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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2023 for M. Grunnet Holding A/S.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december

2023.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn K, den 20. juni 2024

Direktion:

Mette Grunnet

Bestyrelse:

Karsten Vagn Olsen Fleming Grunnet Mette Grunnet
Formand
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DEN UAFHZNGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING
Til kapitalejeren i M. Grunnet Holding A/S

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for M. Grunnet Holding A/S for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2023, der omfatter resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgarelse, noter og
anvendt regnskabspraksis for savel koncernen som selskabet samt pengestremsopggrelse for koncer-
nen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregnskabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncer-
nens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2023 samt af resultatet af
koncernens og selskabets aktiviteter og koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2023 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Grundlag for konklusion

Vi har udfert 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 ars-
regnskabet”. Vi er uafhangige af koncernen 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 tilstraekkeligt 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 ngdvendig for at udarbejde et koncernregnskab og et arsregn-
skab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncer-
nens og selskabets evne til at fortsaette driften; at oplyse om forhold vedrarende 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 koncernen
eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gere dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mal er at opna haj 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 vyderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdaekke vaesentlig
fejlinformation, nar sadan findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og
kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har
indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne traffer pa grundlag af koncern-
regnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og
de yderligere krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder
professionel skepsis under revisionen. Herudover:

e Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregn-
skabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger
som reaktion pa disse risici samt opnar revisionsbevis, der er tilstrackkeligt 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 sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesaettelse
af intern kontrol.
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DEN UAFH/NGIGE REVISORS REVISIONSPATEGNING

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

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

e 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 opnaede
revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften. Hvis vi konkluderer, at
der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger
herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sadanne 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 laengere kan fortsaette driften.

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

e 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 udfgre koncernrevisionen. Vi er
eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med ledelsen 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.

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.

| tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og arsregnskabet er det vores ansvar at laese le-
delsesberetningen og i den forbindelse overveje, om ledelsesberetningen er vaesentligt inkonsistent
med koncernregnskabet og arsregnskabet eller vores viden opnaet ved revisionen eller pa anden made
synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

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

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

Esbjerg, den 20. juni 2024

BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab
CVR-nr. 2022 26 70

Jorn Jepsen Lasse L. Wolff
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
MNE-nr. mne24824 MNE-nr. mne35802
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HOVED- OG NOGLETAL FOR KONCERNEN

2023
tkr.

Resultatopgerelse
Nettoomsaetning............cccoeeveiiviiineennnnnn. 602.548
Bruttoresultat............ccoooevieiiiiiiiineeninnnn.. 228.375
Resultat af primaer drift......................... 59.691
Finansielle poster, netto......................... 30.581
Arets resultat.............ccoooveveiiiiieiiin 127.636
Arets resultat ekskl. 127.158
minoritetsinteresser..........ccccccviiiniieiene.
Balance
Balancesum............cccoeeeiiiiiiiniiiiiiieeeee. 1.357.675
Egenkapital........c.ocovvvveeiiiiiiniiieeeecee, 1.110.404
Egenkapital ekskl. minoritetsinteresser... 1.107.343
Pengestramme
Pengestremme fra driftsaktivitet............ 68.097
Pengestremme fra investeringsaktivitet.. -53.814
Pengestramme fra finansieringsaktivitet. -20.898
Pengestremmeialt..........ccc..ooieiiiiinnnnn. -6.615
Investeringer i materielle anlagsaktiver. -24.822
Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte.... 418
Nogletal
Bruttomargin...........ccooeeeviieieiiiiiineeenn. 37,9
Soliditetsgrad..........coooeeeeiiiiiieieeeie, 81,6
Egenkapitalforrentning............................ 12,1
Egenkapitalforrentning (ekskl. 12,1
minoritetsinteresser)..........cccceeeveeeiinne.
Indeks for nettoomsaetning................. 101
Nettoomsaetning pr. medarbejder......... 1.442

7

2022 2021 2020 2019
tkr. tkr. tkr. tkr.
668.400 546.622 474.025 593.915
234.361 203.644 175.608 217.154
66.209 43.811 6.099 21.015
-7.690 44,235 10.758 17.646
64.746 185.263 75.813 87.672
63.804 184.373 75.144 86.928
1.275.961 1.232.174 1.002.097 941.212
996.962 943.740 757.311 691.935
993.830 940.701 754.026 688.652
43.379 59.299 69.747 27.039
-18.083 -38.678 -42.206 -20.616
-25.518 -14.212 -15.157 -12.498
-222 6.409 12.384 -6.075
-9.549 -6.782 -3.745 -17.656
398 383 453 597
35,1 37,3 37,0 36,6
77,9 76,3 75,2 73,2
6,7 21,8 10,5 13,4

6,6 21,8 10,4 13,4

113 92 80 100
1.679 1.427 1.046 995

De i hoved- og nggletalsoversigten anfarte nggletal er beregnet saledes:

Bruttomargin:

Soliditetsgrad:

Egenkapitalforrentning:

Egenkapitalforrentning (ekskl. minoritetsinteres-

ser):

Nettoomsaetning pr. medarbejder i tkr.:

Bruttoresultat x 100

Nettoomsaetning

Egenkapital (ekskl. minoritetsinteresser) x 100

Samlede aktiver, ultimo

Resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Resultat efter skat ekskl. minoriteter x 100

Gennemsnitlig egenkapital ekskl. minoriteter

Nettoomsaetning i tkr.

Gennemsnitligt antal fuldtidsansatte
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Vaesentligste aktiviteter
Koncernens hovedaktivitet omfatter erhvervsaktiviteter, herunder investering via datterselskaber og
associerede virksomheder.

Koncernens aktiviteter udeves hovedsagelig via industrivirksomheder med aktiviteter indenfor
produktion af marine og industri kalingsanlaeg, intelligente alarm- og sikringssystemer samt materialer
indenfor produktions- og bygningsindustrien.

Udviklingen i aktiviteter og skonomiske forhold
Koncernens resultatopggrelse for 2023 udviser et overskud pa 127.636 t.kr., og koncernens balance
pr. 31. december 2023 udviser en egenkapital pa 1.110.404 t.kr.

Arets resultat er specielt pavirket af en god udvikling hos industrivirksomhederne, savel nationalt som
internationalt, ligesom kapitalmarkedet for forvaltning har udviklet sig tilfredsstillende.

Arets resultat sammenholdt med forventet udvikling
Arets resultat er bedre end forventet, hvilket primaert skyldes, at der har varet positive
kursreguleringer pa vaerdipapirer. Arets resultat anses for tilfredsstillende.

Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Pr. 1 juni 2024 er der underskrevet aftale om salg af 100% af aktierne i DOT A/S, som er det starste
portefgljeselskab i Jysk-Fynsk Kapital Holding A/S, hvor M. Grunnet Holding via Genua ejer 33,33%.
Resultatet for 2024 forventes at stige betydeligt.

Der er herudover ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning
for selskabets finansielle stilling.

Finansielle risici

Koncernen anvender i al vaesentlighed ikke afledte finansielle instrumenter. Finansielle risici bestar af
udvikling i valutakurser og andringer i ravarepriser. Disse risici er begraensede og afdackkes
kommercielt.

Videnressourcer

Vores aktiviteter i koncernen omkring udvikling af nye produkter stiller store krav til
vidensressourcerne. For til stadighed at kunne levere produkter af haj kvalitet og laeringsindhold er
det afggrende, at vi kan rekruttere og fastholde fagligt dygtige og stabile medarbejdere.

Forsknings- og udviklingsaktiviteter

Koncernen foretager labende udvikling af produktsortimentet og har aktiveret udviklingsomkostninger
vedragrende luftkalere og tagekanoner. @vrige afholdte udviklingsomkostninger i arets lab er
omkostningsfart i resultatopgarelsen, da kostpris og fremtidig indtjening ikke kan opggres palideligt.

Forventninger til fremtiden
Der forventes et vasentlig forbedret resultat i forhold til 2023, pa grund af stigning som falge af salg
af portefglgeselskab jf. ovenfor.

Aktiviteten hos industrivirksomhederne, savel nationalt som internationalt, forventes at stige til 2022-
niveau.

Det er koncernledelsens gnske at udvikle og etablere starre bevidsthed om vaerdien i kansdiversitet i
hele koncernen. En styrket tilgang til politikker og mal pa koncernniveau er derfor et kommende
fokusomrade, saledes koncernens starke vaerdier forplanter sig bredt og ogsa skaber grobund for en
stgrre indsats og malsaetninger for at fremme det underreprasenterede kan i ledelseslagene i datter-
og associerede selskaber.

Redeggrelse for samfundsansvar

Forretningsmodel

M. Grunnet Holding A/S investerer i sma og mellemstore danske virksomheder og vaerdipapirer og
tilbyder kapital og bidrager med ledelsesressourcer. Datter- og associererede selskaber opererer
indenfor industrier sa som luftkeling, undervisning i naturfag, sikring gennem alarmsystemer,
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Redegorelse for samfundsansvar (fortsat)

kakkenelementer i trae samt plastelementer til industrien.

Koncernen vaegter ordentlighed og sigter mod ansvarlig drift i de selskaber der indgar i denne. Et
stigende fokus pa baeredygtighed vil naturligt ogsa indarbejdes i koncernen som helhed qua dens
starrelse.

Milje- og klimaforhold

Koncernen har et stort miljefokus og opfordrer datter- og associerede selskaber til aktivt at arbejde
for reducering og optimering af energiforbrug, st@j og affald i forbindelse med produktionen, de disse
udger de vaesentligste risici for miljo og klima.

Cirkuleer gkonomi er tiltagende en malsatning og relevant for seerligt ravareafhaengige selskaber i
koncernen. Fokus er pa savel reduktion af spild og affaldsmaengder som genanvendelse.

| 2023 fortseette arbejdet med implementering af initiativer pa omraderne energieffektivisering og
genanvendelse i produktionen, hvilket vil suppleres af malinger pa CO2 udledninger de kommende ar.
Ligeledes er der planlagt politikker for koncernen som helhed pa miljg- og klimaomradet, som skal
understgtte de enkelte selskaber i deres operationalisering af arbejdet med at nedbringe negative
virkninger og risici.

