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Ledelsespitegning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022 for Poul Sejr Nielsen
Holding ApS.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og efter vores opfattelse giver koncernregnskabet og arsregnskabet et
retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022, af resultatet af kon-
cernens og selskabets aktiviteter og af koncernens pengestremme for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2022.

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

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Birkered, den 15. maj 2023

Direktion

Michael Hagelund Madsen

Bestyrelse

Michael Hagelund Madsen Jens Herby Jensen Jonas Bach
Formand

Peter Bentsen Peter Schifer
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

Til kapitalejerne i Poul Sejr Nielsen Holding ApS

Konklusion

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for Poul Sejr Nielsen Holding ApS for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2022, der omfatter anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter for sével kon-
cernen som selskabet samt pengestromsopgerelse for koncernen. Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter arsregn-

skabsloven.

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og selskabets aktiver,
passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022, af resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter og af koncernens pen-

gestromme for regnskabséret 1. januar - 31. december 2022 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 gaelden-
de i Danmark. Vores ansvar ifelge disse standarder og krav er narmere beskrevet i revisionspategningens afsnit "Revisors ansvar
for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet”. Vi er uathangige af koncernen i overensstemmelse med International
Ethics Standards Board for Accountants' internationale retningslinjer for revisorers etiske adfeerd (IESBA Code) og de yderligere
etiske krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores evrige 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 overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser nedvendig for at udar-

bejde et koncernregnskab og et arsregnskab uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af koncernregnskabet og arsregnskabet er ledelsen ansvarlig for at vurdere koncernens og selskabets evne til
at fortsatte driften; at oplyse om forhold vedrerende 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 koncer-

nen eller selskabet, indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at gore dette.

Revisors ansvar for revisionen af koncernregnskabet og arsregnskabet

Vores mél er at opna hej grad af sikkerhed for, om koncernregnskabet og arsregnskabet som helhed er uden vesentlig fejlinfor-
mation, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspétegning med en konklusion. Hej grad af sikker-
hed er et hejt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, altid vil afdekke vasentlig fejlinformation, nar sédan
findes. Fejlinformationer kan opstd som felge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vasentlige, hvis det med rimelighed
kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pad de ekonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treffer pa

grundlag af koncernregnskabet og arsregnskabet.

Som led i en revision, der udferes i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er

gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revisionen. Herudover:
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og arsregnskabet, uanset om den-
ne skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udferer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnar revisi-
onsbevis, der er tilstreekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage veasent-
lig fejlinformation fordrsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinformation fordrsaget af fejl, idet besvigel-
ser kan omfatte sammensvargelser, dokumentfalsk, bevidste udeladelser, vildledning eller tilsidesettelse af intern kon-

trol.

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

selskabets interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige

sken og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af koncernregnskabet og arsregnskabet pa grundlag af regnskabsprincippet
om fortsat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vasentlig usikkerhed forbundet
med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om koncernens og selskabets evne til at fortsaette driften.
Hyvis vi konkluderer, at der er en vasentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspédtegning gere opmarksom pa oplysnin-
ger herom i koncernregnskabet og arsregnskabet eller, hvis sddanne oplysninger ikke er tilstraekkelige, modificere vores
konklusion. Vores konklusioner er baseret pa det revisionsbevis, der er opndet frem til datoen for vores revisionspateg-
ning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfere, at koncernen og selskabet ikke laeengere kan fortseette

driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af koncernregnskabet og arsregnskabet, herunder no-
teoplysningerne, samt om koncernregnskabet og arsregnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenhe-

der pa en sddan made, at der gives et retvisende billede heraf.

. Opnar vi tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis for de finansielle oplysninger for virksomhederne eller forretningsaktivi-
teterne i koncernen til brug for at udtrykke en konklusion om koncernregnskabet. Vi er ansvarlige for at lede, fore tilsyn

med og udfere koncernrevisionen. Vi er eneansvarlige for vores revisionskonklusion.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om blandt andet det planlagte omfang og den tidsmassige placering af revisionen samt
betydelige revisionsmassige 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 kon

klusion med sikkerhed om ledelsesberetningen.
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Den uafhzengige revisors revisionspitegning

I tilknytning til vores revision af koncernregnskabet og &rsregnskabet er det vores ansvar at lese ledelsesberetningen og i den for
bindelse overveje, om ledelsesberetningen er vasentligt inkonsistent med koncernregnskabet eller arsregnskabet eller vores viden

opnéet ved revisionen eller pa anden méde synes at indeholde vesentlig 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.

Kebenhavn, den 15. maj 2023

BUUS JENSEN

Statsautoriserede revisorer
CVR-nr. 16 11 90 40

Ulrik Nerskov Peter Leth Keller
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
mne29456 mne47790
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Selskabsoplysninger

Selskabet Poul Sejr Nielsen Holding ApS

Klintehgj Vaenge 7

3460 Birkerad

CVR-nr.: 33948182

Stiftet: 20. september 2011

Hjemsted: Birkered

Regnskabsér: 1. januar - 31. december
Bestyrelse Michael Hagelund Madsen, Formand

Jens Horby Jensen
Jonas Bach
Peter Bentsen

Peter Schifer

Direktion Michael Hagelund Madsen
Revision BUUS JENSEN, Statsautoriserede revisorer
Dattervirksomheder Poul Sejr Nielsen Entreprise A/S, Birkered

Poul Sejr Nielsen Service A/S, Birkered

Poul Sejr Nielsen Tag & Facade ApS, Birkered
Ejendomsselskabet Klintehgj Vaenge 7 ApS, Birkered
VVS, Erik Nielsen A/S, Birkerad

Poul Sejr Nielsen EL ApS, Birkered
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Koncernoversigt

Poul Sejr Nielsen Holding ApS

's N

Poul Sejr Nielsen Entreprise A/S
Ejerandel: 100%

Poul Sejr Nielsen Service A/S
Ejerandel: 100%

L J

( )
Poul Sejr Nielsen Tag & Facade
— Aps

Ejerandel: 100%

Poul Sejr Nielsen El Aps
Ejerandel: 80%

Ejendomsselskabet Klintehgj
— Vange 7 ApS
Ejerandel: 100%

VVS, Erik Nielsen A/S
Ejerandel: 100%
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Hovedtal og negletal for koncernen

2022 2021 2020 2019 2018
t.kr. t.kr. t.kr. t.kr. t.kr.

Resultatopgorelse:
Bruttofortjeneste 149.726 130.972 124.620 111.644 91.082
Resultat af primeer drift -681 -1.898 7.707 6.007 12.937
Finansielle poster, netto -1.554 -1.933 -830 -874 -567
Arets resultat =738 -3.751 5.597 3.915 9.600
Balance:
Balancesum 134.828 127.963 117.123 112.636 97.502
Investeringer i materielle anleegsaktiver 772 1.882 450 0 0
Egenkapital 20.451 21.103 29.853 23.316 24.500
Pengestromme:
Driftsaktivitet 3.256 -25.179 0 0 0
Investeringsaktivitet -344 -1.596 0 0 0
Finansieringsaktivitet 1.749 22.742 0 0 0
Pengestromme i alt 4.661 -4.033 0 0 0
Medarbejdere:
Gennemsnitligt antal heltidsansatte medarbejdere 245 226 199 181 145
Nogletal i %:
Soliditetsgrad 14,7 16,4 25,5 20,7 25,1
Egenkapitalforrentning -5,8 -35,8 21,1 16,4 43,6

Beregningen af hoved- og negletal folger i al vaesentlighed Finansforeningens anbefalinger og afviger kun pé nogle punkter her-

fra.

De i hoved- og negletalsoversigten anforte nogletal er beregnet séledes:

Soliditetsgrad

Egenkapitalforrentning

*Resultat

Egenkapital eksklusive minoritetsinteresser ultimo x 100

Aktiver i alt ultimo

*Resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital eksklusive minoritetsinteresser

Arets resultat med fradrag af minoritetsinteressers andel heraf
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Ledelsesberetning

Koncernens vasentligste aktiviteter
Koncernens primere aktivitet er at drive entreprenervirksomhed med fokus pa tekniske installationer, el, vvs, ventilation,
blikkenslagerarbejde samt tag og facadebeklaedning. Aktiviteterne spander fra service, drift og vedligeholdelse til sterre

renoveringsopgaver og nybyggerier i forskellige entrepriseformer.

