldsforpligtelser
Gzld Geeld Afdrag Restgald
Koncern 1. januar 31. december n&ste ar efter 5 &r
t.kr. tkr. t.kr. tkr.
Ansvarlig lanekapital 49.361 41.905 0 41.905
Geld til realkreditinstitutter 271.605 351.359 35.617 178.615
Anden geld 0 15.051 0 359
Koncern badwill 2.162 1.824 0 0
323.128 410.139 35.617 220.879

Leje og leasingforpligtelser
Moderselskabet

Moderselskabet har indgéet lejeaftale med et tilknyttet selskab. Lejen i opsigelsesperioden

udger 199 tkr.

Koncernen

Koncernen har indgéet operationelle leasingkontrakter med forfald i 2016 og senere med en

samlet restleasingydelse pa 20,0 mio. kr.

Eventualposter m.v.
Moderselskabet

Modervirksomheden indgéar i sambeskatning med de danske tilknyttede virksomheder.
Selskaberne hafter ubegrenset og solidarisk for danske selskabsskatter samt kildeskatter pa
udbytte, renter og royalties inden for sambeskatningskredsen. Skyldige selskabsskatter og
kildeskatter inden for sambeskatningskredsen udger 7,1 mio. kr. pr. 31. december 2015.
Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter og kildeskatter vil kunne medfere, at

selskabernes haftelse udger et storre beleb.

Moderselskabet, Gumlink A/S og Bagger-Serensen Invest A/S hafter solidarisk for

faellesregistrering af moms.

Moderselskabet har indgéet aftale om indskud af kapital i en reekke globale private equity-,
ejendoms- og infrastrukturfonde. Det samlede resttilsagn udger op til 88,2 mio. kr.

39



e

Noter til arsrapporten

16 Eventualposter m.v. (Fortsat)

Moderselskabet haefter sammen med en joint venture partner solidarisk for en tidligere
associeret virksomheds banklén pa i alt 20,0 mio. EUR.

Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkaution til sikkerhed for datterselskabernes
bankgaeld. Galden til banker pr. 31. december 2015 udger 248,3 mio. kr.

Moderselskabet har afgivet selvskyldnerkausion til sikkerhed for en del af datterselskabers
realkreditlan. Gelden pr. 31. december 2015 udger 106,7 mio. kr.

Moderselskabet har afgivet kaution for interesseforbundet selskabs bankgaeld, kautionen er
maksimeret til 10,0 mio. kr. Bankgalden udger 3,4 mio. kr. pr. 31.december 2015.

Koncernen

Koncernen vurderes ikke at vaere part i retsager der vil kunne pavirke selskabets finansielle
stilling, udover de tilgodehavender og forpligtelser, der er indregnet i balancen pr. 31.
december 2015.

Et koncernselskab har overfor en associeret virksomhed afgivet kaution pé i alt 67,3 mio. kr.
overfor virksomhedens ldngivere. En samarbejdspartner hafter ved en inter-parts aftale for

22.4 mio. kr. heraf.

Moderselskabet har indgéet aftale om indskud af kapital i en reekke globale private equity-,
ejendoms- og infrastrukturfonde. Det samlede resttilsagn udger op til 88,2 mio. kr.

Moderselskabet hefter sammen med en joint venture partner solidarisk for en tidligere
associeret virksomheds banklan pa i alt 20,0 mio. EUR

En tilknyttet virksomhed har erhvervet et patent. Athengig af projektudviklingen vedrerende
patentet har selskabet en forpligtelse til yderligere betaling af op til 1.500 tkr.

Et koncernselskab har sammen med de gvrige kapitalejere afgivet solidarisk kaution for en
kassekredit pa i alt 7,5 mio. i en kapitalandel.

Moderselskabet har afgivet kaution for interesseforbundet selskabs bankgaeld, kautionen er
maksimeret til 10,0 mio. kr. Bankgaelden udger 3,4 mio. kr. pr. 31.december 2015.
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17 Pantsaztninger og sikkerhedsstillelser

Koncernen

o

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, 351,4 mio. kr., er der i koncernen givet pant i
grunde, bygninger og maskiner, hvis regnskabsmassige veerdi pr. 31. december 2015 udger

510,0 mio. kr.
Koncern Moderselskab
2015 2014 2015 2014
tkr. tkr, tkr. tkr.
18 Honorar til
generalforsamlingsvalgt
revisor
Ernst & Young:
Revisionshonorar 642 765 128 187
Skatterddgivning 171 196 76 75
Andre ydelser 318 295 209 0
1.131 1.256 413 262

19

Nzertstaende parter og ejerforhold
Ejerforhold

Folgende kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne

eller minimum 5% af selskabskapitalen:

Holger Bagger-Sgrensen, Vejle
Steen Bagger-Sarensen, Vejle
Claus Bagger-Serensen, Vejle
Bagger-Sgrensen Fonden, Vejle
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