Sociale og personaleforhold

Koncernen satter fokus pa en respektfuld, inkluderende og sikker arbejdsplads. De mest vaesentlige
risici for koncernens medarbejdere relaterer sig til potentielle ulykker og stress pa arbejdspladsen.
Datter- og associerede selskaber arbejder her aktivt for lgbende at forebygge arbejdsskader og
fremme trivslen via bl.a. sikkerhedsordninger, sociale arrangementer og
arbejdstilfredshedsreprasentanter. | labet af 2023 gennemfgrtes flere kurser og arrangementer og det
er koncernens opfattelse at datter- og associerede selskaber har formaet at opretholde gode og sikre
arbejdspladser.

Koncernens interne retningslinjer laegger stor vaegt pa integritet, respekt og fortrolighed og at vaere en
god arbejdsplads hvor initiativer pa alle niveauer anspores, paskgnnes og vaerdsaettes. Der
gennemfares lgbende kompetenceudvikling og efteruddannelse for medarbejderne samt trivsels- og
sundhedsfremmende aktiviteter. Alle ansaettelsesforhold er som minimum i overensstemmelse med
gaeldende lovgivning og med eventuelle kollektive indgaede aftaler. Ansaettelse i koncernen inkluderer
forskellige landespecifikke goder i form af pension, sundhedsforsikring og lignende.

Koncernen tolerer ikke bgrnearbejde eller nogen form for tvangsarbejde, hverken i egne selskaber
eller hos koncernens leverandgrer.

| visse selskaber forebygges dette gennem due diligence processer og anvendelse af Code of Conduct,
hvilket koncernen forventer at udvide til overordnet politik for alle datterselskaber. Ligeledes
planlaegges mere ensretning i principper og politikker for sociale forhold og menneskerettigheder i de
kommende ar.

Respekt for menneskerettigheder

M. Grunnet Holding A/S respekterer de internationalt anerkendte menneskerettigheds-konventioner.
Koncernen respekterer og efterlever fundamentale menneskerettigheder uden forskelsbehandling af
nogen art i forbindelse med ansaettelser, aflenning, adgang til uddannelse, forfremmelse, opsigelse
eller pensionering.

Ingen diskrimination tolereres baseret pa fx race, national, territorial eller social oprindelse, religion,
handicap, ken, seksuel orientering, aegteskabelig status, fagforeningsmedlemskab, politiske
holdninger, alder eller andre forhold, der kunne give anledning til forskelsbehandling.

Medarbejdere i koncernen respekterer og efterlever dette.
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Redegorelse for samfundsansvar (fortsat)

Bekaempelse af korruption og bestikkelse

Alle medarbejdere i koncernen er instrueret i, at enhver form for bestikkelse ikke tolereres, hverken
som modtager eller yder. Der er ikke konstateret brud pa denne politik. Den primaere risiko for
koncernen relaterer sig til koncernens samarbejde med eventuelle leverandgrer, der ikke overholder
national lovgivning og internationale standarder.

For at mindske denne risiko er koncernen bl.a. i lgbende dialog med forsyningskaederne. | 2023 har
koncernen ikke faet kendskab til haendelser blandt datter- og associerede selskabers leverandarer, der
var i strid med koncernens politik pa omradet eller som pakravede yderligere tiltag.

Redeggrelse for maltal og politikker for det underreprasenterede ken

Konsmaessig sammensaetning i ledelsen

2023 2022 2021 2020 2019
Antal medlemmer i det
gverste ledelsesorgan..... 3 3 3 3 3
Underrepraesenteret
kan, andel i pct. i det
gverste ledelsesorgan..... 33% 33% 33% 33% 33%
Antal personer pa avrige
ledelsesniveauer........... 1 1 1 1 1
Ud af det samlede antal medlemmer i selskabets gverste ledelsesorgan, udger det

underreprasenterede ken 33%, hvilket opfylder kriteriet for en ligelig fordeling af mand og kvinder.
Dermed er selskabet ikke omfattet af pligten til at opstille et maltal for den kensmaessige
sammensatning i det gverste ledelsesorgan.

Det seneste regnskabsar har selskabet beskaeftiget faerre end 50 medarbejdere, hvorfor selskabet ikke
er pligtigt til at opstille maltal og udarbejde en politik for at @ge andelen af det underreprasenterede
ken pa selskabets gvrige ledelsesniveauer.

De ovrige ledelsesniveauer bestar af to eller faerre personer. Dermed er selskabet ikke omfattet af
pligten til at opstille et maltal og udarbejde en politik for den kensmaessige sammensastning for de
gvrige ledelsesniveauer.

Redeggrelse for dataetik

Koncernen overholder gaeldende lovgivning, i de lande den opererer herunder behandling af
personoplysninger i overensstemmelse med databeskyttelsesforordningen (“GDPR”). Databehandling er
dog ikke en integreret del af virksomhedens forretningsaktiviteter og da virksomheden ikke anvender
algoritmer e.l. til dataanalyse, har virksomheden ikke udarbejdet en formel politik om dataetik.
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RESULTATOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

NETTOOMSATNING...................

/Zndring i lagre af faerdigvarer

og varer under fremstilling..........
Arbejde udfert for egen

regning og opfert under aktiver.....
Andre driftsindtaegter................
Omkostninger til ravarer og

hjaelpematerialer,

Andre eksterne omkostninger.......

BRUTTORESULTAT.........cccnneen,

Personaleomkostninger...............
Af- og nedskrivninger af
materielle og immaterielle

anlagsaktiver.....

Andre driftsomkostninger............

DRIFTSRESULTAT

.....................

Indteegter af kapitalandele i
dattervirksomheder...................
Indteegter af kapitalandele i
associerede virksomheder............
Andre finansielle indtaegter.........

@vrige finansielle
omkostninger......

.....................

RESULTAT FOR SKAT.................

Skat af arets resultat.................

Andre skatter......

ARETS RESULTAT

Note

11

Koncernen Moderselskabet
2023 2022 2023 2022
tkr. tkr. tkr. tkr.
602.548 668.400 545 0
-7.457 7.851 0 0
0 444 0 0
5.564 5.430 0 0
-291.962 -368.268 -545 0
-80.318 -79.496 -1.058 -5.740
228.375 234.361 -1.058 -5.740
-147.205 -142.863 0 0
-21.349 -25.302 0 0
-130 13 0 0
59.691 66.209 -1.058 -5.740
0 0 59.167 81.544
62.164 27.314 46.629 -7.939
38.747 11.400 29.823 4.085
-8.166 -19.090 -1.047 -10.911
152.436 85.833 133.514 61.039
-22.443 -18.421 -6.356 2.765
-2.357 -2.666 0 0
127.636 64.746 127.158 63.804
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BALANCE 31. DECEMBER

Koncernen Moderselskabet
AKTIVER Note 2023 2022 2023 2022
tkr. tkr. tkr. tkr.

Faerdiggjorte udviklingsprojekter,

herunder patenter og lignende

rettigheder, der stammer

fra udviklingsprojekter............... 5.698 7.690 0 0
Erhvervede koncessioner,

patenter, licenser, varemaerker

samt lignende rettigheder........... 571 1.420 0 0
GOoOdWill..uerneeiniiiniiiiiieiiinennen, 18.234 20.435 0 0
Udviklingsprojekter under

udferelse og forudbetalinger for

immaterielle anlaegsaktiver-......... 7.881 3.125 0 0
Immaterielle anlagsaktiver........ 8 32.384 32.670 0 0
Grunde og bygninger.................. 43.746 43.942 0 0
Produktionsanlaeg og maskiner...... 25.951 29.540 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og

inventar.....cooeeeveiiiiiiieninenennn, 1.845 1.676 0 0
Indretning af lejede lokaler.......... 25 48 0 0

Materielle anlaegsaktiver under
opfarelse og forudbetalinger for

materielle anlaegsaktiver............ 20.464 3.669 0 0
Materielle anlaegsaktiver............ 9 92.031 78.875 0 0
Kapitalandele i dattervirk-

somheder......ccvvviiiiiiinennenannn, 0 0 389.061 353.157
Kapitalandele i associerede

virksomheder..........ccoeevviinnns, 645.164 600.322 504.915 464.166
Andre veaerdipapirer og

kapitalandele........ccoevveveeennnnn, 190 190 0 0
Lejedepositum og andre tilgode-

havender.......cveviviiiiiiinnnnnenn, 429 708 0 0
Finansielle anlaegsaktiver........... 10 645.783 601.220 893.976 817.323
ANLZGSAKTIVER..........c.cen...... 770.198 712.765 893.976 817.323
Ravarer og hjalpematerialer........ 34.558 31.978 0 0
Varer under fremstilling.............. 29.884 37.759 0 0
Fremstillede faerdigvarer og

handelsvarer........ccoeevvvennne.n. 26.894 26.476 0 681
Forudbetaling for varer............... 3.077 1.545 0 0
Varebeholdninger.................... 94.413 97.758 0 681
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BALANCE 31. DECEMBER

AKTIVER (FORTSAT)

Tilgodehavender fra salg og

tjenesteydelser.......coovvvvvvninnnn,

Igangvaerende arbejder for

fremmed regning..........ccceeeeen.n.

Tilgodehavende hos tilknyttede

virksomheder........cccoeviiiiinnnnnnn,

Tilgodehavende hos associerede

virksomheder........c..ccovviiininnenn,
Udskudte skatteaktiver...............
Andre tilgodehavender...............
Tilgodehavende selskabsskat........

Tilgodehavende

Andre vaerdipapirer og

kapitalandele.......c.ccccevvvniinnne.n,
Vardipapirer og kapitalandele....