Moderselskabet vaesentligste aktiviteter

Moderselskabet primere aktivitet er at eje entreprenervirksomheder med fokus pa tekniske installationer, el, vvs, ventilation,
blikkenslagerarbejde samt tag og facadebeklaedning. Aktiviteterne spender fra service, drift og vedligeholdelse til sterre

renoveringsopgaver og nybyggerier i forskellige entrepriseformer.

Usikkerhed ved indregning eller miling
Koncernens ejendom males til dagsveerdi, hvorfor der kan veare visse usikkerheder ved indregning og maéling af denne. Der
henvises til noterne for en folsomhedsanalyse af usikkerheden ved opgerelse af dagsvardien. Herudover er der ingen vasentlige

usikkerheder ved indregning og méling af rsregnskabets poster.

Usadvanlige forhold

Koncernens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2022 samt resultatet af koncernens aktiviteter og

pengestremme for 2022 er ikke pavirket af useedvanlige forhold.

Udyvikling i aktiviteter og skonomiske forhold
Modervirksomheden:

Arets ordinzre resultat efter skat udger -1.181 t.kr. mod -3.761 t.kr. sidste ar. Ledelsen anser rets resultat for utilfredsstillende.

Koncernen:

Arets ordinare resultat efter skat udger -738 tkr. mod -3.751 t.kr. sidste ar. Ledelsen anser arets resultat for utilfredsstillende.

Videnressourcer
Vores medarbejdere er vores vigtigste aktiv. Derfor har vi konstant fokus pa trivsel og kompetenceudvikling. Der er i lobet af

2022 igangsat et kompetenceudviklingsprogram pa tvars af virksomhedens for samtlige funktionarer. Kurserne gennemfores til

medio 2023.

At viderefore handverkstraditioner og de tekniske kompetencer til de yngre generationer, ser vi ogsa som en vigtig del af vores
samfundsansvar, til gavn for virksomheden og til gavn for branchen som helhed. Derfor har vi udviklet vores eget

leerlingeprogram "PSN-akademiet". Vi har pt. 35 laerlinge ansat.

Miljeforhold

Miljg, arbejdsmilje og sikkerhed vurderes igennem hele byggeprocessen, sa valg af materialer og arbejdsmetoder er de rigtige og

belaster vores medarbejdere og miljeet mindst muligt.

Vi spiller en aktiv rolle for et bedre arbejdsmilje, vores sdvel som andres. Medarbejderne skal arbejde i et sikkert og sundt
arbejdsmilje. Derfor leegger vi vaegt pa det forebyggende arbejde, og pa at have den rette udrustning og bedste redskaber til
opgaverne. God planlagning betyder alt.

Poul Sejr Nielsen Holding ApS - Arsrapport for 2022 8



Ledelsesberetning

Trivsel er et feelles ansvar. Et godt psykisk arbejdsmilje er vigtigt, og er med til at skabe en god arbejdsplads og en god dag pé
jobbet. En medarbejder, der foler sig godt tilfreds, udferer ogsa et godt stykke kvalitetsarbejde.

12021 blev der nedsat et arbejdsudvalg for milje. Dette udvalg har i lebet af indeveerende ar fortsat deres arbejde med at se pa

forskellige muligheder, og udferdige en samlet plan for virksomhedens grenne omstilling.

Risici
Drift
Koncernens resultat athanger i hej grad af bygge- og anlaegsaktiviteten. Byggeaktiviteten og omfanget af service og

projektarbejde er i en vis grad konjunkturbestemte.

Markedsrisici
Bygge- og anlagsbranchen er folsom overfor markedsmassige og samfundsekonomiske forhold og andre faktorer, som er uden

for koncernens kontrol. @konomisk afmatning vil kunne betyde oget konkurrence og markant pres pa pris og udbud.

Kreditrisici
Kreditrisiko anser vi for at vare begranset, idet hovedparten af koncernens aktiviteter udferes i Danmark for private og

offentlige kunder samt energi og boligselskaber, og fakturering sker lobende i takt med projekternes feerdiggerelse.

Likviditetsrisici

Vi sikrer den fornedne likviditet gennem genforhandling af kredit- og garantirammer, som sikrer os sterst mulig fleksibilitet.

Koncernen forventer for det kommende regnskabsar 2023 positive pengestromme pa baggrund af det udarbejdede forecast

ligesom at koncernens nuvarende likviditet og tilstedevaerende kreditfaciliteter vurderes for verende tilstraekkelige.

Milsztninger og forventninger for det kommende ar
Koncernen gger fortsat fokus inden for service, drift og vedligeholdelsesmarkedet med oget aktivitet til folge. P&
entreprisemarkedet konsoliderer vi vores aktiviteter og retter fokus mod at @ge lensomheden. For 2023 forventes en 5-10%

stigning i omsatningen, med en vasentlig foregelse af arets resultat i forhold til 2022.

Begivenheder efter regnskabsarets udleb

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af arsrapporten.
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Resultatopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern Modervirksomhed
Note 2022 2021 2022 2021
Bruttofortjeneste 149.726.313 130.972.252 -141.654 -215.569
2 Personaleomkostninger -149.883.867 -131.902.038 0 0
Af- og nedskrivninger af materielle og
immaterielle anlaegsaktiver -510.780 -670.455 0 0
Andre driftsomkostninger -12.821 -297.336 0 0
Driftsresultat -681.155 -1.897.577 -141.654 -215.569
3 Indtagter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder 0 0 -1.155.935 -2.243.440
4 Andre finansielle indtaegter fra tilknyttede
virksomheder 0 0 131.237 65.284
Andre finansielle indtegter 272.750 47.457 0 0
Nedskrivning af finansielle aktiver 0 -940.000 0 -940.000
5 @vrige finansielle omkostninger -1.826.869 -1.040.857 -405.664 -426.979
Resultat for skat -2.235.274 -3.830.977 -1.572.016 -3.760.704
6  Skat af rets resultat 1.497.151 80.382 391.488 0
7  Arets resultat -738.123 -3.750.595 -1.180.528 -3.760.704
Koncernens resultat fordeler sig séledes:
Anpartshavere i Poul Sejr Nielsen Holding
ApS -1.180.528 -3.760.706
Minoritetsinteresser 442.405 10.111
-738.123 -3.750.595
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Balance 31. december

Note

11
12

15

Aktiver
Koncern Modervirksomhed

2022 2021 2022 2021
Anlzegsaktiver
Goodwill 1.942 11.942 0 0
Immaterielle anlegsaktiver i alt 1.942 11.942 0 0
Grunde og bygninger 14.865.474 14.465.299 0 0
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 1.145.985 1.325.366 0 0
Materielle anlaegsaktiver i alt 16.011.459 15.790.665 0 0
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 0 0 28.549.265 30.384.793
Deposita 380.963 349.107 0 0
Finansielle anleegsaktiver i alt 380.963 349.107 28.549.265 30.384.793
Anlzaegsaktiver i alt 16.394.364 16.151.714 28.549.265 30.384.793
Omsaetningsaktiver
Ravarer og hjelpematerialer 4.196.168 1.750.971 0 0
Varebeholdninger i alt 4.196.168 1.750.971 0 0
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 87.501.749 87.722.254 0 0
Igangveerende arbejder for fremmed
regning 18.200.424 15.067.991 0 0
Tilgodehavender hos tilknyttede
virksomheder 0 0 2.933.480 4.604.355
Udskudte skatteaktiver 0 0 30.000 0
Tilgodehavende skat hos tilknyttede
virksomheder 0 0 2.981.352 194.018
Andre tilgodehavender 1.473.171 5.267.823 70.000 879.034
Periodeafgrensningsposter 1.968.151 1.569.269 0 0
Tilgodehavender i alt 109.143.495 109.627.337 6.014.832 5.677.407
Likvide beholdninger 5.093.842 432.990 248.740 4.823
Omsztningsaktiver i alt 118.433.505 111.811.298 6.263.572 5.682.230
Aktiver i alt 134.827.869 127.963.012 34.812.837 36.067.023
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Balance 31. december

Passiver
Koncern Modervirksomhed
Note 2022 2021 2022 2021
Egenkapital
Virksomhedskapital 2.135.000 2.135.000 2.135.000 2.135.000
Reserve for nettoopskrivning efter den
indre veerdis metode 0 0 20.348.353 22.230.533
Overfort resultat 17.701.401 18.881.929 -2.646.953 -3.348.605
Egenkapital for minoritetsinteresser 19.836.401 21.016.929 19.836.400 21.016.928
Minoritetsinteresser 614.805 85.610 0 0
Egenkapital i alt 20.451.206 21.102.539 19.836.400 21.016.928
Hensatte forpligtelser
16  Hensettelser til udskudt skat 7.650.000 10.953.550 0 0
17 Henseattelser vedrerende kapitalandele i
tilknyttede virksomheder 0 0 686.972 2.613.260
Hensatte forpligtelser i alt 7.650.000 10.953.550 686.972 2.613.260
Geeldsforpligtelser
Geeld til realkreditinstitutter 4.915.885 3.850.204 0 0
Kreditinstitutter i gvrigt 951.706 1.076.683 0 0
Geeld til pengeinstitutter 8.750.000 0 0 0
Anden geeld 7.454.502 7.650.046 0 0
18 Langfristede gaeldsforpligtelser i alt 22.072.093 12.576.933 0 0
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Balance 31. december

Note

18

13

19
20
21
22

Passiver

Kortfristet del af langfristet geeld

Geeld til pengeinstitutter

Modtagne forudbetalinger fra kunder
Modtagne forudbetalinger vedrerende
igangverende arbejder for fremmed
regning

Leveranderer af varer og tjenesteydelser
Geeld til tilknyttede virksomheder
Selskabsskat

Skyldig selskabsskat til tilknyttede
virksomheder

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser i alt

Geeldsforpligtelser i alt

Passiver i alt

Going concern

Oplysninger om dagsveerdi
Pantszetninger og sikkerhedsstillelser
Eventualposter

Neertstiende parter

Koncern Modervirksomhed
2022 2021 2022 2021
1.773.452 378.243 0 0
18.602.645 28.119.171 0 0
1.419.925 5.642.509 0 0
1.501.206 715.081 0 0
41.769.423 31.515.118 21.750 10.000
0 0 11.868.888 12.232.817
1.818.664 0 1.818.664 0
0 0 509.740 194.018
17.769.255 16.959.868 70.423 0
84.654.570 83.329.990 14.289.465 12.436.835
106.726.663 95.906.923 14.289.465 12.436.835
134.827.869 127.963.012 34.812.837 36.067.023
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Egenkapitalopgerelse for koncernen

Virksomhedska-  Overfort resul- Minoritetsinte-

pital tat resser I alt

Egenkapital 1. januar 2021 2.135.000 26.702.633 75.499 28.913.132
Nettoeffekt ved korrektion 0 940.000 0 940.000
Korrigeret egenkapital 1. januar 2021 2.135.000 27.642.633 75.499 29.853.132
Arets overforte overskud eller underskud 0 -3.760.704 10.111 -3.750.593
Udloddet udbytte 0 -5.000.000 0 -5.000.000
Egenkapital 1. januar 2022 2.135.000 18.881.929 85.610 21.102.539
Arets overforte overskud eller underskud 0 -1.180.528 442.405 -738.123
Regulering i forbindelse af med overdragelse af kapitalandele 0 0 86.790 86.790
2.135.000 17.701.401 614.805 20.451.206
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Egenkapitalopgerelse for modervirksomheden

Reserve for net-
toopskrivning

Foresliet udbyt-

Virksomhedska- efter denindre  Overfort resul- te for regnskabs-

pital vaerdis metode tat dret I alt

Egenkapital 1. januar 2021 2.135.000 30.481.157 -7.838.525 5.000.000 29.777.632
Udloddet udbytte 0 0 0 -5.000.000 -5.000.000
Resultatandel 0 -8.250.624 4.489.920 0 -3.760.704
Egenkapital 1. januar 2022 2.135.000 22.230.533 -3.348.605 0 21.016.928
Resultatandel 0 -1.882.180 701.652 0 -1.180.528
2.135.000 20.348.353 -2.646.953 0 19.836.400
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Pengestremsopgerelse 1. januar - 31. december

Koncern

Note 2022 2021

Arets resultat -738.122 -3.750.594

23 Reguleringer -666.753 1.600.907

24 Zndring i driftskapital 6.468.783 -21.442.122

Pengestremme fra drift for finansielle poster 5.063.908 -23.591.809

Renteindbetalinger og lignende 272.750 987.458

Renteudbetalinger og lignende -1.826.870 -1.040.903

Pengestrom fra ordiner drift 3.509.788 -23.645.254

Betalt selskabsskat -254.000 -1.533.804

Andre pengestromme vedrerende driftsaktivitet 0 0

Pengestromme fra driftsaktivitet 3.255.788 -25.179.058

Kob af immaterielle anlegsaktiver 0 -250.000

Kab af materielle anlaegsaktiver -791.710 -1.881.950

Salg af materielle anlaegsaktiver 37.000 410.000

Kab af finansielle anlegsaktiver 0 125.805

Salg af finansielle anlaegsaktiver 411.145 0

Pengestremme fra investeringsaktivitet -343.565 -1.596.145

Optagelse af gzeld hos realkredit- og evrige kreditinstitutter 11.257.926 27.991.717

Afdrag pa geeld hos realkredit- og evrige kreditinstitutter -9.838.890 -249.556

Udbetalt udbytte 0 -5.000.000

Andre pengestromme vedrerende finansieringsaktivitet 329.592 0

Pengestromme fra finansieringsaktivitet 1.748.628 22.742.161

Andring i likvider 4.660.851 -4.033.042

Likvider 1. januar 2022 432.991 4.466.032

Likvider 31. december 2022 5.093.842 432.990
Likvider

Likvide beholdninger 5.093.842 432.990

Likvider 31. december 2022 5.093.842 432.990
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Noter

Going concern
Koncernen har i indevarende regnskabsér haft et underskud pa 738 t.kr., og ikke tilfredsstillende pengestramme fra den
ordin®re drift. Dette kan primert henfores til fortsatte pengebindinger i igangvarende arbejder for fremmed regning og

tilgodehavender fra varer og tjenesteydelser.

Koncernen forventer for det kommende regnskabsar 2023 positive pengestromme pa baggrund af det udarbejdede
forecast ligesom at koncernens nuvarende likviditet og tilstedevaerende kreditfaciliteter vurderes for vaerende

tilstreekkelige.

Koncern Modervirksomhed
2022 2021 2022 2021
Personaleomkostninger
Lenninger og gager 130.610.305 117.314.960 0 0
Pensioner 17.750.028 13.305.088 0 0
Andre omkostninger til social sikring 1.523.534 1.281.990 0 0
149.883.867 131.902.038 0 0
Direktion og bestyrelse 2.789.300 2.838.918 0 0
Gennemsnitligt antal beskeeftigede
medarbejdere 245 226 1 1
Indtaegter af kapitalandele i tilknyttede
virksomheder
Andel af resultat i
dattervirksomheder 0 0 -2.280.351 -1.993.440
Afskrivning goodwill 0 0 0 -250.000
Avance ved salg af kapitalandele 0 0 1.124.416 0
0 0 -1.155.935 -2.243.440
Andre finansielle indtaegter fra
tilknyttede virksomheder
Renteindtaegter fra tilknyttet virksomheder 0 0 131.237 65.284
0 0 131.237 65.284
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Noter

Koncern Modervirksomhed
2022 2021 2022 2021
5. Ovrige finansielle omkostninger
Finansielle omkostninger, tilknyttede
virksomheder 0 0 405.585 358.775
Andre finansielle omkostninger 1.826.869 1.040.857 79 68.204
1.826.869 1.040.857 405.664 426.979
6. Skat af arets resultat
Skat af arets resultat 2.066.144 0 -328.526 0
Arets regulering af udskudt skat -2.976.909 56.788 -30.000 0
Regulering af tidligere ars skat -586.386 -137.170 -32.962 0
-1.497.151 -80.382 -391.488 0
7. Forslag til resultatdisponering
Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode -1.882.180 -8.250.624
Overfores til overfort resultat 701.652 4.489.920
Disponeret fra overfort resultat 0 0
Disponeret i alt -1.180.528 -3.760.704
Koncern
31/12 2022 31/12 2021
8. Goodwill
Kostpris 1. januar 2022 50.000 50.000
Kostpris 31. december 2022 50.000 50.000
Af- og nedskrivninger 1. januar 2022 -38.058 -28.058
Arets afskrivninger -10.000 -10.000
Af- og nedskrivninger 31. december 2022 -48.058 -38.058
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2022 1.942 11.942
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Noter