Likvide beholdninger................
OMSZATNINGSAKTIVER...............

AKTIVER.......ccovviiiiiiiiiins,

13

Note

11

12

13

14

Koncernen Moderselskabet
2023 2022 2023 2022
tkr. tkr. tkr. tkr.
91.903 123.918 0 0
4.848 4.527 0 0
0 0 3.872 6.762
7.500 0 7.500 0
5.263 7.204 0 1.520
5.959 4.782 0 0
0 0 811 723
0 0 1.413 4.056
2.560 3.534 0 0
118.033 143.965 13.596 13.061
331.101 270.928 291.238 236.256
331.101 270.928 291.238 236.256
43.930 50.545 0 0
587.477 563.196 304.834 249.998
1.357.675 1.275.961 1.198.810 1.067.321
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BALANCE 31. DECEMBER

PASSIVER

Aktiekapital.....ccoevveveiiiinnnnnnns,
Reserve for nettoopskrivning efter
indre vaerdis metode..................
Dagsveerdireserve for regnskabs-
maessig Sikring......cccevvvieveinnnnn.,
Dagsveerdireserve for
valutaomregning af udenlandske
enheder....c.ccvvviiiiiiiiiiiinnnnen,
Overfort resultat.......ccceveeeennn,
Foreslaet udbytte for
regnskabsaret.......ocveveneenennnnen,
Minoritetsinteresser...................

EGENKAPITAL......cccovvininennnn.n.
Andre hensatte forpligtelser.........
HENSATTE FORPLIGTELSER.........

Geeld til realkreditinstitutter........
Leasingforpligtelser...................
Anden gaeld....cccvvviiiiiiiiininnannn,
Langfristede gaeldsforpligtelser...

Geeld til realkreditinstitutter........
Geeld til pengeinstitutter............
Leasingforpligtelser...................
Igangvaerende arbejder for
fremmed regning............cc.e......
Modtagne forudbetalinger fra
Kunder....ccoveieiiiiiiiiiiiieenann,
Leverandgrer af varer og
tjenesteydelser.......ccccvvvvvennnnn,
Geeld til tilknyttede virksomheder..
Selskabsskat.......ccceveieivennnnnn,
Skyldigt sambeskatningsbidrag......
Andengaeld.....ccovvvvviiiiiinnnnnnn.,
Periodeafgraensningsposter..........
Kortfristede gaeldsforpligtelser....

GALDSFORPLIGTELSER..............

PASSIVER......coiviiiiiiiiiiiiin,

Eventualposter mv.

Pantsatninger og
sikkerhedsstillelser

Naertstaende parter
Betydningsfulde begivenheder,

indtruffet efter regnskabsarets
afslutning

14

Koncernen Moderselskabet

Note 2023 2022 2023 2022

tkr. tkr. tkr. tkr.

15 1.500 1.500 1.500 1.500

341.968 371.409 253.912 376.662

-1.774 -1.602 0 0

-6.316 -2.168 0 0

751.965 612.691 831.931 603.668

20.000 12.000 20.000 12.000

3.061 3.132 0 0

1.110.404 996.962 1.107.343 993.830

16 2.652 3.094 0 0

2.652 3.094 0 0

24.631 29.235 0 0

4.791 4.130 0 0

5.082 6.275 0 0

17 34.504 39.640 0 0

4.402 4.884 0 0

89.349 93.893 28.841 24.225

2.978 2.369 0 0

11 2.204 2.069 0 0

2.407 3.233 0 0

44.411 59.388 830 722

0 0 20.887 18.886

6.844 8.479 0 0

0 0 5.095 1.355

57.320 61.401 35.814 28.303

18 200 549 0 0

210.115 236.265 91.467 73.491

244.619 275.905 91.467 73.491

1.357.675 1.275.961 1.198.810 1.067.321
19
20
21
22
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EGENKAPITALOPG@RELSE
Koncernen
Foreslaet
@vrige Overfort  udbytte for Minoritetsint
tkr. Aktiekapital reserver resultat regnskabsaret resser I alt
Egenkapital 1. januar 2023.. 1.500 293.359 686.971 12.000 3.132 996.962
Forslag til resultatdispone-
ring, jf. note 7................ 62.164 44.994 20.000 478 127.636
Transaktioner med ejere
Ordinaert udbytte............. -12.000 -538 -12.538
Andre lovpligtige bindinger
Valutakursreguleringer....... 1.935 1.935
Andre reg. af indre vaerdi... 740 740
Andre reguleringer........... -11 -11
Overforsler
Modt./dekl. udbytte......... -20.000 20.000 0
Bevaeg. dagsveerdireserver
Arets vaerdiregulering........ -4.320 -4.320
Egenkapital 31. december
2023 1.500 333.878 751.965 20.000 3.061 1.110.404
Koncernen
Dagsveerdi-
Reserve for reserve for
nettoopskrivnn  Dagsveerdi- valutaomreg-
ng efter indre reserve for ning af uden-
vaerdis regnskabs- landske
tkr. metode maessig sikring enheder | alt
Reserver 1. januar 2023.....ccciiiviiiiiiiinneirennnnnnenns 297.129 -1.602 -2.168 293.359
Forslag til resultatdisponering, jf. note 7............... 62.164 62.164
Andre lovpligtige bindinger
Valutakursreguleringer.......ooveeiiiiiiiiiiiiiiiiineeennns 1.935 1.935
Andre reg. af indre vaerdi.......cccovvviiiiiiiiiinnnnnnn. 740 740
Overfarsler
Modt./dekl. udbytte....cccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaa 20.000 -20.000
Bevaeg. dagsveerdireserver
Arets vaerdiregulering.........ooevveeiniiiiniiniieiniinannn. -172 -4.148 -4.320
Reserver 31. december 2023.........c...cevviviiinnnnnn. 341.968 -1.774 -6.316 333.878
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EGENKAPITALOPGORELSE

tkr.

Egenkapital 1. januar 2023..................
Forslag til resultatdisponering, jf. note
Transaktioner med ejere

Ordinaert udbytte......ccccevvveiiiinnnnnn...

Andre lovpligtige bindinger

Overforsler
Modt./dekl. udbytte......cccovvvuvviinnnnn

Egenkapital 31. december 2023..........

16
Moderselskabet
Reserve for
nettoopskrivi
ng efter indre Foreslaet
veerdis Overfort  udbytte for
Aktiekapital metode resultat regnskabsaret | alt
1.500 197.261 783.069 12.000 993.830
105.796 1.362 20.000 127.158
-12.000 -12.000
-2.213 -2.213
568 568
-47.500 47.500 0
1.500 253.912 831.931 20.000 1.107.343
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PENGESTROMSOPGORELSE 1. JANUAR - 31. DECEMBER

AretS FESULLAL .« ettt

Arets afskrivninger tilbagefBrt. .. ...ocuvuieviiiiniiieiie e eeeeneaes
Tilbagefarsel af realisationsavanCer........oeeeieieeieeieieinieeenieeeennenn.
Resultat af associerede virksomheder.........c.oooiiiiiiiiiiiiiiiiinnnn...
Regulering af andre finansielle indtaegter.......c.cccovviiiiiiiiiiininnnnn...
Regulering af andre finansielle omkostninger.......ccccovveviiiiiiiiieniinnnns
Skat af arets resultat tilbagefart........cccveveveeeeeieiriiiiieieieieeieieeeanans

Zndring i varebeholdninger......ocvviiiiiiiiiiiiiiiiiii i eeeiiieeeeenes
/Zndring i tilgodehavender (ekskl. skat)......ccoeveieiiiiiiiiiiniiiiniiennnnnn.
Zndring i andre hensatte forpligtelser......cccviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinenn..
/ndring i kortfristet gaeld (ekskl. skat, skyldige afdrag og kassekredit)...

PENGESTROMME FRA DRIFTSAKTIVITET......ccccovviiiiiiiiiiiiiiiene,

Keb af immaterielle anlaegsaktiver......ocevvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieenee,
Kgb af materielle anlaegsaktiver......oovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeaas
Salg af materielle anlaegsaktiver.....ccvvveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieieeaans
Kgb af finansielle anlaegsaktiver......oovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeaannas
Modtaget UdbYEEe . .ueiie i e e naeeas
Afdrag pa langfristede udlan og vaerdipapirer......cocveveeieereneneenenennenn.
Andre pengestremme vedrgrende investeringsaktiviteter....................

PENGESTROMME FRA INVESTERINGSAKTIVITET.........ccvveiiiiiinennennes
Provenu ved langfristet laneoptagelse..........oeveueniiiiiieiiieenenenennnnn.
Nettoafdrag Pa LAN.....covveieiiiet it iiiet it eeeer e ereneenenenaens
ZENdring i driftskredit. . .eier i e raeeas
Betalt udbytte i regnskabSaret......o.vuevevriieieiineiniiiireiieineneenenennen.
PENGESTROMME FRA FINANSIERINGSAKTIVITET....cccovvviiiiiiiineennnnnns
ZENDRING I LIKVIDER. ... ttiiiiiitteieiieeeeeeaineeeeeeannaeeeessnneneeenns

[ e =T B - L [ - | PP PP

LIKVIDER 31. DECEMBER ........ccociiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiceneeaes

Likvider 31. december specificeres saledes:

Likvide beholdninger.......cvviiiiiiiiiiiiiiiii it eeiii e eeiiieeeeaannas

LIKVIDER. ...ttt

17

Koncernen
2023 2022
tkr. tkr.
127.636 64.746
21.349 25.302
-19 -13
-62.164 -27.314
-27.524 -20
0 11.320
22.443 18.421
-342 2.666
-18.883 -14.298
3.345 -13.859
23.991 -24.342
-442 945
-21.293 -175
68.097 43.379
-6.267 -4.721
24.822 -9.549
0 426
10.137 12.654
20.000 0
331 0
32.919 -16.893
-53.814 -18.083
5.133 0
8.949 -11.635
4.544 -7.049
12.538 -6.834
-20.898 -25.518
-6.615 -222
50.545 50.767
43.930 50.545
43.930 50.545
43.930 50.545
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NOTER
Koncernen Moderselskabet
2023 2022 2023 2022
tkr. tkr. tkr. tkr.
Nettoomsatning
Indland.....evvviiiiiiiiiiiiiiie, 112.993 106.857 545 0
Udland.....coovvviiiiiiiiiiiiiiiinnn, 489.555 561.543 0 0
602.548 668.400 545 0

Med henvisning til Arsregnskabsloven § 96, stk. 1 er nettoomsatningens fordeling pa
aktiviteter ikke medtaget, idet en sadan oplysning kan volde betydelig skade for koncernen,
da nogle af koncernens selskaber har fa kunder.