Koncern

31/12 2022 31/12 2021
Grunde og bygninger
Kostpris 1. januar 2022 14.242.841 13.777.542
Tilgang i arets lob 400.175 465.299
Kostpris 31. december 2022 14.643.016 14.242.841
Opskrivninger 1. januar 2022 222.458 222.458
Opskrivninger 31. december 2022 222.458 222.458
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2022 14.865.474 14.465.299
Regnskabsmaessig vaerdi eksklusive opskrivninger 14.643.016 14.242.841

Ved opgoerelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeindtagter ved fuld udlejning af

ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesomkostninger fratraekkes. Den herefter beregnede

veaerdi korrigeres for indregnet tomgangsleje for en passende periode samt forventede omkostninger til indretning og sterre

vedligeholdelsesarbejder mv., ligesom deposita og forudbetalt leje tilleegges.

Afkastkravet er fastsat med udgangspunkt i markedsstatistikker, gennemferte handler samt ledelsens kendskab til

ejendomsmarkedet i ovrigt. Ved fastsattelse af afkastkravet indgér parametre sasom type (bolig, kontor, butik mv.),

beliggenhed, alder, vedligeholdelsestilstand, lejeaftalernes lobetid og lejernes bonitet mv.

Den anvendte verdiansettelsesmetode er ugendret i forhold til sidste &r.

Ved fastsettelsen af markedsvaerdien (bogfort vaerdi) er folgende afkastprocenter lagt til grund:

Vagtet gennemsnitlig atkastprocent 6,2%

Folsomhedsanalyse:

Andringer i afkastsatserne har vesentlig betydning for malingen af investeringsejendommene. En stigning i afkastsatsen

forer til et fald i markedsvaerdien. Markedsudviklingen kan medfere et @ndret krav til forrentningen af fast ejendom.
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Noter

Koncern
31/12 2022 31/12 2021
10.  Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Kostpris 1. januar 2022 3.744.935 5.043.972
Tilgang i arets lob 371.535 1.416.651
Afgang i arets lab -1.636.673 -2.715.688
Kostpris 31. december 2022 2.479.797 3.744.935
Af- og nedskrivninger 1. januar 2022 -2.419.569 -3.183.440
Arets afskrivninger -491.593 -410.455
Tilbageforsel af af- og nedskrivninger pa athendede aktiver 1.577.350 1.174.326
Af- og nedskrivninger 31. december 2022 -1.333.812 -2.419.569
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2022 1.145.985 1.325.366
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11.

12.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Kostpris 1. januar 2022

Tilgang i arets lob

Afgang i arets lab

Kostpris 31. december 2022

Opskrivninger 1. januar 2022

Arets resultat fer afskrivninger pa goodwill
Avrets tilbageforsler pa afgang

Udbytte

Andre reguleringer

Opskrivninger 31. december 2022

Modregnet i tilgodehavender
Overfort til hensatte forpligtelser

Modregnet i tilgodehavender og hensatte forpligtelser

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2022

Tilknyttede virksomheder:

Poul Sejr Nielsen Entreprise A/S

Poul Sejr Nielsen Service A/S

Poul Sejr Nielsen Tag & Facade ApS
Ejendomsselskabet Klintehgj Vaenge 7 ApS
VVS, Erik Nielsen A/S

Poul Sejr Nielsen EL ApS

Deposita

Kostpris 1. januar 2022
Tilgang i arets lob
Afgang i arets lob

Kostpris 31. december 2022

Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2022

Modervirksomhed
31/12 2022 31/12 2021
5.541.000 5.291.000
474.110 250.000
-538.110 0
5.477.000 5.541.000
22.230.533 30.481.157
-2.293.326 -1.993.440
411.146 0
0 -5.000.000
0 -1.257.184
20.348.353 22.230.533
2.036.940 0
686.972 2.613.260
2.723.912 2.613.260
28.549.265 30.384.793
Hjemsted Ejerandel
Birkerad 100 %
Birkered 100 %
Birkerad 100 %
Birkered 100 %
Birkerad 100 %
Birkered 80 %

Koncern

31/12 2022 31/12 2021
349.107 215.112
43.106 133.995
-11.250 0
380.963 349.107
380.963 349.107
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13.

14.

15.

16.

Koncern

31/12 2022 31/12 2021
Igangvaerende arbejder for fremmed regning
Salgsveerdi af periodens produktion 141.706.535 285.325.769
Aconto faktureringer -125.007.317 -270.972.859
Igangvzerende arbejder for fremmed regning, netto 16.699.218 14.352.910
Der indregnes séledes:
Igangveerende arbejder for fremmed regning (omsatningsaktiver) 18.200.424 15.067.991
Igangvarende arbejder for fremmed regning (modtagne forudbetalinger) -1.501.206 -715.081

16.699.218 14.352.910

Ved maling af koncernens igangvaerende arbejder indgar sken over faerdiggerelsesgraden og den forventedeindtjening. 1

takt med at projekter feerdiggeres, kan der opsta positive eller negative afvigelser i forhold til de indregnede skon.

Modervirksomhed
31/12 2022 31/12 2021
Udskudte skatteaktiver
Udskudte skatteaktiver 1. januar 2022 0 0
Udskudt skat af arets resultat 30.000 0
30.000 0

Periodeafgraensningsposter
Koncern:
Periodeafgrensningsposter udgeres af forudbetalte omkostninger vedrerende husleje, forsikringspremier og

abonnementer.

Koncern
31/12 2022 31/12 2021
Hensaettelser til udskudt skat
Hensaettelser til udskudt skat 1. januar 2022 10.953.550 10.896.762
Udskudt skat af &rets resultat -2.976.909 56.788
Udskudt skat i forbindelse af med overdragelse af kapitalandele -326.641 0
7.650.000 10.953.550
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17.

18.

19.

20.

Modervirksomhed
31/12 2022 31/12 2021
Henszettelser vedrerende kapitalandele i tilknyttede virksomheder
VVS, Erik Nielsen A/S 686.972 2.479.168
Delta Teknisk Isolering ApS 0 134.092
686.972 2.613.260
Geldsforpligtelser
Kortfristet Langfristet
Geeld i alt del af lang- geeld Restgzeld
31/12 2022 fristet geeld 31/12 2022 efter 5 ar
Koncern
Geld til realkreditinstitutter 5.164.008 248.123 4.915.885 3.897.893
Kreditinstitutter i evrigt 1.076.683 124.977 951.706 407.255
Geeld til pengeinstitutter 10.000.000 1.250.000 8.750.000 3.750.000
Anden geeld 7.604.854 150.352 7.454.502 7.169.081
23.845.545 1.773.452 22.072.093 15.224.229
Langfristet anden gaeld vedrerer indefrosne feriemidler.
Oplysninger om dagsvzerdi
Koncern
Grunde og
bygninger
Dagsveerdi 31. december 2022 14.865.474

Arets urealiserede @ndringer af dagsverdi indregnet pa egenkapitalen

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser

Koncern

0

Til sikkerhed for geeld til realkreditinstitutter, 5.164 t.kr., er der givet pant i grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige

veerdi pr. 31. december 2022 udger 14.865 t.kr.

Selskabet har deponeret ejerpantebreve pa i alt 3.082 t.kr. til sikkerhed for bankgeeld. Ejerpantebrevene givet pant i

grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige veerdi pr. 31. december 2022 udger 14.865 t.kr.
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20.

21.