Honorar til
generalforsamlingsvalgte revisorer

Samlet honorar......cccovvvviiiiiinnns,

Specifikation af honorar:

Lovpligtig revision.........ccceevennnene,
Erklaeringsopgaver med sikkerhed....
Skatteradgivning..........cceevenennnnn.
Andre ydelser.......cooeviviiiiinnnnninn,

Personaleomkostninger
Antal heltidsbeskaeftigede personer
i gennemsnit:

Lan 08 8ager...ccvuvveereennneernennnnns,
Pensioner.....cccecevviiiiiiiiiiiiniannn,
Andre omkostninger til social

STKIMNG .o iiiii e,

Vederlag til direktion og bestyrelse..

Andre finansielle indtasgter
Renteindtaegter fra tilknyttede
virksomheder..........ccovvieiiiianint,
Finansielle indtaegter i gvrigt.........

2.665

2.665

1.146
22
359
1.138

2.665

418

130.504
9.183
7.518

147.205
1.969

1.969

38.747

38.747

2.240

2.240

996

72
424
748

2.240

398

128.150
8.368
6.345

142.863
2.014

2.014

11.400

11.400

o OO

89

29.734

29.823

o OO

157

3.928

4.085

18

Note
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NOTER

@vrige finansielle omkostninger
Renteomkostninger til tilknyttede
virksomheder..........ccevvieviiinnnn..,
Finansielle omkostninger i avrigt.....

Skat af arets resultat

Beregnet skat af arets
skattepligtige indkomst................
Regulering skat vedrgrende
tidligere ar.....coovveveveiininninnnnnnn,
Regulering af udskudt skat.............

Forslag til resultatdisponering
Foreslaet udbytte for regnskabsaret
Henlaeggelser til reserve for
nettoopskrivning efter indre veerdis

Minoritetsinteressernes andel af
dattervirksomheders resultat.........

Koncernen Moderselskabet
2023 2022 2023 2022
tkr. tkr. tkr. tkr.
0 0 376 209
8.166 19.090 671 10.702
8.166 19.090 1.047 10.911
20.499 22.309 4.837 -1.241
3 -6 -1 -4
1.941 -3.882 1.520 -1.520
22.443 18.421 6.356 -2.765
20.000 12.000 20.000 12.000
62.164 179.401 105.796 179.401
44,994 -127.597 1.362 -127.597
478 94?2 0 0
127.636 64.746 127.158 63.804

19

Note
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NOTER
Note
Immaterielle anlagsaktiver 8
Koncernen
Faerdiggjorte
udviklingsprojek
er, herunder
patenter og Erhvervede
lignende koncessioner,
rettigheder, der patenter,
stammer licenser,
fra varemaerker samt
udviklingsprojek lignende
tkr. er rettigheder
Kostpris 1. januar 2023.....cciiiiiiretieenineeeeeennneeeeeennnneeenes 17.399 21.583
Valutakursregulering til ultimokurs..........cooeeviiiiiiiiiiiiinn., 0 -89
Overfarsler til/fra andre poster.....cccvvvviiiiiiiiiiiiiiiiinnnnennn. 421 0
157 Lo T S PP PPPP 0 70
AfGANG. .ottt e -1.985 -60
Kostpris 31. december 2023..........ccoeiiiiiiiiiiiiiiiiieineenns 15.835 21.504
Afskrivninger 1. januar 2023.....cciiiieiiiiiiiiieiiiiiieeeenainaaes 9.708 20.163
Valutakursregulering til ultimokurs.........ccoeeeiiiiiiiiiiiiinnnne 0 -89
Tilbagefarsel af afskrivninger pa afhandede aktiver.............. -3.004 -60
NedsKIIVNING. .ot iiiiii e eiiieeeireeeeeenneeeeeennnneeenes 1.232 32
Arets afsKriVNINGEr . ..v v 2.201 887
Afskrivninger 31. december 2023..........ccociiiiiiiiiiiiiinn.n. 10.137 20.933
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2023..................... 5.698 571
Koncernen
Udviklingsprojek
er under
udferelse og
forudbetalinger
for immaterielle
tkr. Goodwill anlaegsaktiver
Kostpris 1. januar 2023......ciiiiiiereiiiiiieeeeeriineeeeeeennnneeenns 52.008 3.125
Overfarsler til/fra andre poster.......cceveiieieiieiriieeenieeennenns 0 -421
B 102 Lo T~ S PP 0 6.197
Tilgang ved fusion og keb af virksomhed...............c..ccoeeee. 2.906 0
F i T | o« S PP 0 -1.020
Kostpris 31. december 2023..........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeenns 54.914 7.881
Afskrivninger 1. januar 2023........ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiniieeaaneens 31.573 0
Arets afsKriVNINGer . ..cvviieiei e, 5.107 0
Afskrivninger 31. december 2023...........ccocviiiiiiiiiieinnenn. 36.680 0

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2023..................... 18.234 7.881
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NOTER

Immaterielle anlasgsaktiver (fortsat)

Udviklingsprojekter under udferelse

Udviklingsprojekter under udferelse bestar af udvikling af egenproducerede varer. Prototyper
bliver lgbende testet og godkendt af kunderne. De fastlagte budgetter for
udviklingsprojekterne viser en indtjening, der overstiger de aktiverede udviklingsprojekter,
pa baggrund af dette vurderes de faerdiggjorte udviklingsprojekter forsvarligt vaerdisat. Der
har ikke veeret salg af disse, men ledelsen har positive forventninger til de igangvaerende
projekters salgspotentiale og der er ikke identificeret ikke foretagne nedskrivningsbehov.

Faerdiggjorte udviklingsprojekter

Faerdiggjorte udviklingsprojekter bestar af faerdiggjorte egenproducerede varer. Projekterne
afskrives over 3-8 ar afhaengig af projektet fra den dag, der opstartes serie-produktion. Der
har lebende vaeret salg af de faerdigudviklede projekter.

Der er ikke identificeret ikke foretagne nedskrivningsbehov.

Materielle anlagsaktiver

Koncernen
Produktions- Andre anleeg,
Grunde og anlaeg og driftsmateriel og
tkr. bygninger maskiner inventar
Kostpris 1. januar 2023......ccccevveieiriinnnneennnns 117.377 172.562 25.836
Valutakursregulering til ultimokurs................ -83 -1.902 -393
Overfarsel...oeeiiiiiiiiiiiiiii s 0 -776 0
TilGANG, e et i eei e e e e eeaeeaas 1.559 6.381 820
Tilgang ved fusion og kab af virksomhed......... 0 1.510 1.105
AfaANG. ..ttt -633 -22.018 -6.466
Kostpris 31. december 2023...................... 118.220 155.757 20.902
Af- og nedskrivninger 1. januar 2023.............. 73.432 143.022 24.158
Valutakursregulering........cooeeeeiiiiininiinninnnn. -109 -1.396 -355
Tilbagefarsel af afskrivninger pa afhaendede -633 -22.058 -6.392
] A< P PP
Arets afskrivninger.........cooevveviniiiiniiniennnnn. 1.784 9.124 960
Af- og nedskrivninger ved fusion og keb af 0 1.114 686
virksomhed.......ccoviiiiiiiiiiiiiiiiiii e
Af- og nedskrivninger 31. december 2023..... 74.474 129.806 19.057
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2023.. 43.746 25.951 1.845

Finansielle leasingaktiver..........cccooviivveniaa. 7.444

21
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NOTER

Materielle anlaegsaktiver (fortsat)

tkr.

Kostpris 1. januar 2023.................
Valutakursregulering til ultimokurs
Overfarsel...cceviiiiiiiiiiiiiiennann,
TilgaNng .eoveeii i

Kostpris 31. december 2023

Af- og nedskrivninger 1. januar 2023
Arets afskrivninger............cccuu....
Af- og nedskrivninger 31. december 2023

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2023.....................

Finansielle anlaegsaktiver

tkr.

Kostpris 1. januar 2023.................
Ooverfarsel...ccvviiiiiiiiiiiiiiinennnns

Veerdireguleringer 1. januar 2023
Valutakursregulering....................
Udloddet resultat .........ceccevenenne.
Arets resultat ......ccoevvvniinininnnnn..
Egenkapitalbevaegelser.................
Andre reguleringer........c.cccoeeveennnn.
Vaerdireguleringer 31. december 2023

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2023..

Goodwill

.............

.............

..................

.............

.........

Koncernen

Materielle
anlaegsaktiver
under opferelse
og
forudbetalinger
Indretning af for materielle
lejede lokaler anlaegsaktiver
................................ 3.442 3.669
................................... 0 -2
................................ 0 735
................................ 0 16.062
................................ 3.442 20.464
................................. 3.394 0

................................ 23
........................ 3.417 0
25 20.464

Koncernen

Kapitalandele i Andre Lejedepositum og
associerede veaerdipapirer og andre tilgode-
virksomheder kapitalandele havender
303.196 190 708
............. 0 0 40
............. 0 0 12
............. 0 0 -331
303.196 190 429
297.129 0 0
............. 1.935 0 0
-20.000 0 0
62.164 0 0
............. 517 0 0
............. 223 0 0
341.968 0 0
645.164 190 429

Vestas Aircoil A/S har erhvervet kapitalandele i Xchanger Services Ltd. i arets lgb. Kostprisen
for kapitalandelen udger 7.725 tkr. Goodwill af arets kab udggr 2.906 tkr.
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Finansielle anlaegsaktiver (fortsat)

Moderselskabet
Kapitalandele i Kapitalandele i
dattervirk- associerede
tkr. somheder virksomheder
Kostpris 1. Januar 2023.....cciiiiiiiitiiiiiieeeieeiieeeeeeannaaeennn 384.745 215.316
Kostpris 31. december 2023 ..........coiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenns 384.745 215.316
Vaerdireguleringer 1. januar 2023.......cciiiiiieeiiriiinnereennnnnes -31.588 248.851
ValutaKursregulering......ovevveeiiiiiiiiiiiiiiiiiii i eeeeiaaes -3.608 1.395
Udloddet resultat .....ooovneiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiiiieenennnaeeenes -20.000 -7.500
Arets reSUILAL ....vuinieinieiie e eas 59.167 46.630
ANdre regULEriNGer ... .viiiiiii it reeeieeereennnneeeeaannnnes 345 223
Vaerdireguleringer 31. december 2023...........ccccvviinvinne. 4.316 289.599
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2023..................... 389.061 504.915
Kapitalandele i dattervirksomheder
Navn og hjemsted Ejerandel
Genua A/S, Kabenhavn, Danmark ......ovvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiereeeeeeeeenns 100 %
Vestas Aircoil A/S, Ringkebing-Skjern, Danmark.........ccevvviiiiiiiiiiinnnnennnen. 100 %
Vestas Industrial Cooling ApS, Ringkgbing-Skjern, Danmark............cccoeueee... 100 %
Vestas Aircoil Cooling Technology (Suzhou) Co. Ltd., Suzhou, Kina................ 100 %
Suzhou VP Industries Maching Co. Ltd., Suzhou, Kina.........ccccevviviiiiiinnnnnn.. 100 %
Vestas Aircoil Romania S.R.L., Brasov, RUManien........ccoviiiiiiiiiiiiiinnnnnnns 100 %
Vestas Aircoil UK Ltd., Sutton Coldfield, England.........c.cccoeviiiiiiinniiniinnnen. 100 %
Vestas Aircoil Holdings U.S. LLC, Delaware, USA......ccccviiieiiiiiiniienneennnen. 100 %
Applied Cooling Technology LLC, Florida, USA.....ccceviiiiiiiiiiiiiiiiiiniiinneens 100 %
Vestas Aircoil US LLC, Delaware, USA.......ovveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnnnns 100 %
Xchanger Services Ltd., Leicestershire, England........ccccovvviiiiiiiiiiiiniinnnen. 100 %
Spekva A/S, Vamdrup, Danmark........ceeveiriieiiiiiiiiiiniiiieiieeieeaneeaanees 100 %
OTV Plast A/S, Vejen, Danmark.......ccceeeiieiiiiiiiiiieiiiiineeieerieeeeeseneneeenns 100 %
Frederiksen Scientific A/S, Varde, Danmark......cccceeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnnnn. 90 %
Frederiksen Scientific AS, Drammen, NOIrge.......vviiiiiiiiiiiiiiereeeeinneeeeannnns 90 %
Eurofysica B.V., Rosmalen, Holland.........cccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniieeaeens 90 %
Protect A/S, Aarhus, Danmark . ..eeeeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiii et eeeeeeeeeeaenannnns 100 %
Protect Fog Cannon Ltd., Derby, England..........coeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiennnn. 100 %
M4 Development S.A.R.L., Mouans Sartoux, Frankrig...........ccceeiviiiiiiinnne... 100 %
MG AG Invest ApS, Kgbenhavn, Danmark........cccoeeeiiiiiiiiiiiiiiiiniiennneennnen. 100 %
Kapitalandele i associerede virksomheder
Navn og hjemsted Ejerandel
Jysk-Fynsk Kapital Holding A/S, Silkeborg, Danmark.........cccevveiiiiniininnennn... 33,33%
Fasterholt Holding A/S, Herning, Danmark. .......c.ccoevviieeiiiiiiineeeieiinneeennnnnn. 25%
TP JFK Holding ApS, Hedensted, Danmark.........ccooveiiiiiiiiiiiiniieinineenenneennn. 26,84 %
Primo Holding ApS, Varde, Danmark.......cccieviieiiiiiiiieiiiiiiieeeneiinneeeeennnns 37,5%

Primo AD Invest ApS, Kebenhavn, Danmark.........c.cveeiiiiiiiieeiiieiieneernnneennn. 31,4%
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Koncernen Moderselskabet
2023 2022 2023 2022
tkr. tkr. tkr. tkr.

Igangvaerende arbejder for
fremmed regning
Salgsveerdi af udfert arbejde.......... 35.531 18.062 0 0
Acontofaktureringer/acontobetaling -32.887 -15.604 0 0
[ PP
Igangvaerende arbejder for 2.644 2.458 0 0
fremmed regning, netto..............
Der indregnes saledes:
Igangvaerende arbejder for 4,848 4,527 0 0
fremmed regning (aktiver).............
Igangvaerende arbejder for -2.204 -2.069 0 0
fremmed regning (passiver)...........

2.644 2.458 0 0

Udskudt skatteaktiv

Hensaettelse til udskudt skat vedrgrer forskelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige

vaerdier pa vardipapirer, tilgodehavender,
anlaegsaktiver, herunder indregnede finansielle leasingkontrakter.

Udskudt skat vedrarer:

Immaterielle aktiver....................
Materielle aktiver...........coeeveenen,
Varebeholdninger........c..cocevveen...
Tilgodehavender............ccovvenin,
Forpligtelser......ccovvviiiiiniennnnnnnns,
Fremfarbare skattemaessige
underskud.......coooeviiiiiiiiiiiiiinan,
Andre skattepligtige midlertidige
forskelle.....covveiiiiiiiiiiiiiiniiinn,

Udskudt skatteaktiv 1. januar.........
Arets udskudte skat i
resultatopgarelsen..........ccc.oouueet

Udskudt skatteaktiv 31. december.

5.263

7.204
-1.941

5.263

1.234
4.746
55
-97
127
8.327

-7.188

7.204

3.322

3.882

7.204

[eNoNoNoNelNol

1.520
-1.520

immaterielle anlaegsaktiver og materielle

1.520

Det indregnede skatteaktiv er opstaet som folge af forskelle i afskrivningsprofilerne pa
koncernens aktiver samt fremfgrbare underskud. Skatteaktivet er nedskrevet via linjen
”Andre skattepligtige midlertidige forskelle”. Det resterende udskudte skatteaktiv forventes

udnyttet indenfor 3-5 ar.

Periodeafgrasnsningsposter

Periodeafgransningsposter bestar af forudbetalinger for forsikring, abonnementer mv.

vedrorende 2024.
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Note
Andre vaerdipapirer og kapitalandele 14
Under omsaetningsaktiver indgar vaerdipapirer malt til dagsvaerdi med falgende belgb:
Koncernen
Andre
vaerdipapirer og
kapitalandele
Dagsvaerdi 31. december 2023 .. iuuiiiit it eeiteeeteeeneeeenaeeanneeeaneeeanaeann 331.101
Arets vaerdiregulering i resultatopgarelSen.........oveveinirieiiiinininiieienenenens 27.254
Moder-
selskabet
Andre
vaerdipapirer og
kapitalandele
Dagsvaerdi 31. december 2023 ... .ciiiiiiiiiiiiiiie ittt eetiieeeeeeineeeeeaannas 291.238
Arets vaerdiregulering i resultatopgarelSen ..........o.uveuiueinieeineeneneeneeeenennns 22.063
Aktiekapital 15
Aktiekapitalen er fordelt saledes:
Aktier, 1.500 stk. anom. 1.000 Kr.....cvvvveeerrerieeriiiieennannnnn. 1.500 1.500
1.500 1.500
Andre hensatte forpligtelser 16
Langfristet...covviieiiiiiiiineinnnnnnns, 2.652 3.094 0 0
Andre hensatte forpligtelser bestar af forventede fremtidige garantikrav og forventede tab pa
igangvaerende arbejder.
Langfristede gaeldsforpligtelser 17
Koncernen
31/12 2023 Afdrag Restgaeld  31/12 2022
tkr. geeld i alt naste ar efter 5 ar geeld i alt
Geeld til realkreditinstitutter................... 29.033 4.402 13.576 34.119
Leasingforpligtelser.......cccovvvvviiiiiinnnn.n. 6.060 1.269 0 5.221
Anden geeld......cceveiiiiiiiiiiiiiiiii 5.808 726 4.621 6.275
40.901 6.397 18.197 45.615
Periodeafgransningsposter 18

Periodeafgraensningsposter bestar af modtaget tilskud til anlagsaktiv, som periodiseres over
anlaggets levetid, sammen med afskrivningerne.
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NOTER

Note
Eventualposter mv. 19

Eventualforpligtelser

Koncernen Moderselskabet
2023 2022 2023 2022
tkr. tkr. tkr. tkr.
Leasingforpligtelser (operationel
leasing):
Forpligtelser frem til udlgb i alt...... 26.211 19.720 0 0
26.211 19.720 0 0

Ikke-indregnede leje- og leasingforpligtelser vedrgrer perioden 2024-30.

Vestas Aircoil A/S er part i skattesag, som kan have betydelig indflydelse pa selskabets og
koncernens gkonomiske stilling. De danske skattemyndigheder har foreslaet en forhgjelse af
den skattepligtige indkomst pa 96 mio. kr. for indkomstarene 2018-2022, hvilket potentielt
giver en skattebetaling pa 22 mio. kr. far renter.