Pantsztninger og sikkerhedsstillelser (fortsat)

Til sikkerhed for geeld til pengeinstitut, har selskabet stillet virksomhedspant pa nominelt 12.000 t.kr. Virksomhedspantet

omfatter folgende aktiver, hvis regnskabsmassige veerdi pa balancedagen udger:

t.kr.
Tilgodehavender fra salg og tjenesteydelser 77.907
Igangveerende arbejder 17.809
Materielle anlaegsaktiver 489
Eventualposter
Eventualforpligtelser
Koncern

tkr.
Leasingforpligtelser 13.313
Huslejeforpligtelse 1.772
Garantiforpligtelser 35.127
Eventualforpligtelser i alt 50.212

Andre eventualforpligtelser:
Selskabet hafter sammen med koncernselskaber, solidarisk overfor kreditinstitut, vedrerende kreditramme med en

treekningsret pa 20.000 t.kr.

Selskabet indgar i koncernen samlede garantiramme pa i alt 50.000 tkr., og hefter solidarisk herfor med de ovrige

koncernselskaber.

Koncernen er pa balancedagen gjort opmaerksomme pa en tidligere entreprisesag, hvor koncernen har veeret
underleverander. Den ultimative bygherre i sagen er efterfolgende i overvejelse omkring reklamationskrav i
sterrelsesordenen mio.kr. 22 mod Poul Sejr Nielsen koncernen’s oprindelige kunde / hovedentreprener. Koncernens
ledelse papeger, at koncernen har foretaget aflevering samt afholdt etdrs-gennemgang af underleverandersarbejdet, hvor

eventuelle forhold er udbedret. Det er séledes ledelsens overbevisning, at der ikke kan rejses krav mod koncernen.
Modervirksomhed

Selskabet hefter sammen med koncernselskaber, solidarisk overfor kreditinstitut, vedrerende kreditramme med en

traekningsret pa 20.000 t.kr.

Selskabet har afgivet stotteerkleering overfor VVS, Erik Nielsen A/S.
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21. Eventualposter (fortsat)
Sambeskatning
Koncern / Modervirksomhed
Selskabet er administrationsselskab i den nationale sambeskatning og hafter ubegranset og solidarisk med de evrige
sambeskattede selskaber for den samlede selskabsskat. Koncernen / Selskabet haefter ubegranset og solidarisk med de
ovrige sambeskattede selskaber for eventuelle forpligtelser til at indeholde kildeskat pa renter, royalties og udbytter. Hef-
telse vedrerende forpligtelse i forbindelse med kildeskatter af udbytte, renter og royalties udger estimeret maksimalt 0
t.kr. Eventuelle senere korrektioner af selskabsskatter eller kildeskatter mv. vil kunne medfore, at selskabets heeftelse ud-
gor et andet belob.
Et koncernselskabet, Delta Teknisk Isolering ApS, er den 31. maj 2022 udtradt af sambeskatningskredsen. Koncernen
heafter derfor solidarisk for skat af sambeskattede indkomst mv. i tidligere sambeskatningskreds.
22. Neertstiende parter
Transaktioner
Der oplyses ikke om transaktioner med nartstdende parter, da alle transaktioner er gennemfort pa normale markedsvilkar.
Koncern
2022 2021
23.  Reguleringer
Af- og nedskrivninger af materielle og immaterielle anleegsaktiver 510.780 670.455
Avance ved athendelse af anlegsaktiver -1.151.103 0
Andre finansielle indtaegter -272.750 -47.457
@vrige finansielle omkostninger 1.826.870 1.040.903
Skat af arets resultat -1.497.151 -80.382
Ovrige reguleringer -83.399 17.388
-666.753 1.600.907
24.  Andring i driftskapital
Zndring i varebeholdninger -2.471.102 -1.449.021
Zndring i tilgodehavender -502.554 -14.487.066
Zndring i leverandergeld og anden gzld 9.866.663 -5.230.597
Andre @ndringer i driftskapital -424.224 -275.438
6.468.783 -21.442.122
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Poul Sejr Nielsen Holding ApS er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en

mellemstor klasse C-virksomhed.

Der er foretaget eendringer med hensyn til klassificering af indevarende ar og sammenligningstallene. Klassifikationsandring har

ingen belobsmassig effekt pa arets resultat eller balancen for hverken indevarende eller forrige regnskabsar.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar og afleegges i danske kroner.

Generelt om indregning og miling

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes. Herunder indregnes vardireguleringer af finansielle aktiver
og forpligtelser. I resultatopgerelsen indregnes ligeledes alle omkostninger, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte
forpligtelser samt tilbageforsler som folge af endrede regnskabsmassige skon af beleb, der tidligere har veret indregnet i resul-

tatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og aktivets vaerdi

kan méles palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga koncernen, og forpligtelsens

vaerdi kan males pélideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfolgende males aktiver og forpligtelser som beskrevet ne

denfor for hver enkelt regnskabspost.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser males til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant effektiv rente over lo
betiden. Amortiseret kostpris opgeres som oprindelig kostpris med fradrag af eventu-elle afdrag samt tilleg/fradrag af den akku
mulerede amortisering af forskellen mellem kostpris og nominelt belgb. Herved fordeles kurstab og kursgevinst over aktivets el

ler forpligtelsens lobetid.

Ved indregning og méling tages hensyn til forudsigelige tab og risici, der fremkommer inden arsrapporten afleegges, og som ved

rorer forhold, der eksisterede pé balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar mellem transaktionsda-
gens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopgerelsen som en finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sik-

ring af fremtidige pengestromme, indregnes vaerdireguleringerne direkte pd egenkapitalen i en dagsvardireserve.
Tilgodehavender, gaeld og andre monetare poster i fremmed valuta, omregnes til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldsforpligtelsens opstaen eller indregning i seneste érs-

regnskab indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtegter og omkostninger.

Anlzegsaktiver, der er kebt i fremmed valuta males til kursen pé transaktionsdagen.
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Anvendt regnskabspraksis

Dagsveerdihierarkiet

Selskabet anvender dagsvardibegrebet til indregning af grunde og bygninger. Dagsvardien defineres som den pris, der kan
opnés ved at selge et aktiv eller skal betales for at overdrage en forpligtelse i en almindelig transaktion pé et marked med uaf-
haengige parter. Dagsverdiansattelse tager udgangspunkt i et primeert marked. Der er fire niveauer i dagsvaerdihierarkiet til opge-

relse af veerdien:

1. Opgorelse ud fra dagsveerdi i et tilsvarende marked

2 Opgorelse efter anerkendte vaerdiansattelsesmetoder pa baggrund af observerbare markedsinformationer
3. Opgorelse ud fra anerkendte vaerdiansettelsesmetode og rimelige skon.

4 Kostpris

Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Poul Sejr Nielsen Holding ApS samt tilknyttede virksomheder, hvori Poul Sejr

Nielsen Holding ApS direkte eller indirekte besidder mere end 50 % af stemmerettighederne eller pa anden méde har bestemmen-

de indflydelse.

Konsolideringspraksis
Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af moderselskabets og de tilknyttede virksomheders arsregnskaber ved

sammenlaegning af ensartede regnskabsposter opgjort efter koncernens regnskabspraksis.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder udlignes med den forholdsmeessige andel af de tilknyttede virksomheders dagsverdi af
nettoaktiver og forpligtelser pa det tidspunkt, hvor der opnas kontrol.

I koncernregnskabet indregnes tilknyttede virksomheders regnskabsposter 100%. Minoritetsinteressernes andel af arets resultat
og af egenkapitalen i tilknyttede virksomheder, der ikke ejes 100%, indgér i koncernens resultat og egenkapital, men praesenteres

separat.

Kab og salg af minoritetsinteresser under fortsat bestemmende indflydelse indregnes direkte pa egenkapitalen som en transaktion

mellem kapitalejere.

Kapitalandele i associerede virksomheder males i balancen til den forholdsmassige andel af virksomhedernes indre veerdi opgjort
efter moderselskabets regnskabspraksis og med forholdsmaessig eliminering af urealiserede koncerninterne avancer og tab. I re-
sultatopgerelsen indregnes den forholdsmaessige andel af de associerede virksomheders resultat efter eliminering af forholdsmees-

sig andel af intern avance og tab.

Koncernens aktiviteter i driftsfeellesskaber indregnes i koncernregnskabet linje for linje.

Virksomhedssammenslutninger

Virksomhedsovertagelser gennemfort den 1. juli 2018 eller senere (konsolideringsmetoden)

Kab af tilknyttede virksomheder behandles efter overtagelsesmetoden, hvorefter den overtagne virksomheds identificerbare akti-
ver og forpligtelser males til dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet. Overtagne eventualforpligtelser indregnes i regnskabsposten

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder til dagsvaerdi i det omfang vaerdien kan males pélideligt.

Overtagelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor der opnés kontrol over den overtagne virksomhed.
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Kostprisen for den kebte virksomhed udger dagsvardien af det aftalte vederlag, herunder vederlag der er betingede af fremtidige
begivenheder. Transaktionsomkostninger, som direkte kan henfores til kob af til-knyttede virksomheder, indregnes i resultatopge

relsen i takt med atholdelsen.

Positive forskelsbelob mellem kostprisen for den overtagne virksomhed og de identificerede aktiver og forpligtelser indregnes pé
kapitalandelen som goodwill, der afskrives lineart i resultatopgerelsen over den forventede brugstid. Afskrivning pa goodwill

allokeres til de funktioner, som goodwillen relaterer sig til. Er forskelsbelabet negativt indregnes dette straks i resultatopgerelsen.

Safremt kebesumsallokeringen ikke er endelig kan positive og negative forskelsbeleb fra kebte tilknyttede virksomheder, som
folge af ®ndring i indregning og méling af de identificerede nettoaktiver, reguleres op til 12 maneder fra overtagelsestidspunktet.

Disse reguleringer afspejler sig samtidig i1 vaerdien af goodwill eller negativ goodwill, herunder i allerede foretagne afskrivninger.

Indeholder kostprisen betingede vederlag males disse til dagsverdi pa overtagelsestidspunktet. Efterfolgende genmaéles betingede

vederlag til dagsverdi. Verdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen.
Ved trinvise overtagelser genmales verdien af den hidtidige besiddelse af kapitalandele i den overtagne virksomhed til dagsveer-
dien pa overtagelsestidspunktet. Forskellen mellem den bogforte vardi af den hidtidige kapitalandel og dagsvardien indregnes i

resultatopgerelsen.

Minoritetsinteresser

Minoritetsinteresser udger en andel af koncernens samlede egenkapital. Arets resultat fordeles i resultatdisponeringen pa den del,

som kan henfores til minoriteterne og den del, som kan henferes til modervirksomhedens kapitalejere.

Resultatopgerelsen

Bruttofortjeneste

Bruttofortjeneste indeholder nettoomsatning, @ndring i lagre af ferdigvarer og varer under fremstilling, arbejde udfert for egen
regning og opfert under aktiver, andre driftsindtaegter samt eksterne omkostninger.

Selskabet har som fortolkningsbidrag for indregning af nettoomsetning valgt IAS 11 og IAS 18.

Nettoomsatning omfatter veerdien af arets leverede ydelser, inklusive udleeg for kunder med fradrag af mervaerdiafgift og pris-

nedslag, der er direkte forbundet med salget.

Nettoomsatning indregnes i resultatopgerelsen, nar salget er gennemfort. Dette anses generelt for at vare tilfeldet, nér:

. Tjenesteydelsen er leveret inden regnskabsarets udleb

. Der foreligger en forpligtende salgsaftale

. Salgsprisen er fastlagt

. Indbetalingen er modtaget eller med rimelig sikkerhed kan forventes modtaget

Det sikres hermed, at indregningen forst sker, nar de samlede indtegter og omkostninger samt ferdiggerelsesgraden pa balance-

dagen kan opgeres palideligt, og det er sandsynligt, at de ekonomiske fordele, herunder betalinger, vil tilga selskabet.
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Igangvaerende arbejder for fremmed regning vedrerende entreprisekontrakter indregnes i nettoomsatningen i takt med, at pro-
duktionen udferes, hvorved nettoomsatningen svarer til salgsverdien af arets udferte arbejder (produktionsmetoden). Nettoom-
setningen indregnes, nir de samlede indtagter og omkostninger pa entreprisekontrakten og feerdiggerelsesgraden pé balanceda-

gen kan opgeres palideligt, og det er sandsynligt, at de ekonomiske fordele vil tilga selskabet.

Nar resultatet af en entreprisekontrakt ikke kan opgeres palideligt, indregnes nettoomsatningen kun svarende til de medgéede

omkostninger, i det omfang det er sandsynligt, at de vil blive genindvundet.

Vareforbrug omfatter omkostninger til keb af rdvarer og hjelpematerialer med fradrag af rabatter samt arets forskydning i varebe

holdninger.

Andre eksterne omkostninger omfatter omkostninger til distribution, salg, reklame, administration, lokaler, tab pa debitorer og

operationelle leasingomkostninger.

Personaleomkostninger
Personaleomkostninger omfatter len og gager, inklusive feriepenge og pensioner samt andre omkostninger til social sikring mv.

til selskabets medarbejdere.

Af- og nedskrivninger

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

Andre driftsomkostninger

Andre driftsomkostninger indeholder regnskabsposter af sekundar karakter i forhold til virksomhedens hovedaktiviteter, herun

der tab ved salg af immaterielle og materielle anlaegsaktiver.

Finansielle indtaegter og omkostninger

Finansielle indtaegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de beleb, der vedrerer regnskabséret. Finansielle pos-
ter omfatter renteindtaegter og -omkostninger, finansielle omkostninger ved finansiel leasing, realiserede og urealiserede kursge-
vinster og kurstab vedrerende verdipapirer, geld og transaktioner i fremmed valuta, amortisering af finansielle aktiver og for-

pligtelser samt tilleeg og godtgerelser under acontoskatteordningen mv.

Indtzegter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder

I modervirksomhedens resultatopgerelse indregnes den forholdsmaessige andel af de enkelte tilknyttede virksomheders resultat

efter skat efter fuld eliminering af intern avance eller tab og fradrag af afskrivning pa goodwill og tilleeg af negativ goodwill.

Skat af arets resultat

Arets skat, der bestr af arets aktuelle selskabsskat og @&ndring i udskudt skat, indregnes i resultatopgerelsen med den del, der kan

henfores til arets resultat, og direkte i egenkapitalen med den del, der kan henferes til posteringer direkte i egenkapitalen.

Selskabet er omfattet af de danske regler om tvungen sambeskatning med tilknyttede virksomheder. Selskabet er administrations-

selskab for sambeskatningen og afregner som folge heraf alle betalinger af selskabsskat med skattemyndighederne.
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Den aktuelle danske selskabsskat fordeles ved afregning af sambeskatningsbidrag mellem de sambeskattede virksomheder i for-
hold til disses skattepligtige indkomster. I tilknytning hertil modtager virksomheder med skattemeessigt underskud sambeskat-
ningsbidrag fra virksomheder, der har kunnet anvende dette underskud (fuld fordeling).

Balancen

Immaterielle anlaegsaktiver
Goodwill

Erhvervet goodwill maéles til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Idet det ikke er muligt at fastsatte et palideligt

sken over brugstiden, er afskrivningsperioden fastsat til 5 &r.

Materielle anlzegsaktiver
Grunde og bygninger:
Grunde og bygninger males til kostpris med tilleeg af opskrivninger og med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskriv-

ninger. Der afskrives ikke pd grunde.

Grunde og bygninger opskrives pa grundlag af regelmaessige, uathangige vurderinger af dagsvaerdien. Nettoopskrivninger ved
dagsverdiregulering indregnes direkte pa egenkapitalen efter fradrag af udskudt skat og bindes pé en serlig reserve for opskriv-

ning. Nettonedskrivninger ved dagsvardireguleringer indregnes i resultatopgerelsen.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med tilleg af opskrivninger til dagsvardi og med fradrag af eventuel forventet restvaerdi efter
afsluttet brugstid. Afskrivningsperioden og restvaerdien fastsettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes érligt. Overstiger rest-

vaerdien aktivets regnskabsmassige verdi, opherer afskrivningen.

Tilbageforsel af tidligere foretagne opskrivninger og indregnede udskudte skatter vedrerende opskrivninger indregnes direkte i

selskabets egenkapital.

Fortjeneste eller tab ved athendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris med fradrag af salgsom
kostninger og den regnskabsmessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under andre

driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.

For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverande-

rer og len samt laneomkostninger fra specifik og generel ldntagning, der direkte vedrerer opferelsen af det enkelte aktiv.

Andre anleg, driftsmateriel og inventar:

Ovrige materielle anlegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger og nedskrivninger.