Selskabet har inddraget juridisk radgivning, som vurderer, at der er vaesentlige argumenter,
der taler imod de danske skattemyndigheders synspunkter.

Hvis de foreslaede aendringer bliver vedtaget, vil ikke-indregnede skattemaessige underskud
og ikke-foretagne skattemaessige afskrivninger kunne reducere den faktiske betaling.

Haeftelse i sambeskatningen
Koncernens danske selskaber haefter solidarisk for skat af koncernens sambeskattede
indkomst og for eventuelle kildeskatter sasom udbytteskat mv.

Tilgodehavende skat af koncernens sambeskattede indkomst udger 811 tkr. pr. balancedagen.
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NOTER
Note
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser 20
Koncernen
Prioritetsgaeld er sikret ved pant i ejendomme.
Til sikkerhed for bankgeeld er deponeret ejerpantebrev nom. 13.750 t.kr. i grunde og
bygninger samt gvrige materielle anlagsaktiver.
Der er afgivet skadeslasbreve pa i alt 10.291 t.kr., der giver virksomhedspant i goodwill,
driftsmateriel, varelager og simple fordringer hidrgrende fra salg af varer og tjenesteydelser i
dattervirksomhed.
Visse produktionsanlaeg og maskiner samt andre anlaeg mv. er finansieret ved finansiel
leasing. Den regnskabsmaessige veerdi af finansielt leasede aktiver udger 9.245 kr.
Koncernen Moderselskabet
Regnskabsmaes-  Pantets nom. Regnskabsmas-  Pantets nom.
sig veerdi af veerdi eller sig veerdi af veerdi eller
aktiver restgaeld aktiver restgaeld
tkr. tkr. tkr. tkr.
Folgende aktiver er stillet til
sikkerhed for geeld:
Ejendomme, prioritetsgeeld........... 34.698 35.466 0 0
Ejendomme, bankgeeld................. 25.817 25.819 0 0
Produktionsanlaeg og maskiner........ 296 269 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og
inventar.......cooeeviiiiiiiiiiiiiiinn, 4 16 0 0
Varebeholdninger............ccceeenan, 5.527 5.566 0 0
Tilgodehavender fra salg og
tjenesteydelser........ccovvivnvniinnnnn, 1.886 2.215 0 0
Folgende aktiver er finansieret ved
finansiel leasing:
Produktionsanlaeg og maskiner........ 7.444 9.245 0 0
Neaertstaende parter 21
Neaertstaende parter med bestemmende indflydelse - Mette Grunnet, Kebenhavn ejer alle
aktier i selskabet og har dermed bestemmende indflydelse pa dette.
Transaktioner med neertstaende parter
Selskabet har ikke haft transaktioner med naertstdende parter, der ikke er indgaet pa
markedsmaessige vilkar. Jf. ARL § 98c, stk. 7 oplyses alene om transaktioner, som ikke er
gennemfgrt pa normale markedsmaessige vilkar.
Betydningsfulde begivenheder, indtruffet efter regnskabsarets afslutning 22

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for
koncernens og selskabets finansielle stilling.
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Arsrapporten for M. Grunnet Holding A/S for 2023 er aflagt i overensstemmelse med den danske ars-
regnskabslovs bestemmelser for store virksomheder i regnskabsklasse C .

Arsrapporten er udarbejdet efter samme regnskabspraksis som sidste ar.

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet M. Grunnet Holding A/S samt dattervirksomheder, hvori
M. Grunnet Holding A/S direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller
pa anden made har bestemmende indflydelse. Virksomheder, hvori koncernen besidder mellem 20 % og
50 % af stemmerettighederne og udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse, betragtes som
associerede virksomheder, jf. koncernoversigten.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af moderselskabets og dattervirksomheders
arsregnskaber ved sammenlagning af ensartede regnskabsposter. Ved konsolideringen foretages fuld
eliminering af koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemvarender
og udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester og tab ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra overtagelses- eller
stiftelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopgarelse frem til afstaelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for nyerhvervede,
solgte eller afviklede virksomheder.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor koncernen faktisk opnar kontrol over den erhvervede
virksomhed.

Erhvervede virksomheder indregnes i koncernregnskabet efter overtagelsesmetoden, med omvurdering
af alle identificerede aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen. Dagsvaerdien er
opgjort pa baggrund af handler pa et aktivt marked, alternativt beregnet ved anvendelse af
almindeligt accepterede veaerdiansaettelsesmodeller.

Ved beregning af dagsveerdi pa investeringsejendomme er anvendt en discounted cash flow model pa
baggrund af tilbagediskontering af den fremtidige indtjening. Driftsmidler er opfaert til dagsveerdi pa
baggrund af indhentede valuarvurderinger, som bygger pa en samlet vurdering af maskinparken. Der
indregnes udskudt skat af de overtagne omvurderinger med undtagelse af goodwill.

Positive forskelsbelgb (goodwill) mellem anskaffelsesvaerdien og dagsvaerdi af overtagne identificerede
aktiver og forpligtelser indregnes under immaterielle anlaegsaktiver som goodwill og afskrives systema-
tisk over resultatopggrelsen efter en individuel vurdering af den gkonomiske levetid.

Negative forskelsbelgb indregnes i resultatopgarelsen pa overtagelsestidspunktet. Forskelsbelgbet fra
erhvervede virksomheder udger 2.906 tkr.

Ved keb af nye virksomheder, hvori indgar minoritetsinteresser, indregnes og males
minoritetsinteresserne til dagsvaerdi inklusive goodwill pa minoritetsinteressernes andel.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af dattervirksomhedernes
dagsveerdi af nettoaktiver og forpligtelser pa overtagelsestidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmaessige andel af virk-
somhedernes indre vaerdi opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis og med forholdsmaessig
eliminering af urealiserede koncerninterne avancer og tab. | resultatopgerelsen indregnes den
forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders resultat efter eliminering af forholdsmaessig
andel af intern avance og tab.



|IBDO i

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Minoritetsinteresser

I koncernregnskabet indregnes dattervirksomheders regnskabsposter 100 %. Minoritetsinteressernes
forholdsmaessige andel af dattervirksomheders resultat og egenkapital praesenteres saerskilt i
henholdsvis resultatdisponering og under egenkapitalen.

RESULTATOPG@RELSEN

Nettoomsatning

Nettoomsaetning ved salg af handelsvarer og faerdigvarer indregnes i resultatopggrelsen, safremt
levering og risikoovergang til kgber har fundet sted inden arets udgang, og safremt indtagten kan
opgares palideligt og forventes modtaget.

Hvor der leveres produkter med hgj grad af individuel tilpasning, foretages indregning i netto-
omsaetningen i takt med, at produktionen udfgres, hvorved omsaetningen svarer til salgsvaerdien af
arets udferte arbejder (produktionsmetoden). Denne metode anvendes, nar de samlede indtaegter og
omkostninger pa kontrakten og faerdigggrelsesgraden pa balancedagen kan skgnnes palideligt, og det
er sandsynligt, at de skonomiske fordele vil tilga selskabet.

Nar resultatet af en entreprisekontrakt ikke kan skennes palideligt, indregnes omsaetningen svarende
til de medgaede omkostninger, og kun i det omfang det er sandsynligt, at de vil blive genindvundet.

Nettoomsaetningen indregnes ekskl. moms og med fradrag af de afgifter og rabatter, der kan henfgres
til salget.

Omkostninger til ravarer og hjelpematerialer

Ravarer og hjalpematerialer omfatter de omkostninger til ravarer og hjalpematerialer, der er
medgaet til at opna arets omsaetning. Herudover indgar arets formindskelse eller forggelse af
varebeholdninger af ravarer og hjaelpematerialer, samt saedvanlige nedskrivninger af varebeholdninger
af ravarer og hjeelpematerialer.

Zndring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling

/Andring i lagre af faerdigvarer og varer under fremstilling omfatter arets formindskelse eller foragelse
af varebeholdninger, som falge af omkostninger til ravarer og hjaelpemidler samt
personaleomkostninger. Herudover indgar sadvanlige nedskrivninger af varebeholdninger af
faerdigvarer.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtaegter indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til koncernens og
selskabets aktiviteter. Desuden indgar fortjeneste ved salg af immaterielle og materielle
anlaegsaktiver samt lgnrefusioner.

Arbejde udfert for egen regning og opfert under aktiver
Arbejde udfart for egen regning og opfart under aktiver indeholder primaert personaleomkostninger.

Andre eksterne omkostninger

Andre  eksterne  omkostninger  omfatter g@vrige  produktions-, salgs-, leverings- og
administrationsomkostninger, herunder omkostninger til energi, markedsfering, lokaler, tab pa
debitorer, operationelle leasingomkostninger mv.

Ydelser i forbindelse med operationelle leasingaftaler og gvrige lejeaftaler indregnes i resultatopggrel-
sen over kontraktens lgbetid. Selskabets samlede forpligtelse vedrgrende operationelle leasing- og
lejeaftaler indgar i belabet oplyst under eventualposter mv.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter lgn og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkost-
ninger til social sikring mv. til koncernens og selskabets medarbejdere.
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Andre driftsomkostninger
Andre driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekundaer karakter i forhold til koncernens og
selskabets aktiviteter. Desuden indgar tab ved salg af immaterielle og materielle anlasgsaktiver.

Indtaegter af kapitalandele i datter- og associerede virksomheder

I moderselskabets resultatopggrelse indregnes den forholdsmaessige andel af dattervirksomheders og
associerede virksomheders resultat opgjort efter moderselskabets regnskabspraksis og med fuld
eliminering af urealiserede interne avancer og tab og fradrag af afskrivning pa mervaerdier og goodwill
opstaet ved kabsprisallokering pa overtagelsestidspunktet.