Afskrivningsgrundlaget er kostpris med fradrag af eventuel forventet restveerdi efter afsluttet brugstid. Afskrivningsperioden og
restvaerdien fastsettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes arligt. Overstiger restverdien aktivets regnskabsmaessige verdi,

opherer afskrivningen.

Ved @ndring i afskrivningsperioden eller restvaerdien indregnes virkningen for afskrivninger fremover som en @ndring i regn

skabsmassigt sken.
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Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar

til at blive taget i brug.

Kostprisen pa et samlet aktiv opdeles i separate bestanddele, der afskrives hver for sig, hvor brugstiden pa de enkelte bestanddele

er forskellig, og den enkelte bestanddel udger en vasentlig del af den samlede kostpris.

Der foretages linezre afskrivninger baseret pa folgende vurdering af aktivernes forventede brugstider og restvaerdier:

Brugstid Restvaerdi

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 3-5ar 0%

Smaaktiver med en forventet levetid under 1 ar indregnes i anskaffelseséret som omkostninger i resultatopgerelsen.

Fortjeneste eller tab ved atheendelse af materielle anleegsaktiver opgeres som forskellen mellem salgspris med fradrag af salgsom
kostninger og den regnskabsmessige vaerdi pa salgstidspunktet. Fortjeneste eller tab indregnes i resultatopgerelsen under andre

driftsindtaegter eller andre driftsomkostninger.

For egenfremstillede aktiver omfatter kostprisen direkte og indirekte omkostninger til materialer, komponenter, underleverande-

rer og len samt laneomkostninger fra specifik og generel ldntagning, der direkte vedrerer opferelsen af det enkelte aktiv.

Leasingkontrakter

Selskabet har som fortolkningsbidrag for klassifikation og indregning af leasingkontrakter valgt IAS 17.

Leasingkontrakter vedrerende materielle anlaegsaktiver, hvor koncernen har alle veesentlige risici og fordele forbundet med ejen-
domsretten (finansiel leasing), males ved ferste indregning i balancen til laveste vaerdi af dagsverdi af det leasede aktiv og nu-
tidsveerdien af de fremtidige leasingydelser. Ved beregning af nutidsvaerdien anvendes leasingaftalens interne rentefod eller alter-
nativt selskabets lanerente som diskonteringstaktor. Finansielt leasede aktiver behandles herefter som gvrige tilsvarende materiel-

le anlaegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en geeldsforpligtelse, og leasingydelsens rentedel indregnes

over kontraktens lebetid i resultatopgerelsen.

Alle ogvrige leasingkontrakter behandles som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med operationel leasing og evrige lejeaf-
taler indregnes i resultatopgerelsen over kontraktens lebetid. Koncernens samlede forpligtelse vedrerende operationelle leasing-

aftaler og lejeaftaler oplyses under eventualposter.

Finansielle anlaegsaktiver
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder indregnes og méles efter den indre vaerdis metode. Indre verdis metode anvendes som

en konsolideringsmetode.
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I balancen indregnes kapitalandele i tilknyttede virksomheder til den forholdsmessige andel af virksomhedens regnskabsmaessige
indre veerdi. Denne opgeres efter modervirksomhedens regnskabspraksis med fradrag eller tillaeg af urealiserede koncerninterne
avancer og tab samt med tilleeg eller fradrag af resterende vardi af positiv eller negativ goodwill opgjort efter overtagelsesmeto-
den. Negativ goodwill indregnes i resultatopgerelsen ved kebet af kapitalandelen. Vedrerer den negative goodwill overtagne

eventualforpligtelser, indtegtsfores negativ goodwill ferst, nar eventualforpligtelserne er afviklet eller bortfaldet.

Koncerngoodwill afskrives over den vurderede skonomiske levetid, der fastlegges pa baggrund af ledelsens erfaringer inden for
de enkelte forretningsomrader. Koncerngoodwill afskrives linezert over afskrivningsperioden, der udger 5-20 &r. Afskrivningspe-
rioden er fastlagt ud fra en vurdering af, at der er tale om strategisk erhvervede virksomheder med en sterk markedsposition og

langsigtet indtjeningsprofil.

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder med regnskabsmaessig negativ indre veerdi males til 0 kr., og et eventuelt tilgodehaven
de hos disse virksomheder nedskrives, i det omfang tilgodehavendet er uerholdeligt. I det omfang modervirksomheden har en ret
lig eller faktisk forpligtelse til at deekke en underbalance, der overstiger tilgodehavendet, indregnes det resterende beleb under

hensatte forpligtelser.

Nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder overferes under egenkapitalen til reserve for nettoopskrivning efter
den indre vaerdis metode i det omfang, den regnskabsmaessige vaerdi overstiger kostprisen. Udbytter fra tilknyttede virksomheder,
der forventes vedtaget inden godkendelsen af narvaerende arsrapport, bindes ikke pé opskrivningsreserven. Reserven reguleres

med andre egenkapitalbevaegelser i tilknyttede virksomheder.

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i arsregnskabet fra anskaffelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksom

heder indregnes frem til afstaelsestidspunktet.

Ved keb af virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, sammenlagningsmetoden eller bogfert verdi metoden, jf. beskrivelse

ovenfor under Virksomhedssammenslutninger.

Deposita

Deposita males til amortiseret kostpris og udgeres af huslejedeposita mv.

Nedskrivning p4 anlaegsaktiver
Den regnskabsmassige vaerdi af immaterielle-, materielle og finansielle anleegsaktiver vurderes érligt for indikationer pa veerdi-

forringelse ud over det, som udtrykkes ved afskrivning.

Foreligger der indikationer pa verdiforringelse, foretages nedskrivningstest af hvert enkelt aktiv henholdsvis gruppe af aktiver.

Der foretages nedskrivning til genindvindingsvardien, safremt denne er lavere end den regnskabsmassige veerdi.

Genindvindingsverdien er den hejeste verdi af kapitalvaerdi og salgsveerdi fratrukket forventede omkostninger ved et salg. Kapi
talvaerdien opgeres som nutidsverdien af de forventede nettopengestromme fra an-vendelsen af aktivet eller aktivgruppen og for

ventede nettopengestromme ved salg af aktivet eller aktivgruppen efter endt brugstid.

Tidligere indregnede nedskrivninger tilbagefores, nar betingelsen for nedskrivningen ikke leengere bestar. Nedskrivninger pa

goodwill tilbagefores ikke.
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Varebeholdninger

Varebeholdninger males til kostpris efter FIFO-metoden. Er nettorealisationsverdien af varebeholdninger lavere end kostprisen,

nedskrives til denne lavere veerdi.

Kostpris for handelsvarer samt ravarer og hjelpematerialer omfatter anskaffelsespris med tilleeg af hjemtagelsesomkostninger.

Kostpris for fremstillede feerdigvarer og varer under fremstilling omfatter kostpris for révarer, hjelpematerialer, direkte lon og in-
direkte produktionsomkostninger. Indirekte produktionsomkostninger indeholder indirekte materialer og len samt vedligeholdel-
se af og afskrivning pd maskiner, fabriksbygninger og udstyr, der benyttes i produktionsprocessen, samt omkostninger til fabriks-

administration og fabriksledelse. Laneomkostninger indregnes ikke i kostprisen.

Nettorealisationsvaerdien for varebeholdninger opgeres som forventet salgspris med fradrag af savel faerdiggerelsesomkostninger
som omkostninger, der atholdes for at effektuere salget. Nettorealisationsverdien fastsattes under hensyntagen til omseettelighed,

kurans og udvikling i forventet salgspris.

Tilgodehavender

Tilgodehavender males til amortiseret kostpris, hvilket sedvanligvis svarer til nominel verdi.

Der nedskrives til nettorealisationsvaerdien med henblik pa at imedegé forventede tab. Virksomheden har valgt at anvende IAS
39 som fortolkningsgrundlag ved indregning af nedskrivning af finansielle aktiver, hvilket betyder, at der skal foretages nedskriv-
ning til imedegaelse af tab, hvor der vurderes at vare indtruffet en objektiv indikation pa, at et tilgodehavende eller en portefolje
af tilgodehavender er vaerdiforringet. Hvis der foreligger en objektiv indikation pa, at et individuelt tilgodehavende er vaerdifor-

ringet, foretages nedskrivning pé individuelt niveau.