Ved afhandelser indregnes eventuel fortjeneste, nar de gkonomiske rettigheder knyttet til de solgte
kapitalandele af dattervirksomheder og associerede virksomheder overferes, dog tidligst nar
fortjenesten er realiseret eller anses som realisabel. Desuden indgar realiserede tab udover
nedskrivninger, nar sadanne ma konstateres.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indeholder renteindtagter og -omkostninger, finansielle om-
kostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrgrende
vaerdipapirer, gaeld og transaktioner i fremmed valuta mv. Finansielle indtaegter og omkostninger
indregnes i resultatopggrelsen med de belgb, der vedrgrer regnskabsaret. Renteindtaegter og -
omkostninger beregnes pa amortiserede kostpriser.

Skat af arets resultat

Arets skat, som bestar af arets aktuelle skat og forskydning i udskudt skat, indregnes i resultatop-
gorelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der
kan henfares til posteringer direkte i egenkapitalen.

BALANCEN

Immaterielle anlagsaktiver

Erhvervet goodwill males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Goodwill afskrives
lineart over den gkonomiske brugstid, der er vurderet til 5-10 ar. Afskrivningsperioden er foretaget ud
fra en vurdering af den erhvervede virksomheds markedsposition og indtjeningsprofil samt
branchemaessige forhold.

Erhvervede immaterielle rettigheder males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger eller
til genindvindingsvaerdien, hvor denne er lavere. Patenter afskrives over den resterende
patentperiode, og licenser afskrives over aftaleperioden. De anvendte afskrivningsperioder udger 5 ar.

Udviklingsprojekter omfatter omkostninger, herunder lgnninger og gager samt afskrivninger, der
direkte og indirekte kan henfares til selskabets udviklingsaktiviteter og som opfylder kriterierne for
indregning pa balancen.

Regnskabsposten males til de aktiverede omkostninger med fradrag af akkumulerede afskrivninger
eller til genindvindingsvaerdi, safremt denne er lavere.

Aktiverede udviklingsomkostninger afskrives lineaert efter faerdiggerelsen af udviklingsarbejdet over
den vurderede gkonomiske brugstid. Afskrivningsperioden udger saedvanligvis 8 ar.

Immaterielle anlaegsaktiver nedskrives generelt til genindvindingsvaerdi, hvis denne er lavere end regn-
skabsmaessig veerdi.

Fortjeneste eller tab ved salg af immaterielle anlaegsaktiver opgares som forskellen mellem salgsprisen
med fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste og
tab indregnes i resultatopggrelsen under andre driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.
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Materielle anlaegsaktiver
Grunde og bygninger, produktionsanlaag og maskiner samt andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Der afskrives ikke pa grunde.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af den skannede restvaerdi efter afsluttet brugstid.

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

Der foretages lineaere afskrivninger baseret pa falgende vurdering af aktivernes forventede brugstider
og restvaerdi:

Brugstid
a1 1= (= P 20-50 ar
Produktionsanlaeg 0g Maskiner.....cceiueiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeiieeeeanns 3-10 ar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar......cccovvvviiiiiiiiiiiiiniiinnneennn. 3-8ar
Indretning af lejede loKaler......cooviiiiiiiiiiiii e, 3-8ar

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

Fortjeneste eller tab ved salg af materielle anlaagsaktiver opgares som forskellen mellem salgspris med
fradrag af salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaerdi pa salgstidspunktet med fradrag af
afhandelsesomkostninger. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under andre
driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.

Leasingkontrakter

Leasingkontrakter vedrgrende materielle anlaegsaktiver, hvor selskabet har alle vaesentlige risici og
fordele forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing, jf. IAS 17), indregnes i balancen som aktiver.
Aktiverne males ved farste indregning i balancen til kostpris opgjort til dagsvaerdi eller (hvis lavere)
nutidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes
leasingaftalens interne rente, eller alternativt virksomhedens lanerente, som diskonteringsfaktor.
Finansielt leasede aktiver behandles herefter som koncernens og selskabets gvrige tilsvarende
materielle anlaegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en geaeldsforpligtelse, og leasing-
ydelsens rentedel indregnes over kontraktens lgbetid i resultatopgerelsen.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel
leasing og ovrige lejeaftaler indregnes i resultatopggrelsen over kontraktens lgbetid. Selskabets
samlede forpligtelse vedrgrende operationelle leasing- og lejeaftaler oplyses under eventualposter mv.

Finansielle anlasgsaktiver
Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males i moderselskabets balance
efter den indre vaerdis metode, der anses som en malemetode.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder males i balancen til den for-
holdsmaessige andel af virksomhedernes regnskabsmaessige indre vaerdi opgjort efter moderselskabets
regnskabspraksis med fradrag eller tillaag af urealiserede interne avancer og tab og med tillaeg eller
fradrag af resterende vaerdi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmetoden.
Negativ goodwill indregnes i resultatopgerelsen ved kebet af kapitalandelen. Vedrgrer den negative
goodwill overtagne eventualforpligtelser, indtagtsferes negativ goodwill farst, nar eventualforpligtel-
serne er afviklet eller bortfaldet.
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Ved keb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden med omvurdering af alle identificerede
aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen, som er tidspunkt for opnaelse af kontrol.
Kobsvederlaget bestar af dagsvaerdien af det aftalte vederlag i form af overdragne aktiver og
forpligtelser. Hvis en del af kabsvederlaget er betinget af fremtidige begivenheder eller opfyldelse af
aftalte betingelser, indregnes denne del af kgbsvederlaget til dagsvaerdi pa overtagelsesdagen.
Efterfalgende reguleringer af betinget kabsvederlag indregnes i resultatopgerelsen.

For koncerninterne overdragelser anvendes sammenlagningsmetoden. Efter sammenlagningsmetoden
indregnes den erhvervede virksomheds aktiver og forpligtelser til regnskabsmaessige veerdier,
korrigeret for eventuelle forskelle i anvendt regnskabspraksis og regnskabsmaessige sken. Forskellen
mellem det aftalte vederlag og den erhvervede virksomheds regnskabsmaessige vaerdi 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 farste gang indgik i koncernen.

Dagsvaerdien er opgjort pa baggrund af handler pa et aktivt marked, alternativt beregnet ved
anvendelse af almindeligt accepterede vaerdiansaettelsesmodeller. Ved beregning af dagsvaerdi pa
investeringsejendomme er gjort anvendelse af en discounted cash flow model pa baggrund af
tilbagediskontering af den fremtidige indtjening. Driftsmidler er opfert til dagsvaerdi pa baggrund af
indhentede valuarvurderinger, som bygger pa en samlet vurdering af maskinparken. Overtagelsesdagen
er det tidspunkt, hvor selskabet faktisk opnar kontrol over den overtagne virksomhed.

Koncerngoodwill afskrives over den vurderede skonomiske levetid, der fastlaegges pa baggrund af
ledelsens erfaringer inden for de enkelte forretningsomrader. Koncerngoodwill afskrives lineaert over
afskrivningsperioden, der udger 10 ar. Afskrivningsperioden er foretaget ud fra en vurdering af den
erhvervede virksomheds markedsposition og indtjeningsprofil samt branchemaessige forhold.

Modtaget udbytte fradrages den regnskabsmaessige vaerdi af kapitalandelen.

Nettoopskrivning af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder overfgres under
egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode i det omfang, den
regnskabsmaessige vaerdi overstiger anskaffelsesvaerdien. Reserven reduceres med udbytteudlodninger
til moderselskabet.

Fortjeneste og tab ved afhandelse af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder
opgares som forskellen mellem nettosalgsprisen og den regnskabsmaessige vaerdi af den afhasndede
kapitalandel pa salgstidspunktet inkl. ikke-afskrevne mervaerdier og goodwill. Fortjeneste og tab
indregnes i resultatopggrelsen under indtaegter af kapitalandele.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder med negativ regnskabsmaessig indre
vaerdi males til 0 kr. Et eventuelt tilgodehavende hos disse virksomheder nedskrives, i det omfang
tilgodehavendet er uerholdeligt ud fra et konkret vurderet nedskrivningsbehov. | det omfang
modervirksomheden har en retlig eller faktisk forpligtelse til at daekke en underbalance, der overstiger
tilgodehavendet, indregnes det resterende belgb under hensatte forpligtelser.

Deposita omfatter huslejedeposita, som indregnes og males til kostpris.

Finansielle anlaegsaktiver omfatter desuden andre kapitalandele, der ikke forventes afhandet. Disse
males til kostpris, da kapitalandelene er unoterede.

Andre tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi.
Veerdien reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af forventede tab.
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Vardiforringelse af anlasgsaktiver

Den regnskabsmaessige vaerdi af immaterielle og materielle anlagsaktiver samt finansielle anlasgsakti-
ver, der ikke males til dagsvaerdi, vurderes arligt for indikationer pa vaerdiforringelse ud over det, som
udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa vaerdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv
henholdsvis gruppe af aktiver. Der foretages nedskrivning til genindvindingsvaerdien, hvis denne er
lavere end den regnskabsmaessige veaerdi.

Genindvindingsvaerdi er den hgjeste vaerdi af kapitalvaerdi og salgsvaerdien fratrukket forventede
omkostninger ved et salg. Kapitalveerdien opgeres som nutidsveerdien af de forventede
nettopengestremme fra fortsat anvendelse af aktivet eller aktivgruppen og det forventede provenu
ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid. Der anvendes en diskonteringsrente, som
afspejler den risikofri markedsrente og ejernes afkastkrav for tilsvarende aktiver. Vaekstraten i
terminalperioden fastsaettes i overensstemmelse med branchenormen.