Tilgodehavender, hvorpa der ikke foreligger en objektiv indikation pa verdiforringelse pa individuelt niveau, vurderes péa porte-
foljeniveau for objektiv indikation for verdiforringelse. Portefoljerne baseres primert pa debitorernes hjemsted og kreditvurde-
ring 1 overensstemmelse med selskabets og koncernens kreditrisikostyringspolitik. De objektive indikatorer, som anvendes for

portefoljer, er fastsat baseret pa historiske tabserfaringer.

Nedskrivninger opgeres som forskellen mellem den regnskabsmaessige verdi af tilgodehavender og nutidsvaerdien af de forvente-
de pengestremme, herunder realisationsvaerdi af eventuelle modtagne sikkerhedsstillelser. Som diskonteringssats anvendes den

effektive rente for det enkelte tilgodehavende eller portefolje.

Igangvaerende arbejder for fremmed regning

Igangvarende arbejder for fremmed regning males til salgsverdien af det udferte arbejde. Salgsverdien méles pd baggrund af
feerdiggorelsesgraden pa balancedagen og de samlede forventede indtaegter pa det enkelte igangvarende arbejde. Ferdiggorelses-
graden opgeres som andelen af de atholdte omkostninger i forhold til forventede samlede omkostninger pé det enkelte igangve-

rende arbejde.

Nar salgsveerdien pa et enkelt igangveerende arbejde ikke kan opgeres palideligt, males salgsverdien til de medgaede omkostnin

ger eller nettorealisationsvardien, hvis denne er lavere.
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Det enkelte igangvarende arbejde indregnes i balancen under tilgodehavender eller geldsforpligtelser. Nettoaktiver udgeres af
summen af de igangveerende arbejder, hvor salgsverdien af det udferte arbejde overstiger acontofaktureringer. Nettoforpligtelser

udgeres af summen af de igangvarende arbejder, hvor acontofaktureringer overstiger salgsverdien.

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

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraeensningsposter, som er indregnet under aktiver, omfatter atholdte omkostninger vedrerende efterfolgende regnskabs-

ar.

Likvide beholdninger

Likvide beholdninger omfatter indestdender i pengeinstitutter og kontantbeholdninger.

Egenkapital
Reserve for nettoopskrivning efter den indre veerdis metode

Reserve for nettoopskrivning efter indre veerdis metode omfatter nettoopskrivning af kapitalandele i tilknyttede virksomheder, as

socierede virksomheder og kapitalinteresser 1 forhold til kostpris.

Reserven kan elimineres ved underskud, realisation af kapitalandele eller ndring i regnskabsmassige skon.

Reserven kan ikke indregnes med et negativt beleb.

Udbytte

Udbytte, som forventes udbetalt for aret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.

Selskabsskat og udskudt skat

Poul Sejr Nielsen Holding ApS hafter som administrationsselskab for dattervirksomhedernes selskabsskatter over for skattemyn

dighederne.

Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet skat af arets skattepligtige ind-

komst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster og 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 vedrerende skattemassige underskud.

De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Skyldige og tilgodehavende sambeskatningsbidrag indregnes i balancen som “Tilgodehavende skat hos tilknyttede
virksomheder" eller ”Skyldig skat hos tilknyttede virksomheder”.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede gaeldsmetode af midlertidige forskelle mellem regnskabsmeessig og skattemaes
sig veerdi af aktiver og forpligtelser opgjort pa grundlag af den planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtel

sen. Udskudt skat males til nettorealisationsverdi.
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Der foretages regulering af udskudt skat vedrerende foretagne elimineringer af urealiserede koncerninterne avancer og -tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der med balancedagens lovgivning vil
vere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlest som aktuel skat. £ndring i udskudt skat som felge af @ndringer i skatte-

satser indregnes i resultatopgerelsen bortset fra poster, der fores direkte pa egenkapitalen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremforselsberettiget skattemaessigt underskud, méles til den verdi, hvortil ak-
tivet forventes at kunne realiseres, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte skattefor-

pligtelser inden for samme juridiske skatteenhed. Eventuelle udskudte nettoskatteaktiver males til nettorealisationsvardi.

Hensatte forpligtelser
Hensatte forpligtelser omfatter forventede omkostninger til garantiforpligtelser, tab pa igangverende arbejder, omstruktureringer
med videre. Hensatte forpligtelser indregnes, ndr koncernen som folge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk for-

pligtelse, og det er sandsynligt, at indfrielse af forpligtelsen vil medfere et forbrug af koncernens skonomiske ressourcer.

Hensatte forpligtelser males til nettorealisationsverdi eller til dagsveerdi. Hvis opfyldelsen af forpligtelsen tidsmaessigt forventes

at ligge langt ude i fremtiden, males forpligtelsen til dagsverdi.

Garantiforpligtelser omfatter forpligtelser til udbedring af arbejder inden for garantiperioden pa 1-5 ar. De hensatte forpligtelser
males pa baggrund af erfaringerne med garantiarbejder. Hensatte forpligtelser med forventet forfaldstid ud over 1 ar fra balance

dagen tilbagediskonteres med en sats, som afspejler risiko og forfaldstidspunkt pa forpligtelsen.

Ved keb virksomheder indgar henszttelser til omstruktureringer i den overtagne virksomhed i det omfang, de er indregnet i ars-
regnskabet for den overtagne virksomhed forud for overtagelsen, i opgerelsen af anskaffelsessummen og dermed i goodwill eller
koncerngoodwill. Hensattelser til omstruktureringer indgéar i det omfang, de er besluttet senest pa overtagelsestidspunktet, og

processen er pabegyndt.

Nar det er sandsynligt, at de totale omkostninger vil overstige de totale indtaegter pa et igangverende arbejde for fremmed reg-
ning, indregnes det samlede forventede tab pa det igangvarende arbejde som en hensat forpligtelse. Det hensatte belob

indregnes under produktionsomkostninger.

Geldsforpligtelser

Geeld til realkreditinstitut og kreditinstitutter er sdledes malt til amortiseret kostpris, der for kontantlan svarer til lanets restgaeld.
For obligationslan svarer amortiseret kostpris til en restgeld beregnet som lanets underliggende kontantveerdi pa ldneoptagelses-

tidspunktet reguleret med en over afdragstiden foretaget afskrivning af ldnets kursregulering pé optagelsestidspunktet.

Ovrige geldsforpligtelser, som omfatter geld til leveranderer, tilknyttede virksomheder samt anden gald, males til amortiseret

kostpris, hvilket seedvanligvis svarer til nominel veerdi.

Pengestromsopgerelse

Pengestremsopgerelsen viser koncernens pengestromme fordelt pé drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet for aret, arets

forskydning i likvider og likvider ved arets begyndelse og afslutning.
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Anvendt regnskabspraksis

Der er ikke udarbejdet pengestremsopgerelse for modervirksomheden, idet selskabets pengestremme er indeholdt i pengestroms

opgerelsen for koncernen, jf. ARL § 86, stk. 4.

Likviditetsvirkningen af keb og salg af virksomheder vises separat under pengestromme fra investeringsaktivitet. I pengestroms-
opgerelsen indregnes pengestremme vedrerende kabte virksomheder fra anskaffelsestidspunktet, og pengestremme vedrerende

solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestromme fra driftsaktivitet

Pengestromme fra driftsaktivitet opgeres som koncernens andel af resultatet reguleret for ikke-kontante driftsposter, @ndring i

driftskapital og betalt selskabsskat. Udbytteindteegter fra kapitalandele indregnes un-der ”Renteindtaegter og udbytter, modtaget”.

Pengestremme fra investeringsaktivitet

Pengestromme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med keb og salg af virksomheder og aktiviteter samt keb

og salg af immaterielle, materielle og finansielle anleegsaktiver.

Pengestroemme fra finansieringsaktivitet

Pengestromme fra finansieringsaktivitet omfatter @ndringer i sterrelse eller sammensatning af koncernens selskabskapital og

omkostninger forbundet hermed samt optagelse af lan, afdrag pa rentebarende gald og betaling af udbytte til selskabsdeltagere.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt kortfristede vardipapirer med en lebetid under 3 maneder, og som uden hindring

kan omszttes til likvide beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelige risici for var-diendringer.
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