Varebeholdninger
Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-princippet. | tilfaelde, hvor nettorealisationsvaerdien er
lavere end kostprisen, nedskrives til denne lavere vaerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjalpematerialer opggres som anskaffelsespris med tillaeg af
hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede faerdigvarer samt varer under fremstilling omfatter kostpris for ravarer,
hjaelpematerialer, direkte lan og evrige direkte og indirekte produktionsomkostninger. Indirekte pro-
duktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og len samt vedligeholdelse af og afskrivning pa
de i produktionsprocessen benyttede maskiner, fabriksbygninger og udstyr, omkostninger til fabriksad-
ministration og ledelse samt aktiverede udviklingsomkostninger vedrarende produkterne.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgares som forventet salgspris med fradrag af direkte
faerdiggorelsesomkostninger og omkostninger, der afholdes for at effektuere salget. Vaerdien
fastsaettes under hensyntagen til varebeholdningernes omsaettelighed, ukurans og forventet udvikling i
salgspris.

Tilgodehavender
Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket saedvanligvis svarer til nominel vaerdi. Vaerdien
reduceres med nedskrivning til imadegaelse af forventede tab.

Tilgodehavender males til nominel vaerdi. Vaerdien reduceres med nedskrivning til imgdegaelse af
forventede tab.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Igangvaerende arbejder for fremmed regning males til salgsvaerdien af det udferte arbejde.
Salgsvaerdien males pa baggrund af faerdiggerelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede
indtaegter pa det enkelte igangvaerende arbejde. Faerdigggrelsesgraden fastlaegges pa baggrund af en
vurdering af det udferte arbejde, normalt beregnet som forholdet mellem de afholdte omkostninger og
de samlede forventede omkostninger til den pagaeldende entreprise.

Det enkelte igangvaerende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller geeldsforplig-
telser, afhaengig af nettovaerdien af salgssummen med fradrag af acontofaktureringer og -betalinger.

Omkostninger i forbindelse med salgsarbejde og opnaelse af kontrakter indregnes i resultatopgarelsen i
takt med, at de afholdes.

Periodeafgraensningsposter, aktiver
Periodeafgransningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende
efterfolgende regnskabsar.
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Vaerdipapirer og kapitalandele
Andre veerdipapirer og kapitalandele omfatter barsnoterede vaerdipapirer, der males til dagsveerdi
(barskurs) pa balancedagen, og unoterede kapitalandele, der males til dagsvaerdi.

Likvide beholdninger
Likvide beholdninger omfatter kontante bankindestaender.

Egenkapital

Reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode

Ved indregning og maling af dattervirksomheder efter indre vaerdis metode praesenteres ordinaert
udbytte foreslaet i dattervirksomheder, der forventes godkendt i dattervirksomheder, saledes at det
pa balancedagen fragar reserven for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode og overfgres til de
frie reserver.

Dagsveerdireserve for regnskabsmaessig sikring

Reserven indeholder den akkumulerede nettoaendring efter skat i dagsvaerdien af sikringstransaktioner
vedrarende sikring af fremtidige pengestremme, og hvor den sikrede transaktion endnu ikke er
realiseret. Reserven oplgses, nar den sikrede transaktion realiseres, hvis de sikrede pengestremme
ikke laengere forventes realiseret, eller sikringsforholdet ikke laengere er effektivt. Reserven er ikke en
bunden reserve og kan derfor udggre et negativt belgb.

Dagsveerdireserve for valutaomregning

Reserven omfatter andel af valutakursreguleringer, der er opstaet ved omregning af regnskaber for
enheder med anden funktionel valuta end danske kroner samt valutakursreguleringer vedrgrende
aktiver og forpligtelser, der udger en del af virksomhedens nettoinvesteringer i sadanne enheder.
Reserven oplases ved afhandelse af udenlandske enheder. | moderselskabet, hvor kapitalandele i
dattervirksomheder, associerede virksomheder og kapitalinteresser er omfattet af bindingskravet i
reserven efter indre vaerdis metode, vil valutakursreguleringer i stedet for indga i reserven efter indre
vaerdis metode.

Andre hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab pa igangvaerende
arbejder samt udskudt skat.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af arbejder inden for garantiperioden. De
hensatte forpligtelser males og indregnes pa baggrund af erfaringerne med garantiarbejder.

Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indtaegter pa et igangvaerende
arbejde for fremmed regning, hensattes det samlede tab, der ma paregnes pa entreprisen.

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.

Selskabet er sambeskattet med koncernforbundne danske selskaber. Den aktuelle selskabsskat fordeles
mellem de sambeskattede selskaber i forhold til disses skattepligtige indkomster og med fuld fordeling
med refusion vedrgrende skattemaessige underskud. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskat-
teordningen. Tilgodehavende og skyldigt sambeskatningsbidrag indregnes i balancen under henholdsvis
omsatningsaktiver og gaeld.

Udskudt skat males af midlertidige forskelle mellem regnskabsmaessig og skattemaessig vaerdi af
aktiver og forpligtelser.

Udskudte skatteaktiver, herunder skattevaerdien af fremfgrselsberettiget skattemaessigt underskud,
males til den vaerdi, hvortil aktivet forventes at blive anvendt inden for en overskuelig arrackke, enten
ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skatteforpligtelser inden
for samme juridiske skatteenhed.
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Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser, der med balancedagens lovgivning
vil vaere gaeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst som aktuel skat. Zndring i udskudt skat
som folge af andringer i skattesatser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der feres
direkte pa egenkapitalen.

Geeldsforpligtelser

Finansielle forpligtelser indregnes ved lanoptagelse til det modtagne provenu med fradrag af afholdte
transaktionsomkostninger. | efterfalgende perioder males de finansielle forpligtelser til amortiseret
kostpris svarende til den kapitaliserede veaerdi ved anvendelse af den effektive rente, saledes
forskellen mellem nettoprovenuet og den nominelle veaerdi indregnes i resultatopgarelsen over
laneperioden.

Amortiseret kostpris for kortfristede forpligtelser svarer normalt til nominel veaerdi.

| finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasingforpligtelse pa finansielle lea-
singkontrakter.

Periodeafgransningsposter, passiver
Periodeafgransningsposter indregnet under passiver omfatter modtagne betalinger vedrerende
indtaegter i de efterfolgende ar.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang i balancen til kostpris og males efterfglgende til
dagsvaerdi. Positive og negative dagsveerdier af afledte finansielle instrumenter indregnes henholdsvis
som tilgodehavender og forpligtelser.

ZAndring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der er klassificeret som og opfylder
kriterierne for sikring af dagsvaerdien af et indregnet aktiv eller en indregnet forpligtelse, indregnes i
resultatopggrelsen sammen med eventuelle a&ndringer i dagsvaerdien af det sikrede aktiv eller den
sikrede forpligtelse.

Andring i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter, der henferes til sikring af fremtidige
pengestremme, indregnes i egenkapitalen, i det omfang betingelserne herfor er opfyldt.
Vaerdireguleringerne indregnes i en dagsvaerdireserve for regnskabsmaessig sikring indtil den sikrede
transaktion realiseres eller sikringsforholdet ophgrer eller nedjusteres. Ved realisation indregnes den
akkumulerede vaerdi af sikringsinstrumentet sammen med den sikrede transaktion i resultatopgerelsen,
medmindre sikringstransaktionen resulterer i indregning af et ikke-finansielt aktiv eller en ikke-
finansiel forpligtelse. | sa fald overferes belgbet fra egenkapitalen til kostprisen eller den
regnskabsmaessige vaerdi pa dette aktiv eller forpligtelse.

Safremt et sikringsforhold helt eller delvist ikke laengere er effektivt, overfgres den akkumulerede
vaerdi i egenkapitalen helt eller forholdsmaessigt til de finansielle poster i resultatopgerelsen. Her
indregnes ogsa andringer i dagsvaerdien pa afledte finansielle instrumenter, som selskabet skulle
veelge ikke at henfere til regnskabsmaessig sikring. Der indregnes skat af bevaegelser pa
sikringsreserven, som overfgres til skat i resultatopggrelsen i takt med at reserven oplgses.
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Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der
opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen
som en finansiel post.

Tilgodehavender, gaeld og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balance-
dagen, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa
tidspunktet for tilgodehavendets eller gaeldens opstaen indregnes i resultatopggrelsen under finan-
sielle indtaegter og omkostninger.

Anlaegsaktiver, der er kabt i fremmed valuta, omregnes til kursen pa transaktionsdagen.

Opfylder udenlandske virksomheder kriterierne  for  selvsteendige enheder, omregnes
resultatopgaerelserne til en gennemsnitlig valutakurs for maneden, og balanceposterne omregnes til
balancedagens valutakurser.  Kursdifferencer, opstaet ved omregning af udenlandske
dattervirksomheders og associerede virksomheders egenkapital ved arets begyndelse til balancedagens
valutakurser samt ved omregning af resultatopggrelser fra gennemsnitskurser til balancedagens
valutakurser, indregnes direkte pa egenkapitalen.

Kursregulering af langfristede mellemvarender med udenlandske dattervirksomheder, der anses for et
tillaag eller fradrag til selvstandige dattervirksomheders egenkapital, indregnes direkte i
egenkapitalen.

Valutakursdifferencer indregnet i egenkapitalen opsamles i en dagsvaerdireserve for valutaomregning
af udenlandske enheder og overfares til resultatopgerelsen, nar genstanden for valutaomregningen
realiseres eller ophgrer. Undtagelse hertil er valuakursdifferencer fra omregning af kapitalandele, der
indregnes til indre vaerdi, hvor hele vaerdireguleringen, inklusive kursdifferencer, indgar i reserven for
nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode.

PENGESTROMSOPGORELSE

Pengestremsopgarelsen viser pengestrammene for aret fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet
og finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt likvider ved arets begyndelse og
slutning.

Pengestremme fra driftsaktivitet:
Pengestramme fra driftsaktivitet opgares som arets resultat reguleret for ikke-kontante driftsposter,
a&ndring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestremme fra investeringsaktivitet:
Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af immate-
rielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver.

Pengestremme fra finansieringsaktivitet:

Pengestremme fra finansieringsaktivitet omfatter andringer i starrelse eller sammensatning af aktie-
kapital og omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan samt afdrag pa rentebaerende gaeld
og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider:
Likvider omfatter likvide beholdninger.



